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Kozzététel id6pontja: 2025. december 3. 14 éra

A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2025. november 12-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

Az Egyesiilt Allamokban 2,1 szazalékkal béviilt a gazdasdg a méasodik negyedévben az el6z8 év azonos id6szakahoz képest.

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

Az ipari termelés és a kiskereskedelmi forgalom az eurozéndban, Kindban és az USA-ban is emelkedett. Az inflacié az

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

fogyasztdi arak 0,2 szazalékkal emelkedtek oktéberben éves 6sszevetésben. Az eurozdna inflacidja éves 6sszehasonlitdsban

oktéberben 2,1 szazalékra csdkkent, mig a maginflacié valtozatlanul 2,4 szdzalékon alakult az el6zetes adatok szerint. Az

inflacié megfelelt az elemz&i varakozdsoknak, mig a maginflacié 0,1 szazalékponttal a vérakozasok felett alakult.

1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakulasa
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Az Egyesiilt Allamokban 2,1 szazalékkal novekedett a
gazdasag a masodik negyedévben az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. A harmadik negyedévre vonatkozd
adat még nem jelent meg, mivel az elhiz6dé kormanyzati
ledllas miatt szamos gazdasagi adat publikalasa szlinetelt. A
GDP Kinaban 4,8 szazalékkal, az Eurépai Uniéban 1,6
szazalékkal, az euro6vezetben pedig 1,4 szazalékkal béviilt
a harmadik negyedévben. Legf6bb kereskedelmi
partneriink, Németorszag GDP-je 0,3 szazalékkal béviilt éves
Osszevetésben. A régidban Romaniaban 1,4 szazalékkal, mig
Csehorszagban 2,7 szazalékkal, Lengyelorszagban pedig 3,7
szazalékkal bévilt a gazdasdg 2025  harmadik
negyedévében.

Az ipari termelés az Egyesiilt Allamokban 0,9 szazalékkal
n6tt augusztusban. Kinaban az ipar kibocsatasa 7,3
szazalékkal, az eurozéndban pedig 1,3 szazalékkal nétt
szeptemberben éves bazison. A  kiskereskedelmi
értékesitések Kindban 3,0 szazalékkal, az eurozénaban pedig
1,0 szazalékkal béviltek szeptemberben — mindkét esetben
az elmult 12 hénap leggyengébb teljesitményét mutatva. Az
Egyesiilt Allamokban éves alapon 5,0 sz4zalékkal emelkedett
a kiskereskedelem forgalma augusztusban.

Az uzleti hangulatindexek 6sszességében enyhén javultak.
A feldolgozoipari Beszerzési Menedzser Index az Egyesiilt
Allamokban tovabbra is bdviilést jelez, 52,5 pontra
emelkedett 2025. oktéberben. Kindban enyhe csokkenést
kovetéen a mérsékelt novekedést jelz6 tartomanyban
maradt a mutaté (50,6 pont). Az eurozénaban szintén
emelkedett a Beszerzési Menedzser Index, a szeptemberi
visszaesést  kovetéen ismét elérve a novekedési
szempontbdl semleges 50 pontos szintet. Az eurozéna
gazdasagi hangulatindexe (Economic Sentiment Indicator —
ESI) 2025. oktéberben 1,2 ponttal javult, ami az elmult két
év legmagasabb értéke (1. abra).

Az Egyesiilt Allamokra vonatkozéan a kormanyzati leallas
miatt hivatalos friss munkaerdpiaci adat nem allt
rendelkezésre, mert a Munkaligyi Statisztikai Hivatal

4 | MAKROGAZDASAGI ES PENZUGY! PIACI FEJLEMENYEK ¢ 2025. NOVEMBER



MAKROGAZDASAG

2. abra: A nemzetkozi inflaciés kérnyezet alakulasa (Bureau of Labor Statistics, BLS) minden tevékenységét

beleértve az adatgylijtést és a gazdasagi statisztikak

10 szazalék szazalék 10 készitését is — felfliggesztette. A Chicago Fed jelentése a
9 g szeptemberi munkanélklliségi ratat — az augusztusival
573 573 megegyez6 — 4,3 szazalékra becsiilte. Az eurozénaban 6,3
g g szazalék volt a munkanélkiliségi rata augusztusban, ami 0,1
4 4  szazalékponttal magasabb a juliusi értéknél.
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Megjegyzés: Eurozdna-tagok esetében HICP, a tobbi orszagnal

nemzeti CPI inflacids ratak. Lengyelorszagra vonatkozdan el&zetes
adat. Bulgériara, az Egyesiilt Allamokra és az Eurépai Unidra még

nem allt rendelkezésre oktdberi adat. i o i i
Forras: Eurostat, Trading Economics, nemzeti statisztikai hivatalok emelkedett, mig Romanidban és Lengyelorszdgban

szazalékkal emelkedtek oktéberben éves Gsszevetésben.

