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1. OSSZEFOGLALO

November 18-i Glésén a jegybank Monetaris Tanacsa nem
valtoztatott a tavaly szeptember 6ta érvényben levd
alapkamaton, igy az tovabbra is 6,5 szazalékon all. A
kamatfolyoso felsé széle ennek megfeleléen 7,5 szazalék,
mig az also széle 5,5 szazalék maradt.

Szeptemberben a kiskereskedelmi Gzletek forgalma a nyers
adatok szerint 3,4 szazalékkal, a naptarhatassal megtisztitott
adatok alapjan pedig 3,0 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos
id6északahoz képest.

SZIGMA indikatorok 2025 szeptemberében az élelmiszer és élelmiszer jellegl
vegyes kiskereskedelmi Uzletek forgalma 3,1 szazalékkal
nétt, tovabba a nem élelmiszertermék jellegl kiskereskedelmi

O'O Uzleteké 3,5 szazalékkal bovilt. Szeptemberben az
20 ] - Uzemanyag-kiskereskedelemben, az el6zd évhez

viszonyitva, 0,6 szazalékkal emelkedett a forgalmi volumen.

Elére
Jjelzes

4,0
SSS82888S58<58 Az adott havi, a magyar gazdasag aktualis allapotardl
e SZIGMA ClI SZIGMA LEAD . L L L i
Forrés: Sz ) visszajelzést nyujté SZIGMA CI indikator 2025. oktdber
orras: Szazadvég
honapig mért értéke az el6z6 hoénaphoz képest
] . kismértékben javult. A mutatdé alapjan a historikus trend
Forint hozamgdrbe (%) alatti ndvekedési item mélypontjat elértiik és lassu javulés
75 indult. Ez azt jelenti, hogy a magyar gazdasag névekedési
7o Uteme lassan kdzeledni kezdett a historikus trendértékhez.
65 A masik mutatd, a SZIGMA LEAD — amely egy rovid tavu, a
magyar gazdasag jovojére vonatkozoé elbrejelzé indikator —
60 legfrissebb elérejelzése tovabbra is 2025 6szére jelezte a
55 historikus trend alatti névekedési item mélypontjat, amely egy
61236 €0 v e hénappal korabban kdvetkezett be. Az indikator a mélypont
T seept 30, ==kt 30, nov 28. utan egy intenziv javulast prognosztizal, és az el6rejelzési
Forrés: Refinitiv idészak végéig a historikus trend feletti ndvekedést vetit elére.

2025 oktdoberében a fogyasztéi arak  atlagosan

_- 4,3 szazalékkal emelkedtek az el6zd év azonos idészakahoz
képest. A fogyasztéi arak egy hénap alatt nem valtoztak. A

GDP valtozasa (%) 0,8 szezondlisan  kiigazitott ~ maginflacio6 4,2 szazalékos

Inflacio (éves atlag, %) 4,7 ndvekedést mutatott az el6z6 év azonos idészakahoz képest.

*A GDP-eldrejelzésiink egyeldre valtozatlan, de . . A
az Gj becslés Jmegje|enésgé¥g (2025.12.18.) azqj A forint novemberben az eurdval szemben 1,5 szazalékkal,

adatok alakulasahoz igazoddan valtoztatni g svajci frankkal szemben 1,8 szazalékkal, a dollarral
fogjuk, ha szlkségesnek latjuk. . i B e
szemben pedig 1,9 szazalékkal er§sodaott.
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2. GAZDASAGI ATTEKINTES

2.1. Kiulsé kornyezet

Az Eurédpai Bizottsag
elérejelzése szerint a
V4 orszagok kozil
Lengyelorszagban

varhaté a legnagyobb
gazdasagi novekedés.

Az Eurdpai Bizottsag 2025 novemberében kdzzétett elbrejelzése
szerint a visegradi orszagok kozul Lengyelorszag rendelkezik a
legpozitivabb névekedési kilatasokkal. Az el6rejelzés szerint a real
GDP az idei évben 3,2 szazalékkal fog emelkedni, valamint azt
prognosztizaljak, hogy a gazdasagi novekedés 2026-ban 3,5
szazalékot érhet el, 2027-ben pedig 2,8 szazalékra lassul majd.
Csehorszagban 2025-ben 2,4, 2026-ban 1,9, 2027-ben pedig 2,4

szazalékos, stabil, kdzepes Utem( ndvekedés varhatd. Szlovakia
ezzel szemben joval gyengébb palyan mozog: a GDP ndvekedése idén 0,8 szazalék, 2026-
ban 1,0, 2027-ben pedig 1,4 szazalékos lehet. A V4-ek kozOs jellemzéje a stabil
munkaerdpiac. Csehorszagban és Lengyelorszagban 3 szazalék a munkanélkiliek aranya,
ami az Eurdpai Unido egészét nézve a legalacsonyabb értékek kozott szerepel.
Magyarorszagon 4,5 szazalék, Szlovakiaban pedig 5,5 szazalék koruli munkanélkuliségi rata
varhato.

Az EU-s orszagjelentések alapjan Malta tekinthetd az egyik legkedvez6bb makrogazdasagi
helyzetli tagallamnak: a real GDP-novekedés 2025-ben 4,0 szazalék, 2026-ban
3,8, 2027-ben pedig 3,5 szazalék lehet, mikdézben az inflaci6 2,4 szazalékrol
2,0 szazalékig mérséklédhet ebben az idészakban. (Hozzatéve, hogy az ismert okok miatt
irorszag szélséségesen ingadozé GDP-adatai nehezen értékelheték nemzetkozi
dsszehasonlitasban.) A munkanélkuliség Csehorszaghoz és Lengyelorszaghoz hasonléan 3
szazalék korlli (2025-ben 3,7 szazalék, 2026-ban és 2027-ben 2,9 szazalék), az
allamhaztartasi hianynak pedig a 3,2 szazalékrol 2,6 szazalékra valo csokkenését jelzik elbre.
Emellett az dllamaddssag a GDP aranyaban 47,3 szazalék korll stabilizalodik. Ezzel szemben
Romania jelenleg a legrosszabb értékekkel rendelkezé orszag. A GDP-ndvekedése az idei
évben varhatéan mindossze 0,7 szazalék lesz, 2026-ra és 2027-re 1,1, valamint 2 szazalék
feletti emelkedést josolnak. A harmonizalt fogyasztéi arindex (HICP-inflacid) 2025-ben
6,7 szazalékra emelkedhet, mielétt 2026-ban 6 szazalék ala csdkken. A munkanélkiliség
2025-ben meghaladhatja a 6 szazalékot, a kdvetkezd két évben viszont 5,6 szazalékon
alakulhat. A koltségvetési hiany 2024-ben 9,3 szazalékon tet6z6tt, ami elsésorban a kiadasok
gyors utemi novekedésébdl adodott. Romania koltségvetési hianya a varakozasok szerint
tobb mint 3 szazalékponttal mérséklédik, és 2027-re 5,9 szazalékra csdokkenhet a GDP
aranyaban. Az allamadossag 2024-r6l 2027-re, 55 szazalék alatti szintr6l mintegy 63
szazalékra novekszik majd, az elérejelzések szerint.

