MAKROGAZDASAGI ES

PENZUGY!I PIACI FEJLEMENYEK

HATTERANYAG A MONETARIS TANACS
2025. DECEMBER 16-1 ULESENEK

ROVIDITETT JEGYZOKONYVEHEZ

2025

DECEMBER



MAGYAR NEMZETI BANK

Kozzététel id6pontja: 2026. januar 14. 14 éra

A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hattéranyag elkészitésekor a 2025. december 10-ig
rendelkezésre dllé informdcidkat vettiik figyelembe.

A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl szdl6, 2013. évi CXXXIX. tv.) 3.§ (1) az drstabilitds
elérését és fenntartdsdat jeléli meg a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként. Az MNB legf6bb
déntéshozo szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de (iléseinek idépontjat el6re
meghirdetve dltaldban havonta kétszer lilésezik, minden hdnap mdsodik (ilésén tdrgyalva a jegybanki
alapkamatldb mddositdsdnak kérdését. Ezekrél az lléseir6l a Monetdris Tandcs réviditett
jegyzbkdnyveket ad kézre, amelyek még a kévetkez6 kamatmeghatdrozo (ilés elétt megjelennek. A
roviditett jegyzékényvhéz készitett hdttéranyag az MNB szakértéi dltal a Monetdris Tandcs részére
készitett elemzések tartalmi ésszefoglaldjaként a gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, az el6z4 (ilés
ota nyilvdnossdgra keriilt uj informdciokat ismerteti.

A roviditett jegyz6konyvek, valamint a jegyz6konyvek hattéranyagai elérheték az MNB honlapjan:
http://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kamatmeghatarozo-ulesek-roviditett-

jegyzokonyvei
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1. Makrogazdasag

1.1. Nemzetkozi makrogazdasagi kornyezet

A harmadik negyedévben Kinaban 4,8 szazalék, az Eurdpai Unidban pedig 1,6 szazalék volt a GDP-névekedés éves alapon.

Az ipari termelés az Egyesiilt Allamokban és az eurozédnaban nétt szeptemberben, valamint Kindban is emelkedett az ipar

kibocsatasa oktéberben. A feldolgozdipari Beszerzési Menedzser Indexek enyhén mérséklédtek. Az inflacié az Egyesult

Allamokban a piaci varakozasoknal némileg alacsonyabban, 3,0 szazalékon alakult szeptemberben. Kindban a fogyasztéi

arak 0,7 szdzalékkal emelkedtek novemberben éves Osszevetésben. Az eurozdna inflacidja éves sszehasonlitdsban

novemberben 2,2 szazalékra emelkedett az el6zetes adatok szerint.

1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakuldsa
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A GDP Kinaban 4,8 szazalékkal, az Eurépai Unidban 1,6
szazalékkal, az euro6vezetben pedig 1,4 szazalékkal béviilt
a harmadik negyedévben. Legf6bb kereskedelmi
partneriink, Németorszag GDP-je 0,3 szdzalékkal béviilt éves
Osszevetésben. A régidban Romanidban 1,4 szazalékkal,
Csehorszagban 2,8 szazalékkal, Lengyelorszagban pedig 3,7
szazalékkal bévilt a gazdasdg 2025  harmadik
negyedévében. Az Egyesilt Allamokban 2,1 szazalékkal
novekedett a gazdasag a masodik negyedévben az el6z6 év
azonos idGszakdahoz képest. A harmadik negyedévre
vonatkozd adat még nem jelent meg, mivel az elhizédé
kormanyzati leallas miatt szamos gazdasagi adat publikalasa
szlinetelt.

Az ipari termelés az Egyesiilt Allamokban 1,6 szazalékkal,
az eurozonaban pedig 1,2 szazalékkal n6tt szeptemberben
éves bazison. Kinaban az ipar kibocsatasa 4,9 szazalékkal
emelkedett oktéberben. A kiskereskedelmi értékesitések
Kindban 2,9 szazalékkal, az eurozéndban pedig 1,5
szazalékkal béviltek oktoberben. Szeptemberben az
Egyesiilt Allamokban éves alapon 4,3 sz4zalékkal emelkedett
a kiskereskedelem forgalma.

A feldolgozdipari Beszerzési Menedzser Indexek (BMI)
enyhén mérséklédtek. A feldolgozdipari BMI az Egyesilt
Allamokban csékkent, de tovabbra is béviilést jelez (51,9
pont) 2025. novemberben. Kindban azonban a novekedési
kiiszobérték (50 pont) ald, 49,9 pontra mérséklédott a
mutatd. Az eurozonaban szintén csokkent a BMI, és 49,6
ponton alakult. Az eurozéna gazdasagi hangulatindexe
(Economic Sentiment Indicator — ESI) 2025. novemberben
enyhén, 0,2 ponttal javult (1. dbra).

Az Egyesiilt Allamokra vonatkozéan a korabbi kormanyzati
ledllas miatt késnek az adatpublikaciok, hivatalos friss
munkaerdépiaci adat nem all rendelkezésre. A Chicago Fed
jelentése a szeptemberi munkanélkiliségi ratat — az
augusztusival megegyez6 — 4,3 szazalékra becsiili. Az
eurozéndban 6,3 szazalék volt a munkanélkiliségi rata
augusztusban, ami 0,1 szadzalékponttal magasabb a juliusi
értéknél.

4 | MAKROGAZDASAGI ES PENZUGYI PIACI FEJLEMENYEK ¢ 2025. DECEMBER



MAKROGAZDASAG

2. abra: A nemzetkozi inflaciés kérnyezet alakulasa
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Megjegyzés: Eurozdna-tagok esetében HICP, a tobbi orszagnal
nemzeti CPI inflacids ratak. Lengyelorszagra vonatkozdan el&zetes
adat. Bulgériara, az Egyesilt Allamokra és az Eurépai Unidra még
nem allt rendelkezésre oktdberi adat.