Oktoberben a régios orszagok koziil Csehorszagban

enyhén, Szlovakidban pedig jelent6sebben csokkent az
inflacié. Az daremelkedés éves Uteme Romanidban 9,8
szazalékon, Lengyelorszagban 2,8 szazalékon,
Csehorszagban pedig 2,5 szazalékon alakult a nemzeti
statisztikai hivatalok adatai alapjan. Szlovakiaban 3,8
szazalék volt az inflaciéd az el6zetes HICP adatok szerint
(2. dbra).
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1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

2025 harmadik negyedévében a hazai GDP 0,6 szdzalékkal nétt éves 6sszevetésben a nyers adatok szerint. Szeptemberben

a havi indikatorok kozul a kiskereskedelmi forgalom 3,0 szazalékkal béviilt. A kiilkereskedelmi termékforgalom egyenlege

589 millié eurds tobbletet mutatott szeptemberben. A 15-74 éves foglalkoztatottak szama 4 millié 679 ezer f6 volt a julius-

szeptemberiid&szakban, ami 0,6 szazalékos mérséklédést jelent éves alapon. A munkanélkiiliségi rata 4,5 szazalékon alakult

a harmadik negyedévben. Osszességében a munkaerdpiaci feszesség tovabb enyhiilt.

3. abra: Az ipari termelés alakuldsa
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1.2.1. Gazdasagi ndvekedés

A brutté hazai termék 2025 harmadik negyedévében 0,6
szazalékkal né6tt az el6z6 év azonos idészakahoz képest a
nyers adatok szerint, a KSH el6zetes adatkozlése alapjan. A
nemzetkdzi 6sszehasonlitdshoz haszndlt szezondlisan és
naptarhatassal kiigazitott és kiegyensulyozott adatok alapjan
éves Osszevetésben 0,6 szazalékkal né6tt, az el6z6
negyedévhez viszonyitva pedig stagndlt a gazdasag. A KSH
kozleménye szerint a brutté hazai termék novekedéséhez
legnagyobb mértékben a szolgdltatasok, ezen belil
legféképpen az informaciéd, kommunikacio ag teljesitménye
jarult hozza. A gazdasag teljesitményét az ipar és a
mezGgazdasag fékezte.

2025 szeptemberében 1,3 szazalékkal nétt az ipari termelés
volumene az el6z6 év azonos id6szakahoz képest a nyers
adatok alapjan. Szezonalisan és munkanaphatdssal igazitott
adatokkal szamolva viszont 1,6 szazalékkal csokkent a
termelés. Az eltérést az okozta, hogy idén 1 munkanappal
tébb volt, mint tavaly szeptemberben. Az ipari kibocsatds
szintje havi alapon 1,3 szazalékkal nétt (3. abra). A KSH
kozleménye szerint a feldolgozdipari alagak tobbségében
csokkent a termelés volumene az el6z6 év azonos hdnapjahoz
viszonyitva. A legnagyobb sulyu alagak kozll a szamitdgép,
elektronikai, optikai termék gyartasa, illetve az élelmiszer, ital
és dohdnytermék gyartdsa bévilt, ugyanakkor a
jarm(gyartasban, valamint a villamos berendezés
gyartasaban visszaesés kovetkezett be.

2025 szeptemberében az épitGipari termelés volumene a
nyers adatok szerint 17,6 szazalékkal, a
munkanaptényezével kiigazitott adatok alapjan 15,2
szazalékkal volt nagyobb az egy évvel kordbbi, alacsony
bazisnal. Az épitményf6csoportok kozil az éplletek
épitésének termelése 18,3 szazalékkal, az egyéb épitményeké
17,1 szazalékkal bévilt. Az épitGipari agazatok kozil az
épuletek épitése 38,5 szdzalékkal, az egyéb épitmények
épitése 27,3 szazalékkal nétt az el6z6 évi, alacsony bazishoz
képest. A legnagyobb sulyu agazat, a specidlis szaképités
termelése 2,7 szazalékkal volt nagyobb az egy évvel
korabbinal. A megkotétt Uj szerz6dések volumene 4,8
szazalékkal elmaradt az egy évvel korabbitdl, ezen belil az
épiletek épitésére kotott szerz6déseké 4,1 szazalékkal, mig
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az egyéb épitmények épitésére vonatkozoké 5,3 szazalékkal
volt alacsonyabb.