Az orszagjelentés szerint Magyarorszag esetében két stagnalé év utan 2025-ben
0,4 szazalékos GDP-ndvekedés varhatd, amihez els6sorban a fogyasztas jarul hozza.
Azonban a fogyasztas elbre jelzett, nagyjabdl 3,5 szazalékos bdvilése korlatozott lesz a
tobbletndvekedésre, mivel a noévekvd import, a beruhazasok visszaesése, valamint a
feldolgozoipari termékekhez és Uzleti szolgaltatasokhoz kapcsolddd export csdkkenése
nagyrészt ellensulyozza annak kedvez6 hatasat. 2026-ban 2,3 szazalékos gazdasagi
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novekedés varhatd, amiben szerepet jatszik a koltségvetési dszténzés is, ami 2027-ben
2,1 szazalékra csOkkenhet. Ugyanakkor a beruhazasok mar emlitett csbkkenése utan 2026-
ban helyreallas és 2,2 szazalékos bévilés kdvetkezhet, majd 4,1 szazalékos ndvekedés 2027-
ben.
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2.2. SZIGMA indikatoraink

2025 oktoberében a

magyar gazdasag
novekedési uteme
tovabbra is a

historikus trendérték

2025. november hénapban a magyar gazdasag aktudlis
allapotat tiikr6z6 SZIGMA CI indikator 2025. oktéber hénapi
mért értéke —0,75 indexérték volt. Ez azt jelenti, hogy a magyar
gazdasag ndvekedési Uteme tovabbra is a historikus trendérték
alatt midkoédott. A mutatdé az el6z6 hoénaphoz képest
kismértékben javult, vagyis a gazdasag noévekedési lUteme
kdzeledett a historikus trendértékhez. Az aktualis havi és az

alatti. el6zé havi eldrejelzések tovabbra is azt mutatjdk, hogy

2025 6szére (augusztusban) elértik a historikus trend alatti
novekedési item mélypontjat, és a kdvetkezé két hdnap mar egy lassu, javuld ttemet tikroz.
Az indikatorok hatterét adé mutatok kézil a 2025. szeptember havi ipari adatok enyhén javuld
képet mutattak. Az ipari termelés volumene éves bazison 1,5 szazalékkal csdkkent, azonban
havi bazison 1,3 szazalékkal béviilt. Ez utébbi kedvez8, mivel egy javuld iranyt mutat, bar
megjegyzendd, hogy ez nem a legnagyobb sulyu jarmigyartasnak, hanem a szamitogep,
elektronikai, optikai termék gyartas er6sddésének volt koszonhetd. Emellett havi bazison az
ipari értékesités 2025 szeptemberében stagnalt. Az ipari értékesitésen belll a belféldi
ertékesités 0,8 szazalékkal gyengult, mig az exportértékesités 0,2 szazalékkal javult. Az
épitbipari termelés 2025. szeptemberben érdemben bévilt. A legfrissebb,
2025. szeptember havi épitdipari termelés volumene szezonalisan és munkanaphatassal
kiigazitott adatai alapjan havi szinten (16,4 szazalék) és éves bazison (14,7 szazalék) is nétt,
amelyhez mindkét épitményfécsoport volumenndvekedése hozzajarult. Havi bazison az egyéb
épitmények néttek markansabban az éplletek épitéséhez képest. A szerz6désallomanyt
tekintve a fix bazisu (2021. év havi atlaga=100,0) épitbipari vallalkozasok
2025. szeptember végi szerzdédésallomany révid tavon (havi szinten 2,2 szazalékkal)
csokkent, mig éves bazison 41,0 szazalékkal bévilt. Az épitményfécsoportokat tekintve havi
és eves bazison az egyéb épitmények épitéséhez kapcsolddd szerzddésallomany
ndévekedésnek volt kdszénhetd a szerzé6désallomany-ndvekedés.

2025. november hénapban a rovid tavu elérejelzé indikatorunk, a SZIGMA LEAD indikator
tovabbra is 2025 6szére (2025. szeptember hénapra) jelezte a historikus trend alatti
ndvekedési Utem mélypontjat, amely ténylegesen 2025 augusztusaban kévetkezett be. Ezt
kovetben egy lassu er6sodd id6szak kovetkezik, aminek hatasara 2026 elején a gazdasagi
ndvekedési Utem a historikus trend feletti tartomanyba kerll. Ezt kdvetéen az elbrejelzési
idészak végeéig a historikus trend feletti szinten marad a magyar gazdasag névekedési Uteme.
A jovébeli ipari kilatasokat tekintve az ipari rendelésallomany alapjan tovabbra is
nehézségekkel kizd, azonban javulas figyelheté6 meg havi és éves bazison egyarant. Az
Uj ipari rendelésallomany éves szinten 2,6 szazalékkal, mig havi szinten 51,5 szazalékkal nétt.
A havi kiugré volumenndvekedéshez mind az Uj belféldi rendelések (23,5 szazalék), mind az
Uj exportrendelések (55,4 szazalék) volumenbdvilése hozzajarult. Ez a volumenndvekedés
késébbiekben az ipari termelésben is megjelenik. Az, hogy ez egy tendencia lesz-e vagy rovid
tavu javulas, azt az elkdvetkez6 id6szak fogja megmutatni. Az ipari export teljesitményének
egyik meghatarozd szerepléje a német gazdasag, igy a német gazdasag lizleti
hangulatvaltozasat méré Ifo Business Climate Index alakuldsa is fontos tényezé. Az index
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2025. oktober havi mutaté értéke havi bazison 0,7 indexponttal és éves szinten
1,9 indexponttal javult, igy szeptemberben 88,4 indexponton allt. Az index javulasa a német
vallalatok kedvezd varakozasainak volt kdszonhetd. Az IFO alindexe, a német feldolgozoéipar
alindexe is javult, szintén a kedvez6 varakozasok hatasara. Ez leginkabb annak tudhaté be,
hogy a megrendelések csdkkenése megallt és a kapacitaskihasznaltsag javult. Ugyanakkor a
kapacitaskihasznaltsag tovabbra is elmaradt a korabbi atlagos szintt6l. Az indikator hatterét
ado masik bizalmi index, az Eurostat altal mért fogyasztéi bizalmi index, amelynek mértéke
2025. oktéber hénapban havi szinten 1,1 indexponttal, mig éves bazison 2,1 indexponttal
javult. igy 2025 oktéberében —24,4 indexponton allt.

1. ABRA: SZIGMA EGYIDEJU (Cl) ES ELOREJELZO (LEAD) INDIKATOROK
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Forras: Szazadvég, A historikus trendértéket az y=0 abrazolja, igy ha az aktualis érték >0: a magyar gazdasag
névekedési lteme meghaladja a korabbi historikus trendértéket, ha pedig <0: a korabbi historikus trendérték alatt
névekszik a magyar gazdasag.

2.3. Realgazdasag
2.3.1. GDP

A Kbézponti Statisztikai Hivatal gyorsjelentésében az
elsé becslés szerint a 2025 harmadik negyedévében

2025 harmadik negyedévében
a magyar GDP volumene
2024 harmadik negyedévéhez

képest, szezonalisan és
naptarhatassal kiigazitott és
kiegyensulyozott adatok

szerint 0,6 szazalékkal nott.

a GDP volumene az el6z6 év azonos idészakahoz
képest, a nyers és a szezonalisan és naptarhatassal
kiigazitott és kiegyensulyozott adatok szerint
0,6 szazalékkal novekedett. Ekdozben az el6zd
negyedévhez képest stagnalt a magyar gazdasag. igy
2025 elsb harom negyedévében az el6z6 év azonos
id6északahoz képest a magyar GDP volumene a nyers
adatok szerint 0,3 szazalékkal, a szezonalisan és

naptarhatassal kiigazitott és kiegyensulyozott adatok alapjan pedig 0,2 szazalékkal bévult. Az
elézetes adatok alapjan a 2025 harmadik negyedévében — hasonléan az el6z6 negyedévhez
— a szolgaltatasok és azon belll leginkabb az informacié kommunikacio agazat erdsitette a
gazdasag novekedését. Ugyanakkor a mez6gazdasag és az ipar teljesitménye visszafogta a
magyar gazdasag ndévekedését.
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Nemzetkozi 6sszehasonlitasban 2024. évtdl az elbzetes unios GDP-adatokat két részletben
publikaljak. Az unids els6 megjelenés megegyezik a hazai GDP-adatok publikalasaval, amely
a tagallamok kozel felének mutatoit tartalmazza. Majd két héttel késébb az Eurostat publikalja
a tobbi tagallammal bévitett el6zetes GDP-adatokat. Az Eurostat 2025 harmadik negyedévére
az els6 elbézetes adatsort 2025. oktdber 30-an (kevesebb orszaggal) publikalta. A teljes
el6zetes adatsort pedig 2025. november 14-én jelentette meg az Eurostat.