Forras: Eurostat, Trading Economics, nemzeti statisztikai hivatalok

Az inflacié az Egyesiilt Allamokban a piaci varakozasoknal
3,0 alakult
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Az inflacidja
2,2
emelkedett, mig a maginflacié valtozatlanul 2,4 szazalékon
Az

szazalékponttal az elemz8i varakozasok felett alakult, mig a

szeptemberben.

osszehasonlitasban novemberben szazalékra

alakult az el6zetes adatok szerint. inflacio 0,1

maginfldcid6 megfelelt a vdrakozasoknak. Kindban a
fogyasztdi arak 0,7 szazalékkal emelkedtek novemberben

éves Osszevetésben.

Novemberre a régios orszagokban mérsékl6dott az inflacio.
Az dremelkedés éves Uteme Lengyelorszagban 2,8-rél 2,4
szazalékra, Csehorszagban pedig 2,5-r6l 2,1 szazalékra
mérséklédott oktdber és november kozott a nemzeti
statisztikai hivatalok adatai alapjan. Szlovakidban 3,9-rél 3,8
szazalékra csokkent az inflacié az el6zetes HICP adatok
szerint (2. dbra).
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1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

2025 harmadik negyedévében a hazai GDP 0,6 szazalékkal n6tt éves 0sszevetésben a nyers adatok szerint. Oktdberben a

havi indikatorok koziil a kiskereskedelmi forgalom 3,1 szazalékkal béviilt, mig az ipar kibocsatasa az el6zetes adatok alapjan

2,7 szazalékkal csokkent. A kilkereskedelmi termékforgalom egyenlege 713 millié eurds tobbletet mutatott. 2025.

augusztus — oktéber atlagaban a 15-74 éves foglalkoztatottak szama az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest 0,7 szazalékkal

mérséklédott, mig a munkanélkilliségi rata 4,6 szazalékon alakult. Osszességében a munkaerdpiaci feszesség tovabbra is

enyhe.

3. abra: Az ipari termelés alakulasa
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1.2.1. Gazdasagi névekedés

A brutté hazai termék 2025 harmadik negyedévében 0,6
szazalékkal n6tt az el6z6 év azonos idGszakahoz képest a
nyers adatok szerint. Az el6z6 negyedévhez viszonyitva
stagndlt a gazdasdg. Termelési oldalrél a harmadik
negyedévben a novekedés agazati szerkezete 6sszességében
hasonlé volt az elmult negyedévekhez. A mez6gazdasag
hozzdadott értéke 6,2 szazalékkal maradt el el6z6 év azonos
id6szakdban regisztralttol. Az ipar teljesitménye 1,7, azon
belil a feldolgozdiparé 0,8 szazalékkal mérséklédott.
Ugyanakkor az épitSipar hozzadadott értéke 2,6 szazalékkal
nétt az el6z6 év azonos idGszakahoz képest, és 0,1
szazalékponttal tamogatta az éves alapu GDP bdvilését. A
szolgdltatdsok bruttdé hozzdadott értéke egyittesen 1,5
szazalékkal emelkedett és 0,9 szazalékponttal jarult hozza a
GDP bdviléséhez. Felhaszndldsi oldalrél a haztartasok
fogyasztasi kiadasa a harmadik negyedévben 2,6 szazalékkal
bévilt éves alapon, ami alacsonyabb a masodik negyedévben
mért 3,5 szazalékos novekedésnél. A bruttd alléeszkoz-
felhalmozasban az el6z6 negyedéveknél enyhébb, 3,0
szazalékos visszaesés volt megfigyelhet6, ami 0,8
szazalékponttal fékezte gazdasagot. A nettd export 3,3
szazalékponttal fogta vissza a GDP el6z6 év azonos
id6szakdhoz viszonyitott novekedését 2025 harmadik
negyedévében. A készletvaltozas hozzajaruldsa jelentds volt,
4,3 szazalékponttal jarult hozza az el6z6 év azonos
id6szakahoz viszonyitott novekedéshez.

2025. oktéberben 2,7 szazalékkal csokkent az ipari termelés
volumene az el6z6 év azonos id6szakahoz képest az elGzetes
adatok alapjan. A szezondlisan és munkanappal kiigazitott
adatok alapjan az ipari kibocsatas 0,5 szazalékkal nagyobb
volt a 2025. szeptemberinél (3. dbra). A KSH koézleménye
szerint a feldolgozdipari alagak dontd tobbségében csokkent
a termelés volumene az el6z6 év azonos hodnapjahoz
viszonyitva. A legnagyobb sulyd aldgak kozil a
jarm(gyartasban, a villamos berendezés gyartasaban,
valamint az élelmiszer, ital és dohanytermék gyartasaban
visszaesés kovetkezett be, mig a szamitogép, elektronikai,
optikai termék gyartasa bgvilt.

Az épitGipari termelés volumene a nyers adatok szerint 17,6
szazalékkal béviilt 2025 szeptemberében. A szezonadlisan és
munkanaphatdassal igazitott adatok alapjan 14,8 szazalékkal
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nétt az  épitSipari termelés éves alapon. Az
épitményf6csoportok  koziil az éplletek  épitésének
termelése 18,3 szazalékkal, az egyéb épitményeké 17,1
szazalékkal b&vult. Az épitSipari dgazatok kozul az épiletek
épitése 38,5 szazalékkal, az egyéb épitmények épitése 27,3
szazalékkal nétt az el6z6 évi, alacsony bazishoz képest. A
legnagyobb sulyu dgazat, a specialis szaképités termelése 2,7
szazalékkal volt nagyobb az egy évvel kordbbindl. A
megkotott Uj szerz6dések volumene 4,8 szazalékkal elmaradt
az egy évvel korabbitdl, ezen belil az épiiletek épitésére
kotott szerz6déseké 4,1 szazalékkal, mig az egyéb
épitmények épitésére vonatkozéké 5,3 szazalékkal volt
alacsonyabb.