2025 szeptemberében a kiilkereskedelmi termékforgalom
egyenlege 589 millié eurds tébbletet mutatott. Az el6z6
hdonaphoz képest 46 millio eurdval, mig az el6z6 év azonos
id6szakdhoz mérten 297 millié eurdval romlott az egyenleg.
Az afarezidensekkel korrigalt egyenlegben 20 millié eurds
tobblet alakult ki, ami 135 millié eurds mérséklédést jelent az
egy évvel korabbihoz képest.

2025. szeptemberben 3,0 szazalékkal emelkedett a
kiskereskedelmi forgalom volumene éves
osszehasonlitasban. Az lizemanyagforgalom nélkul szamitott
kiskereskedelem 3,3 szazalékkal né6tt A kiskereskedelmi
forgalom stagnalt az el6z6 honaphoz képest a szezonalisan és
naptarhatassal igazitott adatok szerint Az élelmiszer- és
élelmiszer jellegl vegyes kiskereskedelemben 3,1 szazalékkal
béviiltek az eladasok éves alapon. Az online (+9,5 szazalék), a
gybgyszer, gyogyaszati termék, illatszer (+5,8 szazalék), az
iparcikk jellegli vegyes (+3,3 szazalék) és a butor, mdszakicikk,
vasaru (+1,5 szazalék) uUzletekben néttek az eladasok,
ugyanakkor a konyv, szamitastechnika (-1,1 szazalék) és a
textil, ruhdazat, ldbbeli (-4,4 szazalék) agazatok forgalma
mérsékl6dott.

A NAV online pénztargépek inflacioval korrigalt forgalma
szeptemberben 1,9 szazalékkal n6tt az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest a naptarhatassal igazitott adatok
szerint. Oktdberben a kozuti személyforgalom (+45 szazalék)
nétt, viszont a teherforgalom (-1,25 szazalék) enyhén
csokkent. A villamosenergia-terhelés 3,6 szazalékkal nétt
oktoberben. A mozik |3togatottsaga 17,0 szdzalékkal
csokkent, a vendéglatas forgalma viszont 10,3 szazalékkal
emelkedett. A ,munkanélkili segély” kifejezésre torténd
Google-keresések szama emelkedett oktdberben
szeptemberhez képest.

1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaerd-felmérés adatai alapjan a 2025. julius-
szeptemberi id6szakban enyhén nétt a foglalkoztatottak
szama szezonalisan és naptarhatassal kiigazitva. A 15-74
éves foglalkoztatottak atlagos szama 4 millié 679 ezer f6
volt, ami 0,6 szazalékos mérséklGdést jelent éves alapon. A
hazai elsédleges munkaerdpiacon foglalkoztatottak szama 40
ezer fével, a kilféldon dolgozék szama 5 ezer f6vel volt
alacsonyabb, mig a kdzfoglalkoztatottak szama 16 ezer fGvel
volt magasabb, mint az el6z6 év azonos id&szakaban.

A 2025. julius-szeptemberi idészakban a munkanélkiiliség
érdemben nem viltozott a szezondlisan és naptarhatassal
kiigazitott adatok alapjan. A munkanélkiliek atlagos szama
221 ezer f6 volt, a munkanélkiliségi rata 4,5 szazalékon
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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
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott negyedéves adatok.
Forras: KSH, MNB-szamitas

alakult (4. dbra). A Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgalat (NFSZ)
adatai alapjan a regisztralt allaskeresSk szama 220 ezer f6re
mérsékl6dott szeptemberben, ami 3,6 szazalékos csdkkenést

jelent éves alapon.

A munkaerdpiaci feszesség érdemben enyhiilt a 2022-ben
mért magas szintekhez képest (5. abra). 2025 masodik
negyedévében 43 ezer betodltetlen allashely volt a
versenyszférdban, ami 7,9 szazalékkal kevesebb, mint az
el6z6 év azonos id&szakaban. A szezonalisan igazitott adatok
alapjan a munkaerdé-kereslet a feldolgozdiparban érdemben,
a piaci szolgaltato szektorban pedig enyhén mérséklédott az
el6z6 negyedévhez képest. A feldolgozoiparban 12 ezer, a
piaci szolgdltaté szektorban pedig 27 ezer betoltetlen
allashely volt a masodik negyedévben.
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1.3. Inflacio és bérek

2025 oktdberében a fogyasztdi arak éves dsszevetésben 4,3 szdzalékkal emelkedtek. Az aremelkedés Gteme julius ota
valtozatlan. A maginflacié 0,3 szazalékponttal emelkedett szeptemberhez képest és 4,2 szazalékon alakult. A bejové adat
Iényegében megfelelt a szeptemberi Inflacids jelentés elSrejelzésének. A bérdinamika enyhiilése folytatddott az idei évben,
az elsé nyolc hénap atlagaban 8,9 szazalékkal n6ttek a bérek a versenyszféraban.