A teljes adatsor alapjan a 2025 harmadik negyedévére az éves bazison a magyar GDP
(0,6 szazalék) az osztrak GDP-vel azonos dinamikat ért el. igy az osztrak és a magyar GDP a
negyedik leggyengébb teljesitmény volt 2025 harmadik negyedévében. A leggyengébb éves
teljesitményt Finnorszag érte el 0,9 szazalékos csokkenéssel. A legnagyobb noévekedést
irorszag produkalta 12,3 szazalékos éves ndvekedéssel. Ezt kdvette Lengyelorszag
3,7 szazalékos és Ciprus 3,6 szazalékos ndvekedéssel. Az Eurostat altal publikalt
tagorszagok esetében éves bazison egy orszag (Finnorszag) esetében volt gazdasagi
visszaesés. Igy a teljes adatsor alapjan az uniés atlag (EU27) 1,6 szazalékos és az eur6zéna
(EA20) 1,4 szazalékos teljesitményt ért el.’

2. ABRA: GDP-NOVEKEDES 2025. lll. NEGYEDEVBEN AZ EU-BAN (EV/EV, %)
14 -
12

10

2
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Megjegyzés: Szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott indexek. El6zetes (teljes) becslés. (Adathiany miatt nem
szerepel: Dania, Gérégorszag, Horvatorszag, Lettorszag, Luxemburg, Malta.)
Forras: Eurostat, link: https://ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-euro-indicators/w/2-14112025-ap

Az GDP elsé becslésének masodik publikalasanal a korabbi 15 tagallam kiegészilt
tovabbi 6 tagallammal. igy az Eurostat 4altal publikalt 15tagallam esetében
2025 harmadik negyedévében, az el6z6 negyedévhez képest, a magyar GDP stagnalasa
(0,0 szazalék) Olaszorszaggal és Németorszaggal egyltt az utolsé harmadba kerUlt. Az elsé,
legmagasabb gazdasagi novekedést (1,1 szazalék) Svédorszag érte el. Ezt kdvette Ciprus

1 21 tagdllam, az EU27 és az eurdzdna. Adathiany miatt nem szerepel 6 tagdllam: Dania, Gorégorszag,
Horvatorszag, Lettorszag, Luxemburg, Malta.
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https://ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-euro-indicators/w/2-14112025-ap

(0,9 szazalék) és Portugalia (0,8 szazalék) gazdasagi teljesitménye. A 21 tagallam kozul
4 tagallamnal csokkent az el6z6 negyedévhez (2025. masodik negyedév) viszonyitott
gazdasagi teljesitmény. A leggyengébb gazdasagi teljesitményt Litvania (-0,2 szazalék) és
Romania (-0,2 szazalék) szenvedte el. Ezt kdvette irorszag és Finnorszag -0,1 és
-0,1 szazalékos gazdasagi teljesitménygyengiiléssel. Osszességében negyedéves bazison
az unios atlag (EU27, 0,3 szazalék) és az eurdzdna (EA20, 0,2 szazalék) teljesitménye nem
valtozott a 2025. harmadik negyedévrdl szol6 elsé publikaciéhoz képest.?

3. ABRA: GDP-NOVEKEDES 2025. lll. NEGYEDEVBEN AZ EU-BAN (NEGYEDEV/NEGYEDEYV,
%)
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Megjegyzés: Szezondlisan és naptarhatassal kiigazitott indexek. El6zetes (teljes) becslés. (Adathiany miatt nem
szerepel: Dania, G6régorszag, Horvatorszag, Lettorszag, Luxemburg, Malta)
Forras: Eurostat, link: https://ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-euro-indicators/w/2-14112025-ap

2.3.2. Ipar
2025. szeptember hénapban az ipari termelés volumene
Szeptemberben havi az el6zé év azonos id6szakahoz képest a nyers adatok
szinten a szezonalisan és alapjan 1,3 szazalékkal béviilt, mig a munkanaphatastol
munkanaphatassal megtisztitott adatok alapjan 1,5 szazalékkal mérséklédott.

kiigazitott ipari termelés
volumene 1,3 szazalékkal
bovilt.

igy kumuldltan a 2025.januar-szeptember idészaki
teljesitmény 3,4 szazalékkal maradt el a 2024. januar-
szeptember id6szakétdl.

Az ipari értékesités éves bazison 2025 szeptemberében

2,4 szazalékkal csokkent. Ehhez az ipari belfdldi értékesités 5,1 szazalékos, és az

exportértékesités 0,9 szazalékos gyengllése jarult hozza. Az ipari exportértékesités
volumencsdkkenését valtozatlanul a feldolgozéipar teljesitményének legnagyobb agazataban

2 21 tagallam, az EU27 és az eurdzona. Adathiany miatt nem szerepel 6 tagallam: Dania, Goérégorszag,
Horvatorszag, Lettorszag, Luxemburg, Malta.
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(jarmigyartas) bekovetkezd mérséklédés idézte el6. Ugyanakkor az ipari termelés
volumenének visszaesését fékezte a szamitégépgyartas bévilése. A 30 szazalékos sulyt
képviseld jarmigyartas exportja 3,6 szazalékkal szlikilt, ekbézben pedig a 17 szazalékos sulyt
képviselb szamitogép, elektronikai, optikai termék gyartasanak exportja 32 szazalékkal béviilt.
Az ipari belféldi értékesités éves szintl teljesitménycsdkkenését fékezte a feldolgozodipar
0,6 szazalékos bévilése.

2025 szeptemberében havi szinten — szezonalisan és munkanaphatassal kiigazitottan — az
ipar teljesitménye az el6z6 héonaphoz képest 1,3 szazalékkal nétt. Ezzel egylitt az ipari
értékesités volumene havi szinten stagnalt, ahol a belféldi értékesités 0,8 szazalékkal
csokkent, mikdzben az exportértékesités 0,2 szazalékkal javult.

4. 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 szeptemberében az éves bazisu ipari termelés volumennévekedésében a
meghatarozé sulyt (96,1 szazalék) képvisel6 feldolgozéipari agazat teljesitményének
1,5 szazalékos és a kisebb (3,3 szazalék) sulyt képvisel6 energiaipar teljesitményének
5,2 szazalékos volumennovekedése jelentds szerepet jatszott. A kis sulyt (0,5 szazalék)
képvisel6 banyaszat teljesitménye viszont 5,6 szazalékkal esett vissza. A feldolgozoipar
teliesitményében a 13 alagazat kozul csak 3 agazat (faipar, gép és gépi berendezések
gyartasa, illetve szamitégép, elektronikai, optikai termék gyartasa) teljesitménye nétt, mig
10 alagazat esetében csdkkent a termelés volumene. A feldolgozéipar harom huzéagazatanak
a teljesitménye — amely a feldolgozodipari termelés 53,6 szazalékat adta — vegyes képet
mutatott. A legnagyobb (25,1 szazalékos) sulyt képvisel6 jarmdlgyartas teljesitménye éves
szinten 1,4 szazalékkal mérséklédott. A masodik legnagyobb (14,3 szazalékos) sulyu
élelmiszeripar teljesitménye 5,6 szazalékkal csokkent. Ek6zben a harmadik legnagyobb
(14,1 szazalékos) sulyt képviselé szamitéogép, elektronikai, optikai termék gyartasa
alagazat teljesitménye éves szinte 41,1 szazalékkal emelkedett, amely a legnagyobb
volumenndvekedés volt a 13 feldolgozdipari alagazat kdzott.