2025 oktoberében a kiilkereskedelmi termékforgalom
egyenlege 713 millié eurd, mig a 12 havi gordiil6 egyenleg
9,6 millidrd eurdé tébbletet mutatott. Az el6z6 hénaphoz
képest 123 millié eurdval javult, mig az el6z6 év azonos
id6szakdhoz mérten 178 millié eurdval romlott az egyenleg.
A nyers adatok alapjan idén oktdberben az aruexport
volumene 3,1 szazalékkal alacsonyabb, mig az druimporté 1,1
szazalékkal magasabb volt az el6z6 év azonos id&szakahoz
képest.

A kiskereskedelmi forgalom volumene éves alapon 3,1
szadzalékkal emelkedett a naptarhatassal igazitott adatok
szerint 2025. oktdberben. Az lzemanyagforgalom nélkil
szamitott kiskereskedelem 3,6 szazalékkal nétt. Az
lizemanyagtolt6-allomasok forgalmanak volumene 0,6
szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos id&szakdahoz
képest. A kiskereskedelmi forgalom 0,5 szazalékkal béviilt az
el6z6 hoénaphoz viszonyitva. Az élelmiszer- és élelmiszer
jellegli vegyes kiskereskedelemben 1,2 szazalékkal béviiltek
az eladasok éves alapon. Az online (+10,8 szazalék), a textil,
ruhazat, labbeli (+8,6 szazalék), az iparcikk jellegli vegyes
(+6,0 szazalék), a gydgyszer, gyogyaszati termék, illatszer
(+4,4 szazalék), és a butor, mdszakicikk, vasaru (+0,6 szazalék)
Uzletekben néttek az eladasok, ugyanakkor a konyv,
szamitastechnika (-0,3 szazalék) 4gazatok forgalma
mérsékl6dott.

A NAV online pénztargépek inflacidval korrigalt forgalma
oktoberben 1,5 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest a naptarhatassal igazitott adatok
szerint. November els6 harom hetében a kozuti
személyforgalom (+43 szazalék) nétt, viszont a teherforgalom
stagndlt. A villamosenergia-terhelés 1 szazalékkal csékkent
novemberben. A mozik latogatottsaga 8,2 szazalékkal
csokkent, a vendéglatas forgalma viszont 9,1 szazalékkal
emelkedett. A ,munkanélkili segély” kifejezésre torténd
Google-keresések szama stagnalt novemberben oktdberhez
képest.
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4. dbra: A foglalkoztatottak létszama és a munkanélkiiliségi
rata
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Megjegyzés: A KSH haromhavi mozgdatlagos mdodszerén alapuld
adatok. A foglalkoztatottak szdma szezondlisan igazitott adatok
alapjan.

Forras: KSH

5. abra: A munkaerdpiaci feszességi mutato alakulasa
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott negyedéves adatok.
Forras: KSH, MNB-szamitas

1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaeré-felmérés adatai alapjan 2025. augusztus —
oktober atlagaban a 15-74 éves foglalkoztatottak szama 31
ezer fovel csokkent az el6z6 év azonos idészakahoz képest,
ami 0,7 szazalékos mérséklodést jelent éves alapon. A
foglalkoztatottak szamdnak szezonalisan és naptarhatassal
igazitott szintje 6 ezer fével volt alacsonyabb a julius —
A hazai els6dleges

munkaerdépiacon foglalkoztatottak szama 45 ezer fével, a

szeptemberi id8szakhoz képest.
kilfoldi telephelyen dolgozdk szama pedig 2 ezer f6vel
csokkent, mig a kdzfoglalkoztatottak szama 16 ezer fével n6tt

az el6z8 év azonos id8szakahoz képest.

A harmadik negyedévben a  feldolgozdiparban
foglalkoztatottak szama 38 ezer fével mérsékl6dott 2024
3,9

csokkenést jelent éves alapon. A szolgaltaté agazatok kozil

harmadik negyedévhez képest, ami szazalékos
nagyobb mértékben az adminisztrativ és szolgaltatast

tdmogatd tevékenység; a milivészet, szdrakoztatads,
szabadidd; az informacié, kommunikacid; a szallashely-
szolgaltatds, vendéglatas dgazatokban mérséklédott, mig a
kereskedelem, gépjarmujavitas, illetve a leginkabb allami
szolgdltatdsokhoz kothetd kozigazgatds, védelem; oktatas;
human-egészségiigyi, szocidlis ellatas agazatokban béviilt a
foglalkoztatas. Az épitGiparban 14 ezer f6vel csokkent, a
mezGgazdasagban 16 ezer f6vel nétt a foglalkoztatottak

szama az el6z8 év azonos id&szakdhoz képest.

Augusztus — oktober atlagaban a munkanélkiliek szama 3
ezer fovel mérsékl6dott az el6z6 év azonos idGszakahoz
képest, a munkanélkiiliek atlagos szama 223 ezer f6 volt, a
munkanélkiiliségi rata 4,6 szazalékon alakult (4. abra). A
Nemzeti Foglalkoztatdsi Szolgédlat (NFSZ) adatai alapjan a
regisztralt alldskeres6k szama 221 ezer f6 volt oktdberben,

ami 5 ezer f3s csokkenést jelent éves alapon.