1.3.1. Bérezés

6. abra: Az atlagkeresetek dinamikaja a versenyszféraban  Folytatédott a bérezésben a lazulé munkaerépiaci

kornyezethez valé alkalmazkodas. 2025 augusztusaban a

szazalék szazalék
20 - 20 prutté 4tlagkeresetek a  nemzetgazdasigban 8,7
12 12 szazalékkal, a versenyszféraban 8,5 szazalékkal emelkedtek
14 14 el6z6 év azonos idGszakdhoz képest. A rendszeres

12 12 (prémium nélkil szamitott) atlagkeresetek éves indexe a

10 10 nemzetgazdasagban 8,1, a versenyszférdban pedig 7,5

szazalék volt.

A szezonalisan igazitott adatok alapjan a versenyszféraban
a brutté atlagkeresetek és a rendszeres atlagkeresetek

OoON B OO
!
T
OoON B OO

Py’

éves dinamikaja egyarant lassult az el6z6 hénaphoz képest
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= Szezonalisan igazitott brutto atlagkereset alakult, havi 6sszehasonlitadsban érdemben nem valtozott.

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas Az augusztusi prémiumkifizetések &tlagos mértéke a

rendszeres atlagkereset 5,4 szazaléka volt, ami az elmult
éveknél magasabb. A versenyszféran bellil a piaci
szolgaltatod szektorban 8,7 szazalék, mig a feldolgozdiparban
7,8 szazalék volt a bérdinamika az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. Az elsé nyolc hdnap atlagat tekintve a
piaci szolgdltatd szektor bérdinamikdja meghaladta a
feldolgozdiparét: az elGbbi esetében 8,9, az utdbbi esetében

7. ébra: Az inflacié dekompoziciéja 8,4 szazalékkal néttek a bruttd atlagkeresetek éves alapon.

)g Szézalekpont szdzalék o 135 |nflaciés folyamatok

24

20 2025 oktoberében a fogyasztéi arak 4,3 szazalékkal
16 emelkedtek éves dsszevetésben (7. abra). Az aremelkedés
12 Uteme julius o6ta valtozatlan. A maginflacié 0,3
8 (s . .

4 szadzalékponttal emelkedett szeptemberhez képest és 4,2
0 szazalékon alakult. Az indirekt addktdl szlirt maginflacio 3,9

szazalékra nétt. Havi bazison a teljes fogyasztoi kosar ara
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 valtozatlan maradt, mig a maginflaciés kosar 0,2 szazalékkal

I Szabalyozott aru termékek és adévaltozasok hatdsai
Alkohol, dohany

mmmm (zemanyag és piaci energia kiterjesztésének a hatdsa a decemberi adatban jelenhet

. Elelmiszer

m Maginflacid feldolgozott élelmiszerek nélkdl

= Infldcio (jobb t.)

dragult. Az arréskorlatozasok meghosszabbitasanak és

meg elGszor.

Az iparcikkek éves inflacidja valtozatlanul 2,7 szazalékon
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

alakult. Havi 6sszevetésben az iparcikkek 0,2 szdzalékkal
dragultak. A nem tartds iparcikkek ara 0,3 szazalékkal
emelkedett, amit a ruhazati cikkek szezonalis aremelkedése
okozott. A tartds iparcikkek d4ra nem valtozott
szeptemberhez képest.
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A piaci szolgaltatasok éves bazisu arindexe 7,4 szazalékra
nétt. Az emelkedést tulnyomo részben a
telekommunikacidos  szolgaltatasok  tavaly  oktéberi
arcsokkenésének atmeneti, januarig fennalld alacsony
bazisa okozta, ami 0,9 szazalékponttal jarult hozza a piaci
szolgaltatasok inflaciéjanak emelkedéséhez. Havi
osszevetésben 0,3 szazalékkal né6ttek az arak, amit
els6sorban a vendéglatasi szolgaltatdsok dragulasa
magyarazott.