2025. szeptember honapban a kiemelt feldolgozéipari agazatok aj rendelésallomanya fix
bazison (2021. havi atlagaron) éves szinten (2,6 szazalék) és havi bazison
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(51,5 szazalék) névekedett. A havi bazisu volumennévekedéshez az Uj belféldi rendelések
23,5 szazalékos és az Uj exportrendelések 55,4 szazalékos volumenemelkedése jarult hozza.
Ezzel a 2025. szeptember havi rendelésallomany volumene havi bazison 4,2 szazalékkal
ndtt, mig éves bazison 0,9 szazalékkal csdkkent. A havi bazisa volumenndvekedést mind a
belfoldi ipari rendelésallomany (4,3 szazalékos), mind pedig az exportipari rendelésallomany
(3,9 szazalékos) bdviilése tAmogatta. Eves bazison a 2025. szeptember havi 0,9 szazalékos
rendelésallomany-csdkkenés az export (3,6 szazalék) visszaesésének volt kdszdnhetd.
Ekoézben a 2025. szeptember havi belfoldi ipari rendelésallomany 30,2 szazalékkal
bdviilt. Tehat a belféldi rendelésallomany bévilése teljes mértékben nem tudta ellensulyozni
az export szlikulését.

2.3.3. Epitéipar
2025. szeptember hdénapban éves szinten az épitéipari
Az épitéipar teljesitménye termelés volumene a nyers adatok szerint

2025 szeptemberében 17,6 szézalékkal nétt. igy kumulaltan a 2025. januar-
16,4 szazalékkal nott az szeptemberi idészak  épitbipari  teljesitménye
el6z6 hénaphoz képest. 1,7 szazalékkal haladta meg az el6z6 évi, 2024. januar-

szeptemberi id6szakot. A 2025. szeptember havi
épitéipari teljesitménynek a ndvekedéséhez mindkét épitményféecsoport hozzajarult. Az egyéb
épitmények volumene 17,1 szazalékkal, mig az épulletek épitésének volumene
18,3 szazalékkal bévilt. A kumulalt 2025. januar-szeptemberi adatok alapjan az épuletek
épitésének teljesitménye 3,2 szazalékkal haladta meg, mig az allami/6nkormanyzati
beruhazasokhoz kapcsoldédd egyeb épitményeké 0,5 szazalékkal maradt el a 2024. januar-
szeptember id6szaktol.

Havi szinten, a szezondlisan és munkanaphatassal kiigazitott 2025. szeptemberi épitSipari
termelés 16,4 szazalékkal bévult. Ehhez leginkabb az egyéb épitmények épitésének markans
teljesitményndvekedése (70,8 szazalék) jarult hozza. Azonban az éplletek épitésének
teljesitménye (7,1 szazalék) is ndvekedett.

5. ABRA: EPITOIPAR ALAKULASA (2021. EV HAVI ATLAGA = 100%)
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Forras: KSH, Szazadvég, megjegyzés: Szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek.
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A szerz6édésallomanyokat tekintve a 2025 szeptemberében kotott Gj szerzédésallomany havi
és éves szinten csdkkent: havi bazison 43,4 szazalékkal, éves bazison pedig 4,8 szazalékkal.
Az egyes épitményfécsoportokat tekintve 2025. szeptember hdnapban az épliletek épitésére
kotott, az el6z6 honaphoz viszonyitott Uj szerz6dések volumenének (17,1 szazalék)
novekedésén kivil a tobbi dimenzidban csokkentek az uj szerzddéskotések. Emiatt a
2025. szeptember ho végi épitdipari szerzédésallomany havi szinten (-2,2 szazalék)
csokkent, viszont éves bazison (41,0 szazalék) nétt. A kumulalt allomanyt tekintve a 2025.
januar-szeptember idészak Uj szerzédéskotéseinek volumene azonos volt a 2024. januar-
szeptember kumulalt idészakkal. Viszont a 2025.januar-szeptember ho végi
szerzdédésallomany volumene 40,9 szazalékkal haladta meg a 2024. januar-szeptember
kumulalt szerzédésallomany-volumenét.

Az alabbi grafikon a fix bazisu (2021. év havi atlaga=100,0) épit6ipari szerz6dések targyho
végi allomanyanak alakulasat mutatia be. A jelenlegi (124,2) szint a 2023. januar-
2025. augusztusi idészak negyedik 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

Szeptemberben a kiskereskedelmi Uzletek forgalma a nyers adatok
Szeptemberben 3,0 szerint 3,4 szazalékkal, a naptarhatassal megtisztitott adatok
alapjan pedig 3,0 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos idészakahoz
képest.

szazalékkal nott a
kiskereskedelmi

forgalom volumene. 2025 szeptemberében az élelmiszer és élelmiszer jellegli vegyes

kiskereskedelmi Uzletek forgalma 3,1 szazalékkal nétt, tovabba a
nem élelmiszertermék jellegli  kiskereskedelmi Uzleteké 3,5 szazalékkal béviilt.
Szeptemberben az Uzemanyag-kiskereskedelemben az el6z6 évhez viszonyitva
0,6 szazalékkal emelkedett a forgalmi volumen.

Az élelmiszer jellegl kiskereskedelemben a forgalmi volumen 4,3 szazalékkal nétt az
élelmiszer jellegl vegyes termékek esetében, mig az élelmiszer, ital és dohanyaru volumene
nem valtozott az el6z6 év azonos idészakahoz képest.
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A nem élelmiszer jellegl kereskedelemben az iparcikk jellegli vegyes termékek volumene
3,3 szazalékkal, mig a textil-, ruhazati és labbelilizletek forgalma 4,4 szazalékkal csdkkent az
el6zb év azonos idészakahoz képest. Az iparcikk jellegl kereskedelemben a gyégyszerek,
gyogyaszati termékek forgalmaban 0,7 szazalékos emelkedés figyelheté meg, tovabba a
hasznaltcikkek forgalma 1,5 szazalékkal csOkkent. A szamitastechnika és egyéb iparcikkek
forgalmi volumenében 0,4 szazalékos cstkkeneés volt tapasztalhatd. A tébbi kategdria kézdl
kiemelend6 még a csomagkuldé és internetes kiskereskedelem volumenindexének
9,5 szdzalékos emelkedése, a koényv, Ujsag, papiraru forgalmanak 6,6 szazalékos
csokkenése, valamint az illatszer-kiskereskedelem, amelyek forgalmi volumene 13,5
szazalékkal nétt.

Osszességében elmondhatd, hogy a legnagyobb névekedés a nem élelmiszertermék jellegii
Uzleti, ezen belll is az illatszer kiskereskedelmében volt megfigyelhetd, ahol a volumen
13,5 szazalékkal nétt. Az egyeb kategoriakban ennél mérsékeltebb emelkedés volt
tapasztalhato.

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

2.3.5. Munkaerépiac

A Kozponti Statisztikai Hivatal legfrissebb adatai szerint
Oktoberben 4,6 szazalék 2025 oktéberében® a 15-74 éves népesség szezonalisan
volt a munkanélkﬁliségi kiigazitott aktivitasi rataja 68,5 szazalék volt
(4 millié 895,1 ezer f6), ami 33,6 ezer fével kevesebb, mint a
megel6z6 év azonos idGszakaban. A foglalkoztatottak
szezonalisan kiigazitott Iétszama 4 millié 672,2 ezer f6 volt, az el6z6 év azonos idészakahoz
viszonyitva 30,9 ezer fével csdkkent a szamuk. A munkanélkiiliek szama 223,0 ezer f6 volt, ez
a megel6z8 év oktdberéhez viszonyitva 2,6 ezer fés csokkenést mutat. Az oktéberi adatok
alapjan ho/ho viszonyitasban a foglalkoztatottak szama 7,0 ezer fével, a munkanélkiliek

rata.