A munkaerdpiaci feszesség tovabbra is enyhe (5. abra). 2025
harmadik negyedévben a versenyszféra lres allashelyeinek
szdma 7 szazalékkal csdokkent az el6z6 év azonos id&szakdahoz
képest, mig a szezonalisan igazitott adatok alapjan az idei
évben stagnalas figyelhet6é meg. A versenyszféraban 43,4
ezer, ezen belll a feldolgozdiparban 12,8 ezer, a piaci
szolgaltatd szektorban pedig 27,1 ezer Ures allashely volt a
harmadik negyedévben.
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1.3. Inflacio és bérek

2025 novemberében a fogyasztdi drak éves Osszevetésben 3,8 szdzalékkal emelkedtek. A maginflacié 0,1 szézalékponttal
mérséklédott oktdberben képest és 4,1 szadzalékon alakult. A bejové inflaciés adat a szeptemberi Inflacidos jelentés
el6rejelzésénél alacsonyabban, mig az alapfolyamatok a progndzisunkkal dsszhangban alakultak. A lakossdgi inflacids
varakozasok tovabbra is magasan alakulnak. a brutto atlagkereset éves dinamikaja mérséklddik.

1.3.1. Bérezés

6. dbra: Az atlagkeresetek dinamikaja a versenyszféraban 2025.  szeptemberben a  brutté atlagkereset a

nemzetgazdasagban 9,5 szazalékkal, ezen beliil a

szazalék szazalék

20 + r 20 versenyszféraban 8,8 szazalékkal, a kéltségvetési szféraban
12 : |‘| : 12 12,2 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos id6szakahoz
14 ) 14 képest. A munkaerdpiaci feszesség enyhiilésével a bruttd
12 - . 1o atlagkereset éves dinamikaja mérsékl6dik a versenyszféraban
10 = - 10 és a nemzetgazdasagban egyarant. A versenyszféraban a
8 1 - 8 brutté atlagkereset éves novekedése az év elsé kilenc
6 - -6 hoénapjaban atlagosan 8,9 szdzalékot tett ki, szemben a 2024-
g : : g es 12 szazalékos bérdinamikaval (6. abra).

0 * * ‘ * * ‘ 0 A rendszeres (prémium nélkiil szamitott) brutté

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 atlagkeresetek éves indexe a nemzetgazdasagban 9,3

== =-Szezondlisan igazitott rendszeres atlagkereset  szazalék, a versenyszféraban pedig 8,6 szazalék volt.

— Szezonalisan igazitott brutto atlagkereset Szeptemberben a versenyszféra rendszeres bruttd

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas atlagkereset a  szokdsos  évkdzi  szezonalitasnal

erGteljesebben emelkedett havi alapon, azonban ez az
atbérezés augusztusban tapasztalt elmaraddsanak
korrekcidja lehetett. A  szeptemberi versenyszféra
prémiumkifizetések  mértéke a rendszeres  bruttd
atlagkereset 4,3 szazaléka volt, ami az el6z6 évhez hasonld
arany.

7. 4bra: Az inflécié dekompoziciéja A versenyszféran beliil a piaci szolgaltaté szektorban 8,6

szazalékkal, mig a feldolgozdiparban 8,7 szazalékkal
szazalékpont szazalék P

28 28 emelkedett a brutté atlagkereset az el6z6 év azonos

24 iddszakahoz képest. Az év els6 kilenc hdnapjat tekintve a

ig piaci szolgaltaté szektor éves bérdinamikaja meghaladta a

12 feldolgozéiparét; az el6bbi esetében atlagosan 8,9, az utébbi
8 esetében atlagosan 8,4 szazalékkal nétt a brutto atlagkereset
g éves alapon.

-4 1.3.2. Inflaciés folyamatok

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

I Szabalyozott aru termékek és adévaltozasok hatdsai
Alkohol, dohany emelkedtek éves Osszevetésben, igy egy év utan ismét a

mmmm Uzemanyag és piaci energia

m Elelmiszer

mmmm Maginflacié feldolgozott élelmiszerek nélkiil Az oktéberben mért 4,3 szazalékhoz képest az éves

———Infl4cié (jobb t.)

2025 novemberében a fogyasztéi arak 3,8 szazalékkal

jegybanki toleranciasavon beliil alakult a mutaté (7. abra).

aremelkedés Uteme 0,5 szazalékponttal csokkent. A
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

maginflacié 0,1 szazalékponttal mérsékl6dott oktéberhez
képest és 4,1 szazalékon alakult. Az indirekt addktdl szirt
maginflacié 3,8 szazalékra csokkent. Havi bazison a teljes
fogyasztdi kosar és a maginflacios kosar is 0,1 szazalékkal
dragult.
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8. abra: Inflacids alapmutatok alakulasa

szazalék szazalék

28
24
20
16
12

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

e AdOsz(>irt maginflacid

e «» e= Maginflacid feldolgozott élelmiszerek nélkil

e oo oo Rjtkdn valtozo aru termékek inflacidja

= == == = |parcikkek és piaci szolg.-k inflacidja arkorlatozasok nélkul

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

Az iparcikkek éves inflacidja 2,7 szazalékrdl 2,6 szazalékra
mérséklodott. Havi Osszevetésben az iparcikkek ara nem
valtozott. A nem tartds iparcikkek ara 0,1 szazalékkal
A tartos iparcikkek 0,2
szazalékkal dragultak, amit a butorok aranak emelkedése

csokkent oktéberhez képest.

magyarazott.