A feldolgozatlan élelmiszerek 1,5, a feldolgozott
élelmiszerek 0,4 szazalékkal dragultak éves 6sszevetésben.
Szeptemberhez képest a feldolgozatlan élelmiszerek ara 0,8
szazalékkal csokkent, amit elsGsorban a szezondlis
élelmiszerek dralakuldsa magyaraz. A feldolgozott
élelmiszerek dara havi alapon 0,2 szdzalékkal csokkent.
Osszességében az oktéberi atidrazasok mértéke az
élelmiszerek és az iparcikkek esetében a 2017-2020. évek
atlaga alatt, mig a piaci szolgdltatdasok esetében afelett
alakult. Az Uzemanyagok ara éves 0Osszevetésben 2,2
szazalékkal csokkent. Havi alapon 1,1 szazalékkal
mérséklédtek az Gizemanyagarak, amit a vilagpiaci olajarak
csokkenése magyarazott. A szabalyozott aru termékek és
szolgaltatdsok ara 7,9 szazalékkal, ezen beliil a vezetékes
gaz ara 23,7 szazalékkal emelkedett éves bazison.

A lakossagi inflacios varakozasok tovabbra is magas
szinten tartézkodnak. Az MNB felmérés legfrissebb adata
7,6 szazalék volt. A kiskereskedelmi értékesitési arakra
vonatkozé vallalati arvarakozasok enyhén emelkedtek, mig
a szolgaltatasokra vonatkozoé arvarakozdsok mérséklédtek.
Mindkét mutaté tovabbra is visszafogott szinten
tartézkodott oktéberben.

8. abra: Inflaciés alapmutatok alakulasa

szazalék szazalék

;i 28 A bejové adat lényegében megfelelt a szeptemberi

20 Inflacios jelentés eldrejelzésének. Az elemzé&i vérakozasok

16 medianja 4,4 szazalék volt, a varakozasok 4,2 és 4,7 szazalék

kozott szérddtak.

12

8 A tartésabb inflacios tendencidkat megragadd, éves

4 bazison szamitott mutatok emelkedtek. A ritkdn valtozo
0 aru termékek inflacidja 5,3 szazalékra, mig a feldolgozott
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 élelmiszerek nélkil szamitott maginflacié 4,7 szazalékra
e Ad0sziirt maginflécio nétt. Az iparcikkek és piaci szolgaltatasok egyiittes,

o= == == Maginflicié feldolgozott élelmiszerek nélkill arkorlatozasok nélkiil szamitott inflacidja 5,7 szézalékra
e oo oo Rjtkdn valtozo aru termékek inflacidja , L, L, ,
) o e e s o e emelkedett (8. abra). A havi dtarazasi mintazatok érdemben
= == == = |parcikkek és piaci szolg.-k inflacidja arkorlatozasok nélkul

, y . altoztak, z é azisU i
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas nem valtoztak, ugyanakkor az éves bazisu indexek a

telekommunikacios szolgaltatasok tavaly oktéberi atmeneti
arcsokkenésének bazishatdasa miatt emelkedtek.
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1.4. Koltségvetési és kiils6 egyensulyi folyamatok

Az allami koltségvetés hianya oktdberben 339 millidrd forint volt, igy az évkezdettl kumulalt hiany 3668 milliard forintra,
az éves pénzforgalmi hianycél 89 szdzalékara emelkedett. 2025 szeptemberében a folyd fizetési mérleg havi tobblete 304
millié eurdra mérséklédott.

1.4.1. Koltségvetési folyamatok

9. abra: Az allami koltségvetés évkezdettdl kumulalt Az allamhaztartas kozponti alrendszere oktdberben 339

pénzforgalmi egyenlege milliard forintos hiannyal zart, ami 88 milliard forinttal
milliard forint milliard forint kedvezGbb az egy évvel korabbi havi deficitnél. Ezzel az
1000 - 1000 gykezdettsl kumulalt hidny 3668 millidrd forintra nétt
0 - N 0 oktéber végére, ami a tavalyi értéknél 617 milliard forinttal
magasabb deficitet jelent. Ez a koltségvetési torvényben

-1000 ~ - -1000  szerepls 4123 millidrd forintos éves pénzforgalmi hianycél
22000 - 2025. évi - -2000 89 szdazaléka, mig az oktdberi EDP-jelentésben szerepl§
elgiranyzat pénzforgalmi  hidny 77 szadzaléka (9. 4dbra). A

-3000 - - -3000 Nemzetgazdasagi Minisztérium bejelentése szerint a 2025.
évi pénzforgalmi hianyterv 5055 millidrd forintra nétt.