3 Haromhavi mozgdatlag
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létszama 2,6 ezer fével lett kevesebb, ezaltal 6sszességében az aktivitas 5,5 ezer fével
csokkent. A munkaerépiaci trendekben tovabbra is érz6dnek a tavalyi évre nagy hatast
gyakorl6 makrogazdasagi folyamatok, mint a globalisan jelentkezd autéipari nehézségek,
illetve az épitdipar lassulasa, azonban a konszolidacio jelei is érezhetdek.

A 15-74 éves népesség egészet nézve a hosszabb ideje megfigyelhetd demogréfiai trend —
mely szerint egyszerre csOkken a foglalkoztatottak és a munkanélkiliek szama, kozel allando
foglalkoztatasi arany mellett — folytatodott. A munkaképes koru korosztaly létszamcsokkenése
az augusztus és oktober kozotti id6szakban, 2024 hasonlé id6szakahoz képest, 69,0 ezer f6
volt. A foglalkoztatottak szama 30,9 ezerrel, az inaktivaké 35,5 ezerrel lett kevesebb, ezek
mellett a munkanélklliek szama 2,6 ezer fével csokkent.

A 15-64 éves korosztaly létszama és koriikben a foglalkoztattak, illetve munkanélkiliek szama
egyarant csokkent az elmult év azonos id6szakahoz képest, ezek mellett mind a foglalkoztatasi
arany, mind a munkanélkiliségi rata valtozatlan maradt. Az el6z8 idészakhoz viszonyitva a
foglalkoztatasi arany 0,1 szazalékponttal csdkkent, igy a mutatoé értéke ebben a korosztalyban
75,3 szazalékot tett ki. Ez a jelenség azzal magyarazhatd, hogy a 15-64 éves népesség
létszama nagyobb mértékben csokken, mint a korosztalyon bellli foglalkoztatottaké, ezaltal a
foglalkoztatasi rata lényegében nem valtozik.

Szeptemberben a teljes munkaidében alkalmazasban allék szezonalisan kiigazitott Iétszama
az el6z6 év azonos idészakahoz mérten 14,3 ezer fével, hé/hd 0Osszehasonlitasban
augusztushoz képest 2,9 ezer fével emelkedett. 2024 augusztusaval Osszevetve a
versenyszféraban 4,0 ezer fével kevesebb, a kdltségvetési szféraban pedig 6,0 ezer fével tébb
alkalmazott dolgozott. A nonprofit szektorban dolgozok szama éves szinten 8,6 ezer fével
emelkedett. Juliushoz viszonyitva a vallalati szféraban enyhén csdkkent, mig a koltségvetési,
illetve a nonprofit szektorban is kismértékben nétt az alkalmazottak szama.

Az Eurostat legfrissebb, szeptemberi adatai szerint az akkori 4,5 szazalékos magyar
munkanélkiliségi rata a nyolcadik legalacsonyabb érték volt az Eurdpai Unié 27 orszaga
kozott. Az unibs atlag az év kilencedik hénapjaban 6,0 szazalékon alakult.
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8. ABRA: A MUNKAEROPIAC ALAKULASA (2016. JANUAR = 0, EZER F0)
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Forras: KSH, Szazadvég

2025 szeptemberében 687 100 forint volt a bruttd nemzetgazdasagi
atlagkereset, ez 9,5 szazalékkal multa felil az el6z6 év azonos
idészakat. A nettdé atlagkereset 10,0 szazalékkal haladta meg az egy
évvel korabbit, ezzel 475 100 forintra nétt. A bruttd median kereset

Szeptemberben
5,5 szazalékkal

noéttek a  értéke 568 700 forint volt, ami 10,4 szazalékos ndvekedést jelent tavaly
realkeresetek. szeptemberhez képest. A nettdé median kereset 397 400 forintra

emelkedett, igy 11,1 szazalékkal felilmulta 2024 azonos havi értékét.
Szeptemberben a realkeresetek 5,5 szazalékkal néttek a fogyasztoi arak 4,3 szazalékos
emelkedése mellett.

A keresetek dinamikus ndvekedésében tovabbra is érzédik a minimalbér és a garantalt
bérminimum januari emelésének bérfelhajté hatdsa. A medianértékek nagyobb mértéki
novekedése ezzel egyutt azt jelzi, hogy tovabb folytatodik a median kozeledése az
atlagértékhez, ami a jdvedelmi egyenlétlenségek mérséklését mutatja. Mivel a nettd értékeknél
ez markansabban jelentkezett, ez arra utal, hogy az atlagkereset alatt nagyobb aranyu volt az
Uj csaladi adékedvezmény hatésa.

Szeptemberben a brutté atlagkereset ndvekedése a vallalkozasoknal 8,8 szazalék, a
koltségvetési szféraban 12,2 szazalék, mig a nonprofit szektorban 9,9 szazalék volt.
Ugyanekkor a legmagasabb atlagos bruttd keresetet a nonprofit szektorban mérték, ami
700 300 forint volt. Ugyanez az érték a vallalati szektorban 684 300 forintot, mig a
koltségvetési szféraban 691 900 forintot tett ki.

A teljes munkaid6ben alkalmazasban allok bruttd atlagkeresetének kvintilisek szerinti bontasat
vizsgalva megfigyelhet6, hogy az el6z6 év azonos idészakahoz képest a bruttdé nominalis és
a realkeresetek egyarant emelkedtek mind az 6t csoportban. A negyedik kvintilis mutatta a
legnagyobb mértéki keresetnovekedést: 10,2 szazalékkal emelkedett a bruttd atlagkereset a
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januar és szeptember kozotti id6szakban, az el6z6 év ugyanazon id6szakahoz viszonyitva. Ez
a dinamika féként a hianyszakmakban jelentkez6 munkaeréhiany bérfelhajtd hatasaval
magyarazhaté. A masodik és harmadik kvintilis névekedése szintén meghaladta az 6todik
kvintilisét, az elsd kvintilisé pedig megkodzelitette azt.

2025 harmadik negyedévében a telies munkaidében alkalmazasban allok atlagos bruttd
keresete 691 200 forinton alakult, ami 9,1 szazalékos novekedésnek felel meg az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest. Ugyanezen id&szakban bruttdé median kereset értéke
556 100 forintra emelkedett, ez 9,3 szazalékkal haladta meg az egy évvel korabbi adatot. A
nettd atlagkereset 9,2 szazalékkal nétt az egy évvel korabbi értékhez képest, ezzel
476 000 forintot ért el.

A teljes munkaidében alkalmazasban allok atlagos brutté keresetének harmadik negyedévre
vonatkozd korcsoportok szerinti bontasat vizsgalva megallapithatd, hogy a ledfiatalabb, a 20
év alatti korosztalyban a legalacsonyabb az atlagkereset (400 800 forint). A legmagasabb
brutté atlagkeresetet a 40-49 éves korosztaly érte el, korlikben ezen érték 736 900 forintot tett
ki. Tovabba megfigyelhet6, hogy 2024 harmadik negyedévéhez képest minden korosztalyban
néttek az atlagkeresetek: legnagyobb mértékben (10,1 szazalékkal) az 50-59 éves
korosztalyban emelkedett, mig legkevésbé a legdfiatalabb korosztaly korében, minddssze
4,0 szazalékkal.

Véarakozasaink szerint a munkanélkuliség a kovetkezd 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.