A piaci szolgaltatasok éves bazisu arindexe 7,4 szazalékrol

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

szolgdltatasok draguldasa magyarazott.

Az MNB besorolasa szerinti élelmiszerek inflaciéja -0,2

szazalék volt. A termékkordon belil a feldolgozatlan

élelmiszerek 0,8 szazalékkal olcsdbbak lettek, mig a
feldolgozott élelmiszerek 0,1 szazalékkal dragultak éves
Oktdberhez

szazalékkal

Osszevetésben. képest a feldolgozatlan
lettek

elsGsorban a szezonalis élelmiszerek aralakulasa magyaraz,

élelmiszerek 0,2 olcsobbak, amit
de szdmottevé mértékl arcsokkenés volt tapasztalhatd a
sertéshusok esetében is. A feldolgozott élelmiszerek ara havi
alapon 0Osszességében nem valtozott. Osszességében a
novemberi datarazasok mértéke az élelmiszerek és az
iparcikkek esetében a 2017-2020. évek atlaga alatt, mig a
piaci szolgaltatasok esetében afelett alakult. Az izemanyagok
ara éves Osszevetésben 5,0 szazalékkal csokkent. Havi alapon
0,6 szazalékkal mérséklédtek az Uzemanyagarak, amit a
vildgpiaci olajarak csokkenése magyarazott. A szabalyozott
aru termékek és szolgaltatasok ara 7,5 szazalékkal, ezen beliil

avezetékes gaz ara 22,0 szazalékkal emelkedett éves bazison.

A lakossagi inflacidos varakozasok tovabbra is magasan
alakulnak. Az MNB felmérésének legfrissebb, negyedik
negyedévre vonatkozo adata 8,2 szazalék, mig a GKI altal
publikalt adat 19,0 volt. A
kiskereskedelmi értékesitési arakra vonatkozd vallalati

novemberi szazalék
arvdrakozdsok enyhén emelkedtek, mig a szolgaltatdsokra
vonatkozé arvdrakozasok mérséklédtek. Mindkét mutatd
tovabbra is visszafogott szinten volt novemberben.

A bejové inflaciés adat a szeptemberi Inflaciés jelentés
elérejelzésénél alacsonyabban, mig az alapfolyamatok a
alakultak. Az
varakozasok medianja 3,9 szazalék volt, a varakozasok 3,7 és

prognozisunkkal &sszhangban elemzéi

4,1 szazalék kozott szorodtak.

A tartésabb inflacids tendenciakat megragadd, éves bazison
szamitott mutatdéink nem valtoztak érdemben (8. abra). A
ritkan valtozo aru termékek inflacidja 5,4 szazalékon, mig a
feldolgozott élelmiszerek nélkil szamitott maginflacié 4,6
szazalékon alakult. Az iparcikkek és piaci szolgaltatasok
egylttes, arkorlatozasok technikai hatdsa nélkil szamitott
inflacidja 5,6 szazalék volt.
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1.4. Koltségvetési és kiils6 egyensulyi folyamatok

Az dllamhaztartas kdzponti alrendszere novemberben 403 milliard forintos hiannyal zart. A kozponti alrendszer bevételei
novemberben 192 millidrd forinttal n6ttek éves alapon, a koltségvetési kiaddsok mértéke pedig 361 millidrd forinttal lett
magasabb az el6z6 év azonos idGszaki értékénél. 2025 szeptemberében a folyo fizetési mérleg havi tobblete 304 millié eurd
volt. A termék-kiilkereskedelem oktdberi adata alapjan a foly6 fizetési mérleg tobblete oktdberben is jelentés mértékd volt.

1.4.1. Koltségvetési folyamatok

9. abra: Az allami koltségvetés évkezdettdl kumulalt Az allamhaztartas kozponti alrendszere novemberben 403
pénzforgalmi egyenlege millidrd forintos hidnnyal zart, ami 169 millidrd forinttal

kedvez6tlenebb a 2024. novemberi deficitnél. Ezzel az

0miIIia’1rd forint milliard forint 1000 évkezdett6l kumuldlt hidny 4070 millidrd forintra nétt
1 I november végére, ami a 2024. évi értéknél 786 millidrd
0o QT 0 forinttal magasabb deficitet jelent. Ez a koltségvetési
-1000 - 2025 evi . 1000  torvényben szerepl6 4123 millidrd forintos éves
eldiranyzat pénzforgalmi hianycél 99 szazaléka, mig a legfrissebb
-2000 A - -2000 . L (s .
kormanyzati hianyterv 81 szazaléka (9. dbra).
-3000 A - -3000
A kozponti alrendszer bevételei novemberben 192 milliard
-4000 - 2025. novemberi hidnyterv - -4000 forinttal n6ttek éves alapon. A bevételeken beliil az ado- és
5000 - TR 5000 jérulékbevételek 7 szazalékkal (134 milliard forinttal), az
-6000 - L -6000 uniés bevételek 22 szazalékkal néttek. A fogyasztdshoz
€ 8 Jsmges gL 3 kapcsolt addk 7 szazalékkal (48 milliard forinttal), a munkat
S Pwweg=2 >3 a0 23 il 4 a1s o
£ N terhel§ adok és jarulékok 5,3 szazalékkal (55 millidrd

2023 ——2024 =0=2025 forinttal)

Forréds: 2025. évi koltségvetési tdrvény, Magyar Allamkincstar

emelkedtek. A gazddlkodé szervezetek
befizetései 16 szazalékkal (33 milliard forinttal) névekedtek

2024. novemberhez képest.