-4000 - - -4000 . . g L
2025. oktdberi EDP_je|enté5\ Emellett a bejelentés alapjan a koltségvetési hianycél

-5000 - L -5000 2025-ben és 2026-ban is a GDP 5 szazalékara emelkedett.

c o J !5_ T £ 5 WL £ 3 8

gL g £ 2=3 g0 23 A kozponti alrendszer bevételei oktéberben 157 milliard
2023 ——2024 @ =0=2025 forinttal né6ttek éves alapon. A bevételeken belil az ado-
Forras: 2025. évi kdltségvetési torvény, Magyar Allamkincstar és jarulékbevételek 7 szazalékkal (171 milliard forinttal)

néttek, mig az unids bevételek kézel megegyeztek az el6z6
év azonos idGszaki értékkel. A fogyasztashoz kapcsolt adok
7 szazalékkal (66 milliard forinttal), mig a munkat terhel6
addk és jarulékok 8,5 szazalékkal (91 milliard forinttal)
emelkedtek. A gazdalkodd szervezetek befizetései 4
szazalékkal (14 milliard forinttal) néttek tavaly oktéberhez
képest.

A koltségvetési kiadasok mértéke oktéberben 69 milliard

10. abra: A foly6 fizetési mérleg és az energiaegyenleg forinttal lett magasabb az el6z6 év azonos id&szaki

alakulasa értéknél. A névekményt f6ként a netté kamatkiadas 82

5 000 “millié euro millié euro 5 000 milliard forintos emelkedése okozta, amit részben
1500 1500  ellensdlyozott az allami beruhdzésokkal kapcsolatos
1000 1000 kiadasok csdkkenése.

500 500

0 0 1.4.2. Klls6 egyensulyi folyamatok

-500 -500 i o .
-1 000 1000 2025szeptemberében afolyé fizetési mérleg tobblete 304
-1500 -1500 millié euro volt, a kiils6 finanszirozasi képesség pedig 339
g ggg g (5)88 millié eurét tett ki. Szeptemberben a folyo fizetési mérleg

R L S P S T egyenlege éves szinten 235 millié eurdval csékkent, ami

ISl-N-R-N-R-N-leN-N-N-lleNeo] " . < .

A d N NN TS S W 0 foleg az aruegyenleg valtozasabdl eredt (10.abra). Az

[ e I o I o I o I o I o I o I o I o I o I o I o I o R L, , . , . , ., .

Q g'g 923828398282°%.8 g'g ] aruexport éves 6sszevetésben mintegy 5 szazalékos és az
-Enerfgla'\egyleplegl = Nem energia tételek druimport 8 szazalékos bdvillése az ipari export
e F0ly0 fizetési mérleg . . . .

volumenének zsugoroddsa és a kiskereskedelmi forgalom
Megjegyzés: Az energiaegyenleg utolsé havi értéke becsiilt adat. élénkiilése mellett kdvetkezett be. A szolgdltatasegyenleg

Forras: MNB, KSH tobblete meghaladta az egy évvel koradbbi értékét,

ugyanakkor a jovedelemegyenleg és a transzferegyenleg
hidnya enyhén novekedett.
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A pénziigyi mérleg adatai alapjan szeptemberben a netté
kozvetlentéke befektetések kismértékl csokkenésével
parhuzamosan a netté kiils6 addssag nott. A
kozvetlent6ke befektetések mintegy 0,3 millidrd eurds
nettd kidramlasa mogott f6ként a hazankba érkezett
tulajdonosi hitelek csokkenése allt. A nettd kiils6 addssag —
elsésorban a konszolidalt dllamhdztartashoz és kisebb részt
a vallalatokhoz kothetéen — 0,4 millidrd eurdval nétt
tranzakcidbdl ered6en szeptemberben.
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2. Pénzlgyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés ota a kereskedelempolitikai fejlemények, az amerikai kormanyzati ledllas, valamint a Federal Reserve
monetaris politikajdval kapcsolatos varakozasok hataroztak meg a nemzetkézi piaci hangulatot. A kockazati indikatorok
vegyesen alakultak, az amerikai dollar a f6bb devizakkal szemben jellemz6en er6sddott. Az arany arfolyama csokkent, az
olajarak emelkedtek, mig az eurdépai gazarak nem valtoztak.

Py

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt id6szakban tovabbra is az

11. dbra: Fejlett piaci részvényindexek, a VIX index, illetve amerikai kereskedelempolitikaval kapcsolatos
az EMBI Global mutaté alakulasa fejlemények, a Federal Reserve (Fed) kamatpalyajanak
varhato alakuldsa, valamint az amerikai kormanyzati ledllas
70 szazalek bazispont 700 lehetséges hatdsai hataroztdk meg a nemzetkozi pénz- és
60 600 tOkepiacokat. A kockdzati indikatorok Osszességében
50 500 Vvegyesen alakultak az elmult hénap soran. Az id&szak elsd
40 400 felében enyhén mérséklédtek, azt kovetéen pedig
30 300 emelkedtek a kockdzati mutatdk. Az amerikai részvénypiaci
20 200 volatilitdast méré VIX index 0,6 szazalékponttal 17,3
10 100  szdazalékra mérsékl6dott, mialatt az eurdpai Vstoxx index 1,1
0 0 szazalékponttal, 18 szazalékra emelkedett. A feltdrekvd piaci
-10 -100 kotvényfeldrakat megragadé EMBI Global index 2
S 5352525 8 55989 bazisponttal kerilt feljebb, mig a fejlett kotvénypiaci
S N Nd89s S8 gedd volatilitist méré MOVE index 18 bazisponttal mérséklédott