9. ABRA: A BRUTTO BEREK ALAKULASA (EVES VALTOZAS, %)
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Forras: KSH, Szazadvég megjegyzés: Szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek
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2.4. Kulsé egyensuly

Oktoberben a termékek exportjanak szezonalisan és munkanaphatassal kiigazitott volumene
1,4 szazalékkal, az importé pedig 3,6 szazalékkal multa alul a szeptemberi értéket. Az egy
évvel korabbi adatokhoz képest a kivitel volumene 3,1 szazalékkal csdkkent, a behozatalé
pedig 1,1 szazalékkal bovult.

Oktéberben az élelmiszerek, italok és dohanyaruk esetében az import volumene
5,4 szazalékkal csokkent, mig az exporté 5,6 szazalékkal nétt az egy évvel korabbiakkal
Osszevetve. Az energiahordozoknal a behozatal 5,1 szazalékkal, a kivitel pedig 20 szazalékkal
volt magasabb, mint tavaly oktéberben. A feldolgozott termékek behozatala 6,2 szazalékkal,
mig a Kkivitele 6,6 szazalékkal csokkent az egy évvel korabbihoz képest. A gépek és
szallitoeszkdzok exportja 2,6 szazalékkal maradt el, mig az importja 6,4 szazalékkal multa
felll a tavalyi értékeket.

A 2025 oktoberére vonatkozé becslés szerint az export és

Oktoberben 713 millid  az import eurdban szamitott értéke az el6z6 év azonos
eurot tett ki a idészakahoz képest mindossze 111, illetve 67 millié euréval
kiilkereskedelmi tobblet. Vvaltozott. A termekkuilkereskedelmi tobblet 713 millié eurdt

tett ki, ezen egyenleg 178 millié eurdéval alulmulja az egy
évvel korabbit.

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

Oktober végeéig
8,0 szazalékkal noéttek az
adobevételek, és ezen
belul 9 szazalékkal
néttek a fogyasztasi adék
bevételei.

2025 oktéberében a kdzponti alrendszer egyhavi egyenlege
339,0 milliard forint hianyt mutatott, ennek eredményeként a
hoénap végén az allamhaztartas kozponti alrendszerének
hianya 3 667,7 milliard forintra emelkedett, amivel a
legujabb, november folyaman megemelt 5 055,0 milliard
forintos pénzforgalmi hianycél 72,6 szazaléka teljesilt. A
kézponti  koltségvetés 3 616,2 milliard forintos  deficitje
mellett a tarsadalombiztositasi alapok 135,5 milliard forintos
hianyt mutattak, mikézben az elkllonitett allami

pénzalapok 84,0 milliard forintos tdébblettel zartak.

2025 els6 tiz honapjaban a koézponti alrendszer halmozott bevételei 5,6 szazalékkal, a
koézponti koltségvetés bevételei pedig 5,1 szazalékkal voltak magasabbak, mint a megel6z6
évben. A kdzponti alrendszer adé- és jarulékbevételei az altalanos bevételi szintnél magasabb,
8,0 szazalékos novekedést mutattak.

A gazdalkodé szervezetek befizetései 2,3 szazalékkal, vagyis 68,3 milliard forinttal
novekedtek a 2024. oktéber végi adathoz képest. A gazdalkodo szervezetek befizetésein belll
a legjelentésebb tételnek szamitd tarsasagiadd-bevételekbél ugyanakkor 4,5 szazalékkal,
azaz 39,4 milliard forinttal alacsonyabb 6sszeg folyt be, mint az el6zb év azonos idészakaban.
Ez érdemi elmaradast jelent a koltségvetési elbiranyzatban kitlzott 27,5 szazalékos
ndévekedéshez képest. Szintén visszaestek az energiaagazat befizetései, 50,1 milliard forinttal.
A gazdalkodd szervezetek befizetései 6sszeségeben azért tudtak mégis ndvekedni, mert
— tdbbek kozott — a pénzigyi szervezetek befizetései 46,6 milliard forinttal magasabbak voltak
mint 2024 elsd tiz hdnapjaban, tovabba 25,5 milliard forinttal néttek a KIVA-bevételek és 25,1
milliard forinttal béviltek az utdijak is.

A fogyasztashoz kapcsolt adok bevételei 8,8 szazalékkal, azaz 726,3 milliard forinttal
novekedtek az egy évvel ezel6tti adathoz képest. Ezen bellul a legjelentésebb tétel, az
altalanos forgalmi adébdl szarmazoé bevételek 692,6 milliard forinttal, azaz 11,2 szazalékkal
haladta meg az el6z6 évi értéket. Az &fabevételek ndvekedése nagyobb részt az
afabefizetések 6,1 szazalékos, vagyis 648,7 milliard forintos bévilésének volt kdszénhet6. A
novekedés masik része az afakiutalasok csokkenésére vezethetd vissza. A 11,2 szazalékos
éves novekedési Utem ugyanakkor kissé alacsonyabb, mint az el6iranyzatban szerepl6
12,2 szazalékos szint. Jovedéki adobol 4,2 milliard forinttal (0,3 szazalékkal) kevesebb
bevétel folyt be, mint 2024 elsé tiz hénapjaban. Az immar minimalisra csokkent visszaesés
hatterében tulnyomérészt a dohanytermékek jovedéki addjanak csokkenése all, ami még
mindig valamivel nagyobb mértékl, mint az Gzemanyagok jovedéki addjanak novekedése. A
pénzlgyi tranzakcios illetékek bevétele 163,4 milliard forinttal volt magasabb, mint el6z6
évben, a 2024 masodik felében megemelt adomértékeknek és a konverzios miveletek
megadoztatasanak kdszénhetben.

A személyijovedelemadd-bevételek 8,6 szazalékkal, azaz 321,8 milliard forinttal névekedtek
az el6z6 év oktdber végi adatahoz képest. A szocidlis hozzajarulasi adobol és
tarsadalombiztositasi jarulékbdl szarmazéd bevételek 9,5 szazalékkal (631,7 milliard forinttal)
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voltak magasabbak, mint az el6z6 év azonos idészakaban. Ezen adénemekbdl szarmazd
bevételek emelkedésének hatterében a bértdmeg és a keresetek ndvekedése allt.

Oktober végén az uniés programok Unidbdl érkezett bevételei 510,6 milliard forintot tettek ki.
Az uniés programok hazai forrasokkal kiegészitett 6sszesitett bevétele 589,1 milliard forint
volt. Az Unidbdl érkezett bevételek 93,5 milliard forinttal, azonban az unidés programok
Osszesitett bevételeinél 410,7 milliard forinttal maradtak el az egy évvel korabbi szinttdl. Ami
azt jelenti, hogy az éves 6sszehasonlitasban tapasztalhaté elmaradas nagyobb része a hazai
forrasokkal vald kiegészités jelentésen alacsonyabb szintjére vezethetd vissza. Az unios
programok kiadasai 1 636,6 milliard forintot tettek ki, ami 337,0 milliard forinttal haladja meg
az elézé év oktdber végi értéket.

Az MVM Zrt., a Szerencsejaték Zrt. és a Corvinus Zrt. osztalékbefizetéséinek kdszonhetben
az allami vagyonnal kapcsolatos befizetések oktéber végén 361,6 milliard forinttal voltak
magasabbak, mint 2024 azonos id6szakaban.

2025 elsé tiz honapjaban a kdézponti alrendszer kiadasai 6,9 szazalékkal haladtdk meg az
el6zb évi értéket. Ezen belll a kbzponti kdltségvetés kiadasai 6,7 szazalékkal névekedtek.

A jelentds tételnek mindsitheté kiadasok kdzil szamottevéen magasabban teljestiltek az egy
évvel korabbi adatokhoz képest a koltségvetési szervek és fejezeti kezelésl elbiranyzatok
kiadasai, az Egészsegbiztositasi 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 vizk6zmi rendszer tamogatasait egyarant
tartalmazé kézizemi szolgaltatasok kifizetései 161,4 milliard forinttal ndvekedtek az elmult
évhez képest. 166,4 milliard forinttal ndvekedtek az uthalézat rendelkezésre allasi dijai,
valamint 44,9 milliard forinttal a k6zdsségi kdzlekedés tamogatasa is.