A koltségvetési kiadasok mértéke novemberben 361
millidrd forinttal lett magasabb az el6z6 év azonos id6szaki
értékénél. A novekményt féként az unids programok

10. dbra: A foly6 fizetési mérleg és az energiaegyenleg kiadasainak 143 millidrd forintos ndvekedése, valamint a

lakula
dlakurase nyugdijkiaddsok 118 milliard forintos névekedése okozta.
5500 _miIIi() euro millié euro. 2 500 1.4.2. Klls6 egyensulyi folyamatok
1500 - 1500 2025 szeptemberében a foly6 fizetési mérleg tébblete 304
500 500 millié euro volt, a kiils6 finanszirozasi képesség pedig 339
500 L 500 milli6 eurdét tett ki (10. 4bra). Szeptemberben a
1500 . 1500 szolgaltatdsegyenleg tobblete meghaladta az egy évvel
2500 - L 5500 korabbi értékét, ugyanakkor a jovedelemegyenleg és a

transzferegyenleg hidanya enyhén novekedett. A termék-

AN A AW D HN B AN AN @

ecNeoloNolNololNolNololNolNolololNollo] .- , . . s T o)
AddadNNNOOmSE LS DB O kilkereskedelem oktéberi adata alapjan a folyd fizetési
R R R R R R R R R srleg to : is ielent8s mértékd
AL IIILLIILIILIS mérleg tobblete oktoberben is jelentds mérték volt.

I Nem energia tételek  EEEE Energiaegyenleg

e A pénziigyi mérleg adatai alapjan szeptemberben a netté
@ Foly¢ fizetési mérleg

kozvetlentdke-befektetések kismértékli csokkenésével
Forras: MNB, KSH parhuzamosan a netto kiilsé adéssag novekedett.
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2. Pénzlgyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés ota a Federal Reserve kamatpalydjanak varhaté alakuldsa, valamint az orosz-ukrdan haboruval
kapcsolatos békefolyamat alakuldsa hatarozta meg a nemzetkozi pénz- és t6kepiacok mozgasat. A kockazati indikdtorok
javultak, a t6zsdeindexek emelkedtek, a fejlett piaci hosszu hozamok jellemzéen feljebb keriiltek. Az olajarak és a gazarak
csokkentek az el6z6 kamatdontés ota.

Py’

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt id6szakban a beérkezd

11. dbra: Fejlett piaci részvényindexek, a VIX index, illetve makroadatokon tul tovabbra is a Federal Reserve (Fed)

az EMBI Global mutaté alakulasa kamatpadlydjanak varhaté alakuldsa, valamint az orosz-
ukran haboruval kapcsolatos békefolyamat hatarozta meg
70 -Szazalék bazispont ;59  anemzetkdzi pénz- és tékepiacokat. A kockazati indikatorok
60 600  Osszességében javultak az elmult hénap soran. Az amerikai
50 500 részvénypiaci volatilitdst méré VIX index 8,1 szazalékponttal
40 400 16,6 szazalékra mérsékl6dott, mialatt az eurdpai Vstoxx
30 300 index 7 szazalékponttal, 15,8 szazalékra csokkent. A
20 200  feltdrekvs piaci kdtvényfeldrakat megragadé EMBI Global
10 100 index 6 bazisponttal keriilt lejjebb, mig a fejlett kétvénypiaci
0 0 volatilitast méré MOVE index 10 bazisponttal mérséklédott
-10 7100 (11, 4bra).
AN 9N 9 N 9 N o N 0000
O O O O O O O O O o +viNOo , , Y . . . .
A4 d N N o 0o F < 0 oo A meghatarozé6 tozsdeindexek szinte mindegyike
NN NN N NN N NN ; . .
L 2 2 2 828 8 8 <8 emelkedett az id6szak soran. Az MSCI fejlett piacokat
S&P500 VIX DAX EMBI Global (jobb tengely) ~ 0sszesité tézsdekompozit 3,5 szazalékkal, a feltdrekvéket
Megjegyzés: A részvényindexek (S&P500 és DAX) 2021. év tartalmazé pedig 1,8 szazalékkal keriilt feljebb. Az amerikai
elejéhez normalva. indexek jellemzéen 3,5-4,5 szazalékkal emelkedtek, és
Forras: Bloomberg tovabbra is historikus csucsuk kdzelében allnak. Az eurdpai
és azsiai t6zsdeindexek a kinai piacokat kivéve szintén néttek
az id6szak soran.
12. abra: Fejlett orszagok hosszu hozamainak alakulasa A fejlett piaci hosszi hozamok jellemz6en néttek az el6z6
6 szazalék szézalék 6 kamatdontés 6ta (12. dbra). A német tizéves hozam 16
bazisponttal, a francia 14 bazisponttal és az amerikai hosszu
> 1 ° hozam 6 bazisponttal keriilt feljebb. A régiés orszagok
4 S~ 4 . . , . . «
tizéves  allampapirhozamai ugyanakkor  jellemzéen
37 ———r 3 mérsékl6dtek: a magyar 20 bazisponttal, a lengyel 8, mig a
2 - e 2 (e - . .
roman tizéves hozam 1 bazisponttal csokkent, a cseh hosszu
s -1 . . S x .
1 hozam pedig nem valtozott az id6szak sordn.
0 - 0
1 — . -1 Az amerikai dollar a f6bb devizakkal szemben csak
8 B 8 5 8 B. 8 '5. 8. B. go! S 8 minimalisan valtozott az el6z6 kamatdontés 6ta (13. abra).
T 2 83 84 2 2 3 3§ L 0ddy A dollar 0,5 szazalékkal értékel6dott le az eurdval szemben.
o o o o o o o o o o . , . , se . . P .
N & N & § & &N A japan jen és a svadjci frank 0,5, illetve 1,1, szdzalékkal
—— Amerikai Német Japan Brit  erds6dott az amerikai devizdval szemben, mig a brit font 1,5
Forrds: Bloomberg szazalékkal gyengult a dollarral szemben.