R RRIRRIJIRLRELR (11. abra).

e— S&P500 VIX DAX EMBI Global (jobb tengely)

A meghatarozo tézsdeindexek jellemzéen emelkedtek az
Megjegyzés: A részvényindexek (S&P500 és DAX) 2021. év idészak soran. Az MSCl fejlett piacokat OsszesitS
elejéhez normalva. tézsdekompozit 1,5 szazalékkal, a feltorekvéket tartalmazé

Forras: Bloomberg pedig 1,4 szazalékkal keriilt feljebb. Az amerikai indexek

jellemz&en 0,7-2,4 szazalékkal emelkedtek, és koziilik tobb
Uj historikus csucsot ért el. Az eurdpai t6zsdeindexek — a

i . i . . . német és a francia kivételével —, valamint a tavol-keleti
12. abra: Fejlett orszagok hosszu hozamainak alakulasa

indexek is jellemz&en néttek.

6 szazalék szazalék 6
A fejlett és feltorekvé piaci hosszi hozamok tébbsége
> [ > emelkedett az el6z6 kamatdéntés 6ta (12. abra). A német
4 =1 4 o - . - ,
tizéves hozam 11 bazisponttal, a francia 8 bazisponttal, mig
37 — az amerikai hosszU hozam 15 bazisponttal kertlt feljebb. A
2 7 P2 régids orszagok tizéves dllampapirhozamai vegyesen
11 M1 alakultak: a magyar 12 bazisponttal és a cseh 22 bazisponttal
01 r o emelkedett, mig a lengyel 4 bazisponttal, a roman pedig 15
1 Lo T " 1 bazisponttal mérséklédott.
- ~ — ~ — ™~ — ™~ — N N
© © 9 9 9 © © S 9 od O -
é‘ § g g g g § § g g S dd Az amerikai dollar a f6bb devizakkal szemben jellemzden
N & & N N N N N QN er6sodott az el6z6 kamatdontés ota (13. abra). A dollar 0,2
= Amerikai Német Japan Brit  szazalékkal értékeldott fel az eurdval szemben. A brit font,
Forrés: Bloomberg a japan jen és a svajci frank 1,7, 1,5, illetve 0,5 szazalékkal

gyengilt az amerikai devizdval szemben.

A teljes nyersanyagpiacot lefedé Bloomberg nyersanyagar-
index az id6szak soran 3,2 szazalékkal nétt. Emellett a
nyersanyag alindexek jellemz6en emelkedtek az id6szak
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13. abra: Fejlett piaci devizaarfolyamok alakuldasa 2021.

janudr els6 kereskedési napjahoz képest

szazalék szazalék

N 9N 9N 9N 9 NAdAA

© © 9 9 © 9 © 9 o QNO«

= <4 N N 0O O I < N O NoOo -

NN NN NN N NN NAH e

o o o o o o o o o o

N N N N N N N N N N
——USDCHF ——USDGBP —— USDJPY ——USDEUR

Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozé (masodik) deviza
er8sodését jelentik.
Forras: Bloomberg

14. dbra: Az olaj és a gaz vilagpiaci dranak alakulasa

175 USD/hordé EUR/MWh 350
150 - - 300
125 - - 250
100 - - 200
75 - - 150
50 - 100
25 - - 50
0 T T T T T T T T 0

— ) I0) o n ~ ~ o o)

o o o — o — o o o

— — ~ ~ ™M ™M < n n

o o o o o o o o o

o o o o o o o o o

N N N (V] N o (] (o] (o]

Olaj (WTI)

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

Forras: Bloomberg

soran. Az agrarszektort reprezentald alindexek kozil a
gabona alindex 5,9, az egész szektort atfogd alindex pedig
3,8 szazalékkal nétt, mig az élGallat alindex 5 szazalékkal
csokkent. Az ipari fémeket tartalmazé alindex kozel 2,5
szazalékkal nétt, mig az egyéb nyersanyagok alindexe
mintegy 1,8 szdzalékkal csdkkent. Az energia alindex 5,9
keriilt el6z6 kamatdontéskori

szazalékkal lejjebb az

szintjéhez képest.