A csaladlgyi tamogatasok 18,3 milliard forinttal, a lakastdmogatasok 12,9 milliard forinttal
emelkedtek az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.

A koltségvetési szervek és fejezeti kezelésl elbiranyzatok kiadasai 1 086,2 milliard forinttal
voltak magasabbak, mint az el6z6 év elsé tiz hdnapjaban. Ez 10,1 szazalékos ndvekedésnek
felel meg, mikdzben a koltségvetési torvény 6,5 szazalékos csokkenést iranyoz eld.

Az &llami vagyonnal kapcsolatos kiadasok 222,0 milliard forinttal estek vissza az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest, mivel 2024 els6é felében még jelentkeztek a Budapesti Liszt
Ferenc repll6tér visszavasarlasaval kapcsolatos kiadasok.

2025. oktdber végéig a nyugellatasok 6sszege 5 511,2 milliard forint volt, ami az el6z6 év
azonos idészakahoz képest 5,1 szazalékos (267,0 milliard forintos) emelkedést jelent, vagyis
meghaladja a hivatalos nyugdijemelés 3,2 szazalékos mértékét. Ugyanezen id6szak alatt az
Egészségbiztositasi Alap kiadasaira 4 056,8 milliard forintot forditottak, ez a bazisidészakhoz
képest 329,0 milliard forintos, azaz 8,8 szazalékos novekedésnek felel meg. Az Alap
kiadasainak tébb mint felét kitevé gyogyité-megel6zd ellatasok kiadasai ezen belll
9,9 szazalékkal (216,6 milliard forinttal) emelkedtek.
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A kamatkiadasok 3 785,6 milliard forintra emelkedtek, a kamategyenleg pedig 641,3 milliard
forinttal (22,6 szazalékkal) nagyobb negativ mérleget mutatott, mint 2024 elsé tiz honapjanak
végen.

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

2.6.1. Fogyasztéi arak

2025 oktoberében a fogyasztéi arak atlagosan
Oktoberben atlagosan 4.3 szazalekkal emelkedtek az el6z6 ev azonos
4,3 szazalékkal néttek a idészakahoz képest. Az elmult egy év soran a haztartasi
energia, a szeszes italok és dohanyaruk ara névekedett a
legjelentésebb mértékben, 10,7, illetve 7,5 szazalékkal. Az
élelmiszerek ara 3,9 szazalékkal emelkedett az el6z6 év
azonos id8szakahoz viszonyitva, mig a szolgaltatasok ara 6,7 szazalékkal nétt. A fogyasztoi
arak egy honap alatt nem valtoztak. A szezondlisan kiigazitott maginflacio 4,2 szazalékos
novekedést mutatott az el6zb év azonos idészakahoz képest.

fogyasztoéi arak.

Az élelmiszerek atlagosan 3,9 szazalékos aremelkedésében nagyobb szerepet jatszott a tojas
20,2, a marhahus 16,3, a csokoladé és kakad 16,1, valamint a friss hazai és déligyimolcs 15,1
szazalékos dragulasa. A bolti kavé 14,8 szazalékkal, az édesipari lisztesaru 12,8 szazalékkal
dragult, melyek mind meghaladtak az élelmiszerek atlagos inflacidjat az adott hénapban. Ezzel
szemben tdbb terméknél, az el6z6 honapokhoz hasonléan az drak csokkenését figyelhettik
meg: a margarin ara 27,8, a sertészsiradék ara 23,9, a liszt ara 14,8, a burgonya és a sajt
nélkdli tejtermékek arai 10,5, illetve 10,2 szazalékkal csokkentek. A szeszes italok és
dohanyaruk atlagos 7,5 szazalékos inflacidjaban a jovedéki add év eleji emelése jelentés
szerepet jatszott. A termékcsoporton belll a dohanyaruk 8,7, valamint a bor 7,7 szazalékos
aremelkedése volt meghatarozo, tovabba ezen kategorian belll arcsékkenés nem fordult eld.
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A tartés fogyasztasi cikkek szeptemberi atlagos 2,5 szazalékos éves bazisu aremelkedését
oktéberben atlagosan 2,4 szazalékos aremelkedés kdvette. Ha részletesebben megvizsgaljuk
a fécsoportot, megallapithatjuk, hogy a motorkerékparok ara 6,3 szazalékkal, az ékszereké
pedig 22,2 szazalékkal nétt, ami meghaladja az atlagot. A tartés fogyasztasi cikkek
inflaciéjahoz  hozzgjarult a szobabutorok 4,4 szazalékos, valamint a hasznalt
személygépjarmivek 3,8 szazalékos aremelkedése. Fontos még megemliteni a televizidk
piacan tapasztalt kedvez6 tendenciat is, ahol oktéberben 4,4 szazalékkal kevesebbet kellett

fizetni a termékekeért, az el6z6 év azonos idészakahoz képest.

A haztartasi energia atlagos aremelkedése oktoberben 10,7 szazalék volt, az el6z6 év azonos
idészakahoz viszonyitva. A haztartasi energian belll egyedil a palackos gaz ara csokkent,
0,3 szazalékkal. A szénért 8,6, a tlzifaért 4,9, mig a brikettért és a kokszért 4,5 szazalékkal
tobbet kellett fizetni a csoporton bellill. Tovabba a vezetékes gaz ara 23,7, az elektromos
energia ara pedig 2,1 szazalékkal emelkedett.

Oktoberben a szolgaltatasok ara atlagosan 6,7 szazalékkal nétt, amelyhez a kilfoldi Gdulés és
a szinhazjegyek egyarant 20,4 szazalékos, illetve az Gdulési szolgaltatasok 13,2 szazalékos
aremelkedése jarult hozza legnagyobb mértékben. Az elmult idészakban jelentés
hozzajarulast nem mutatdé szerencsejaték arndvekedése 0,4 szazalék volt, ahogy az eléz6
honapokban is. A telefon és internet, valamint a hirkdzlés arai 11,3 szazalékos emelkedést
mutattak az el6z6 évhez viszonyitva. A haztartasi berendezés javitasa és a jarmijavitas,
-karbantartas arai az el6z6 év azonos idészakahoz képest 10,6, illetve 10,1 szazalékos
emelkedést mutattak. Ezzel szemben meérsékelte a szolgaltatasok atlagos aremelkedését
tobbek kdzott a szemeétszallitas, vizdij és csatornadij aranak valtozatlansaga, a tv-eléfizetések
0,5 szazalékos, valamint a teherszdllitas 1,3 szazalékos arcsokkenése. Az orszag- és
varmegyebérletnek kdszénhetéen a munkahelyre és iskolaba térténé utazas ara szintén nem
valtozott. Az egyéb tavolsagi uti céllal torténd utazasok ara 0,2 szazalékkal csdkkent.

Az el6z6 honaphoz képest a fogyasztoi arak valtozatlanok maradtak. A teljes fogyasztoi
kosaron belul az élelmiszerek arai 0,1 szazalékkal csokkentek az el6z6 hénaphoz viszonyitva.
A szolgaltatasok ara szintén 0,1 szazalékkal csokkent, a haztartasi energia ara nem valtozott
az el6z6 honaphoz képest. Az egyéb termékek és uUzemanyagok ara 0,2 szazalékkal
emelkedett szeptemberhez képest.
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12. ABRA: INFLACIO ALAKULASA (EVES VALTOZAS SZAZALEKBAN)
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Az MNB A&ltal kdzolt inflacidés alapmutatdk koézil az indirekt adoktol szirt maginflacio
3,9 szazalékot, a feldolgozott élelmiszerek nélkil szamitott maginflacio 4,7 szazalékot, mig a
ritkan valtozoé aru termékek inflacioja 5,3 szazalékot tett ki az év tizedik hénapjaban. A teljes
inflaciénal 0,4 szazalékponttal alacsonyabb maginflaciés érték azt mutatja, hogy a gyorsabban
valtozé aru termékek jarultak hozza nagyobb meértékben a hazai pénzromlasi Utem

alakulasahoz.