A nyersanyag alindexek vegyesen alakultak az id6szak
soran. Az agrarszektort reprezentdléd alindexek kozil a
gabona alindex mintegy 1 szazalékkal, az egész szektort
atfogd alindex pedig 12,8 szazalékkal csokkent, mig az
élGallat alindex 1 szazalékkal emelkedett. Az ipari fémeket
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13. abra: Fejlett piaci devizaarfolyamok alakuldsa 2021. tartalmazo alindex kozel 5,6 szazalékkal n6tt, mig az egyéb

januar elsé kereskedési napjahoz képest nyersanyagok alindexe koézel 2 szazalékkal csokkent. Az

i s L, energia alindex 0,5 szazalékkal kerilt feljebb az el6z6
szazalék szazalék

0 - - 20 kamatdontéskori szintjéhez képest. A teljes

nyersanyagpiacot lefed6 Bloomberg nyersanyagar-index az
id6szak soran 3,5 szazalékkal nétt.

Az északi-tengeri Brent tipusu olaj hordénkénti ara az el6z6
kamatdontéskori 64,9 dollarrél 3,9 szazalékkal 62,4
dollarra csokkent (14. abra). Az amerikai benchmark, a WTI
horddjanak ara 60,7 dollarrél 3,2 szazalékkal 58,8 dollarra
mérsékl6dott. Az idészak elején kismértékben csokkentek,

3 '5: gf '5: 8: '5: gf '5: gf '5: g X 8: majd december elején enyhén emelkedtek az olajarak. Az
S 8 aa83833 38 8coy OPEC+ déntése, miszerint a kdvetkez8 negyedévben nem
o o o o o O o O o o . . Ve . Ve ra 7 . ’ ’
IR N N D L D R néveli tovabb a kitermelést, az arak emelkedése irdnyaba
USDCHF USDGBP USDJPY USDEUR hatott, mig az orosz-ukran béketdargyaldsokkal kapcsolatos
Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozé (masodik) deviza varakozasok és az amerikai tulkindlattdl valo félelem lefelé
erésodesét jelentik. irAnyulé nyomdst helyeztek az olajarakra.

Forras: Bloomberg

Az eurdpai gazarak masfél éves mélypontra cs6kkentek. A
holland TTF tézsdei ara az el6z6 kamatdontéskori 31,7

14. bra: Az olaj és a gaz vilagpiaci ranak alakulasa euro/Mwh 6ra szintr8l 14,1 szazalékkal 27,2 euro/Mwh 6ra

175 USD/hordé EUR/MWh 350 kozelébe mérsékl6dott, ami mogott elsGsorban a
150 - " 300 szokdsosnal enyhébb decemberi id6jaras allt, ugyanakkor az
125 - . 250 orosz-ukran haboru lezardsat célzo targyalasok, valamint a
100 - L 200 b&séges LNG kinadlat is az drak cs6kkenése irdnyaba hatott.
;g i . 1;8 Az arany arfolyama emelkedett az idGszak soran. A
25 | 5o hovemberikamatddntéshez kozeli 4120 dollar/uncia szintrél
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0 el6bb enyhén csbkkent, majd 4214 dollar/uncia szintre
8i g 8‘ ‘9; 8‘ ﬁ B‘ 8‘ coi emelkedett az arany ara. A nemesfém arfolyamanak
g 9 9 94 9 9 % v o9 alakuldsat els6sorban az amerikai kamatcsokkentési
o o o o o o o o o . . . .
N § & § & & & & N varakozdsok befolydsoltdk.
Olaj (WTI)

Olaj (Brent)
G4z (holland tézsde, jobb t.)

Forras: Bloomberg
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatdk alakuldsa

Az el6z6 kamatdontés dta a forint atmeneti er§sodést mutatott, de az idGszak végére visszatért a kiindulé arfolyamszinthez.
Az 4llampapirhozamok mérséklddtek. A vizsgélt idGszak soran az AKK DKJ-aukcidit és a kotvényaukcidkat élénk kereslet
jellemezte. A 3 hdnapos BUBOR valtozatlanul 6,5 szazalékon allt az idGszak végén.

Py’

15. abra: A forint/euro arfolyam és az arfolyamvarakozasok Az eléz6 kamatdéntés 6ta a forint dtmeneti erésddést

implikalt volatilitasa mutatott, de az idGszak végére visszatért a kiindulé
forint/euro szézalék arfolyamszinthez (15. abra). A kamatdontés kévetd napon

440 - - 28 a hazai fizet6eszkdz az eurdval szemben a 382-es szint ald
420 is er6s6dott, majd december elején elérte a 22 hénapos
400 csucsat jelentd 380-as szintet. A Moody’s november 28-i
380 és a Fitch Ratings december 5-i felllvizsgalatai
360 megerGsitették Magyarorszag hitelmingsitését,
340 ugyanakkor a Fitch Ratings az eddigi stabil kilatast
negativra moddositotta. Utdbbi hitelminGsit6 dontését

i(z)g kovet6en a hazai deviza a kamatdontéskori szintjéig

gyengiilt vissza. Osszességében nem véltozott jelentsen a

T T T T T T T T T T T
AN AN 9N O N o N0 00 00 . , ., Y
Qe Qe o o o9 o o+ N O forint az eurdval szembeni arfolyama az el6z6
T <4 N N MO N < T NN - — o
38938 3sssssg kamatdéntés Sta.
AN &N AN N N &N NN NN
Forint/euro Implikalt volatilitas (jobb tengely) A monetdris transzmisszié szempontjabél lényeges 3

Py

hénapos BUBOR az el6z6 kamatdontés ota nem
Forras: Bloomberg

valtozott, igy tovabbra is 6,5 szazalékon allt.