2.6.2. Régios fizetbeszkozok

A régios versenytarsak
fizetoeszkozei erosodtek
az euroval szemben.

November folyaman a régié devizai felértékelédtek az
euréval szemben: a cseh korona arfolyama
0,64 szazalékkal, a lengyel zlotyé pedig 0,36 szazalékkal
er6s6dott. Az allampapirhozamok eltér§ mértékben
emelkedtek a vizsgalt periédusban: a 10 éves cseh
allampapirhozam 15 bazisponttal emelkedett, igy

4,54 szazalékon, a 10 éves lengyel allampapirhozam pedig 19 bazisponttal csdkkent, ezaltal

5,18 szazalékon zart.
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13. ABRA: A REGIOS ARFOLYAMOK ALAKULASA
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A hazai fizetéeszkoz
az eurdval, a svajci
frankkal, illetve a
dollarral szemben is
erésodott november
folyaman.

2.6.3. Alapkamat

Novemberi lilésén a
Monetaris Tanacs 6,5
szazalékon tartotta az
alapkamatot.

A hazai pénz- és devizapiaci mutatok egyarant er6sddtek az
elmult egy hénap folyaman. A forint az eurdval szemben
1,5 szazalékkal, a svajci frankkal szemben 1,8 szazalékkal, a
dollarral szemben pedig 1,9 szazalékkal er&sodott. gy
2025. november végén 1 eurdért 381,4 forintot, 1 dollarért
329,6 forintot, mig 1 svajci frankért 408,8 forintot adtak. Az
el6z6 honaphoz viszonyitva november végére a kulfoldi
befekteték kezében lévé &llamaddssag 35 milliard forinttal
7 214 milliard forintra csékkent.

November 18-i lilésén a jegybank Monetaris Tanacsa
nem valtoztatott a tavaly szeptember 6ta érvényben
levé alapkamaton, igy az tovabbra is 6,5 szazalékon all.
A kamatfolyosé fels6 széle ennek megfeleléen
7,5 szazalék, mig az also6 széle 5,5 szazalék maradt. A
jegybank kamatszintjének valtozatlanul hagyasat
els6sorban az inflacidos cél fenntarthatd elérésének,

illetve a pénzugyi stabilitds elérésének és megdrzésének szikségessége indokolta. Az éves

bazisu inflacid nem emelkedett

a hénapban, ennek készénhetben az oktdberi 4,3 szazalékos

érték megfelelt az MNB varakozasainak, de még mindig jéval a 3 szazalékos inflacios cél felett
helyezkedik el. Emellett az inflacios kockazatok tovabbra is jelentések, tdbbek kdzott a piaci
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szolgaltatasok er8s ardinamikajanak, a globalis élelmiszerarak emelkedésének és a
nyersanyagarak bizonytalan alakulasanak készénhetéen. A nemzetkdzi pénz- és arupiacokat
a geopolitikai bizonytalansagok és a kereskedelmi feszlltségek tovabbra is meghatarozzak,
ami indokolja az dvatos, szigoru monetaris politikat. 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 hozamgoérbéjén a révidebb futamidéknél a hozamok
3 és 17 bazispont kdzotti mértékben valtoztak. igy a 3 hénapos hozam 6,16 szazalékon, a
6 hénapos 6,12 szazalékon, az 1 éves hozam pedig 6,22 szazalékon alakult november 28-an.
A 3 éves hozam 4 bazisponttal emelkedett, ezaltal 6,43 szazalékot tett ki. 5 éves id6tavon
11 bazispontos ndvekedés volt megfigyelheté az elmult egy hénap folyaman. A 10 éves papir
hozama 17 bazispontot, a 15 évesé pedig 15 bazispontot emelkedett az el6z6 hoénaphoz
képest. A harom hozam igy 6,44, 6,98, illetve 7,28 szazalékra valtozott.

14. ABRA: A FORINT HOZAMGORBE ALAKULASA (%)
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2025. november 15-én a lakossagnak 974,95 milliard forint értékd MAP Plusz allomanya volt,
amely 65,97 milliard forintos emelkedést jelent az el6zb havi 908,98 milliardos allomanyhoz
képest. Emellett a PMAP (Prémium Magyar Allampapir) kumulalt értéke
3 844,79 milliard forinton, mig a Boénusz Magyar Allampapir kumulalt értéke
2 070,15 milliard forinton alakult. A Kincstari Takarékjegy allomanya 611,33 milliard forint, a
FixMAP-é pedig 3 391,79 milliard forint volt. A babakétvény 470,27 milliard, a nyomdai
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MAP Plusz pedig 91,74 milliard forintot tett ki. FixMAP-bdl 226,07 milliard forinttal, mig
BMAP-bdl 3,1 milliard forinttal emelkedett az el6zé hénaphoz képest a lakossagi allomany.
Emellett nagymértékii csdkkenés volt megfigyelhets a PMAP esetében (-136,41 milliard
forint).

A lakossag teljes allampapir-allomanya a 2025. év eleji 11 309,95 utan, 2025. oktdber végén
11 383,04 milliard forinton  alakult, ezaltal medfigyelhetd, hogy az  emberek
73,09 milliard forinttal tdbb pénzt tartanak allampapirban, mint 2025 elsé honapjaban. Az el6z6
honaphoz képest jelentésen, 381,55 milliard forinttal emelkedett a lakossag allampapir-
allomanya. A nagymértékl allomanyvaltozasra az a magyarazat, hogy az el6zé hénapban a
2025/N sorozatiszamu BMAP szeptember végi tékekifizetése jelentésen csdkkentette a
lakossagi allomanyt (a lakossagi befekteték 442 milliard forint értékii 2025/N BMAP-ot
birtokoltak szeptember koézepén),* am az elmualt egy hénap folyaman nagymértéki
visszaaramlas volt megfigyelhetd. Ennek koszonhetéen a lakossagi allampapir-allomany
megkozelitette a szeptember végi értékét.

2.6.5. Allamadoéssag

Az dllamaddssag devizaaranya oktoberben 0,92 szazalékponttal 29,99 szazalékra csokkent,
ami az AKK 2025. évi finanszirozasi tervében meghatarozott sav (maximum 30 szazalék) alatt
talalhato. Az elmult 12 hénap folyaman a devizaaddssag aranya atlagosan 30,5 szazalékot tett
ki, ennél az értéknél az oktoberi devizaarany valamelyest alacsonyabb volt.

Magyarorszag allamadodssag-besorolasa stabilan a befektetésre ajanlott kategériaban maradt
mindharom nagy nemzetkozi hitelmindsiténél, miutan a kézelmultban egyik intézmény sem
valtoztatott az értékelésén. A Moody's Investors Service 2025. november 28-an valtozatlan
szinten hagyta Magyarorszag ,Baa2” besorolasat, tovabbra is negativ kilatassal. A besorolas
negativ kilatdsa még mindig a lemindsités veszélyére utal. A Fitch Ratings 2025. junius 6-an
megerésitette Magyarorszag ,BBB” szintli szuverén adosbesorolasat stabil kilatassal.> 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 véltozott, 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 eurdzona vallalatainak hiteldlloméanya az év kilencedik

hénapjaban jelentésen, 10 060 millié eurdval emelkedett.

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

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

6 Készités datuma: 2025. szeptember 23.
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