Az allampapirpiaci hozamok mérséklédtek: a
hozamgorbe teljes szakasza 3-14 bazisponttal lejjebb
toldodott (16. abra).

16. dbra: Az azonnali dllampapir-hozamgorbe elmozduldsa A vizsgalt idészak soran az AKK DKJ-aukciéit és a

szizalék szézalék kotvényaukcidkat élénk kereslet jellemezte. A DKJ-
o [ 7~ aukcidra és allamkotvény-aukcidra benyujtott ajanlatok
mennyisége jellemzéen meghaladta az el6zetesen
6,5 - 6,5 felajanlott mennyiséget. Ezen felil az el6zetesen
meghirdetett  mennyiségnél jellemz6en  nagyobb
mennyiségeket fogadott el az Addssagkezelb. A felajanlott
6.0 - ’ - 80 mennyiségekhez képest atlagosan kozel haromszoros
,' kereslet jellemezte a kdtvényaukcidkat.
5,5 T T T \ \ [ T T 5,5
i1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
év
2025.12.08 = = =2025.11.18 = - = 2025.01.07

Forras: Bloomberg
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HITELEZESI FELTETELEK

3. Hitelezési feltételek

A vallalati hiteldllomany éves novekedési liteme szeptemberhez képest lassult és 2,8 szazalékon alakult. A haztartdsi
szegmensben a hitelallomany éves béviilése az el6z6 honaphoz képest gyorsult, igy 12,1 szazalékon alakult.

17. abra: Nem-pénziigyi vallalatok netté hitelfelvétele A vallalati hitelallomany 2025 oktéberében 75 milliard
milliard forint szazalék forinttal csokkent a forinthitelek 14 milliard forintos és a

500 - r devizahitelek 61 milliard  forintos  mérséklédése

388 kovetkeztében. A vdllalati hiteldllomany éves novekedési

200 Uteme szeptemberhez képest lassult és 2,8 szazalékon alakult

100 (17. abra). A hitelintézetek a hénap soran 265 milliard forint

_108 Osszegben  kotottek  uj, nem  folydszamla-jellegd
-200 hitelszerz6déseket, ami 7 milliard forinttal elmarad az el6z6

-300 havi értékhez képest.

O d S N O dSd NOdJg N O
< 0O O 0Oo+d OO0 o do o o« 3 i L 3 L .
N oS S NN NN Oktéberben a haztartasi hitelallomany 174 milliard forinttal
AN AN &N AN AN NN AN AN NN
8988888888 998988 8% béviilt a tranzakciok ered8jeként. Ezzel az dllomany éves
» . novekedési Giteme a szeptemberi értékhez képest gyorsult és
I Tranzakcidk - deviza 7alék lakul , ha .
. Tranzakciok - forint 12,1 szazalékon alakult (18. abra). A haztartasi Uj
= ()sszesen - szezondlisan igazitott hitelszerz6dések volumene 416 millidrd forintot tett ki, ami
Eves ndvekedési item (jobb tengely) jelent8s mértékben, 64 szazalékkal haladta meg az el6z6 év
Forras: MNB azonos id@szakdban regisztralt értéket. A hdztartasi
hiteldllomany érdemi bdéviilését legnagyobb mértékben a
szeptemberben indulé Otthon Start Program tamogatta,
18. dbra: Haztartasok netto hitelfelvétele amelyen belil oktéberben 5263 darab szerz8déskotés
I . s tortént 183 milliard forint értékben. A havi Uj lakashitel-
180  Milliard forint szazalék 5, o o o )
kibocsatds 71 szazalékat tették ki az Otthon Start hitelek.
150 25
120 1V 20 A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara az el6z6
90 [} 15 hénaphoz képest 3 bazisponttal csékkent, igy 1,79
gg II I 20 szazalékpontot tett ki oktoberben (19. dbra). A lakashitelek
0 MR ANNRRRRRRRRANNNNNEN o esetében az 5 éven tuli kamatfixalt termékek feldra nem
-30 -5 valtozott érdemben, és 21 bazisponton alakult a vizsgalt
S S g_ 5 \9! S g_ B_ 9! 3 g_ 'C\,_ \9! idGszak végén.
N O N 00 N0 & <5 <85 <SS 0 0, N own
AN AN &N AN AN AN ANAN N NN NN
O O O O O O O O O O o o o
N AN &N &N &N AN AN AN ANAN AN NN
B Tranzakcidk - fogyasztasi és egyéb
E Tranzakciok - lakdscélu
——Osszesen - szezonalisan igazitott
Eves névekedési iitem (jobb tengely)
Forrds: MNB
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19. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa

9 szazalékpont szazalékpont 9
6 6
3 3
0 0
-3 -3
-6 -6

2022.10.
2023.01

2023.04.
2023.07.
2023.10.
2024.01.
2024.04.
2024.07.
2024.10.
2025.01.
2025.04.
2025.07.
2025.10.

——Villalati - Forinthitelek

Lakashitelek - legfeljebb 1 éves kamatfixalassal
Lakashitelek - 1-5 éves kamatfixalassal
Lakashitelek - 5 éven tuli kamatfixaldssal
Megjegyzés: A haztartasi hitelek esetében THM-alapu simitott
felarak, amelyek a hitel kibocsatasaval azonos hdnap atlagos
referenciakamataibdl kerdiltek kiszamitasra.

Forras: MNB
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