Az északi-tengeri Brent tipusu olaj horddnkénti ara az el6z6
kamatdontéskori 61,3 dollarrél 4,2 szazalékkal nétt, igy
63,9 dollaron allt az id6szak végén. Az amerikai benchmark,
a WTI horddjanak ara 57,8 dollarrdl 3,6 szazalékkal 59,9
dollarra emelkedett (14. abra). Oktober végi bejelentés
alapjan az Amerikai Egyesiilt Allamok Gjabb szankcidkat vet
ki az orosz Rosneft és Lukoil vallalatokra. Ennek keretében
befagyasztotta a vagyonukat, valamint megtiltotta az
amerikai vallalatoknak, hogy az emlitett cégekkel kdssenek
Uzletet. Ennek kovetkeztében az olajarak emelkedtek, amit
részben ellensulyozott, hogy Szaud-Arabia és Irak nagyobb
mennyiségben vallal olajexportot India szdmara, ami ki tudja
valtani a kies6 orosz importot.

Py

Az eurdpai gazarak az el6z6 kamatdontéskori szint
kozelében alakultak. Az elmult id6szakban sz(ik savban, 31-
32 euro/MWh kozétt alakult a holland TTF t6zsdei ara, és

november kézepén 31 euro/MWh szint kézelében allt.

Az arany arfolyama csokkent az oktdéberi kamatdontést

megel6z6 csucsértékhez képest. Az oktoberi
kamatdontéshez kozeli 4340 dolldr/uncia szintr§l november
kdzepére 4140 dollar/uncia szintre csékkent az arany ara. A
nemesfém arfolyama a kereskedelmi fesziiltségek enyhilése
amerikai-kinai

kovetkeztében — a  korvonalazoddé

megallapodds hirére — mérsékl6dott.
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatdk alakuldsa

A forint érdemben er6s6dott az eurdval szemben az el6z6 kamatdontés 6ta. Az dllampapirhozamok enyhén emelkedtek.

Az AKK DKJ-aukcidit mérsékelt, mig a kdtvényaukcidkat kimagasld kereslet jellemezte. A 3 hdnapos BUBOR véltozatlanul

6,5 szazalékon allt az id6szak végén.

15. abra: A forint/euro arfolyam és az arfolyamvarakozasok
implikalt volatilitasa

forint/euro szazalék
440 - / r 28
420
400
380
360
340
320
300 T T T T T T T T T T T
AN AN N d N dNA A9 N
O O OO0 oo o o O o O «
4 d N N o0 0 S S N ne o o
N N N AN N &N &N N (N — —
O O OO0 0 0 o o o
AN AN &N &N NN NN NN
Forint/euro Implikalt volatilitas (jobb tengely)

Forras: Bloomberg

16. dbra: Az azonnali dllampapir-hozamgorbe elmozduldsa

szazalék szazalék
6,5 - 6,5
6,0 |- - 6,0
/
/
5,5 T T T T T T T T 5,5
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
év
2025.11.14 = = =2025.10.21 - - = 2025.01.07

Forras: Bloomberg
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Aforint érdemben er6s6dott az euréval szemben az el6z6
kamatdontés ota (15. abra). A kamatdodntéskori 390 kordili
szintr6l az azt kovet6 napok kisebb leértékel&dését
kévetGen novemberben erdsodott a hazai fizetGeszkoz.
November masodik hetére a forint eurdval szembeni
arfolyama elérte a 383 kornyéki, tobb mint masfél éves
csucsat jelentd szintet. A Kormany fiskalis prognézisanak
megemelését kovetGen azonban tébb mint 0,5 szazalékot
gyengiilt napon beliil a forint. Osszességében koézel 1,1
szazalékkal értékelédott fel a hazai deviza az eurdval
szemben az el6z6 kamatddntés ota.

A monetaris transzmisszié szempontjabol lényeges 3

hénapos BUBOR az el6z6 kamatdontés ota nem
valtozott, igy tovabbra is 6,5 szazalékon allt.

Az allampapirpiaci hozamgérbe enyhén feljebb tolédott:
az 1-3 éves szakasz esetében 5-6 bazispontos, a hosszabb
lejdratokon pedig 6-10 bazispont korili emelkedés volt
tapasztalhato (16. abra).

A vizsgalt id6szak soran az AKK DKJ-aukciéit mérsékelt,
mig a kotvényaukciokat kimagaslo kereslet jellemezte. Az
allamkotvény-aukcidéra benyujtott ajanlatok mennyisége
Osszességében meghaladta az elGzetesen felajanlott
mennyiséget. A DKl-aukcidk esetében az el6zetesen
meghirdetett  mennyiségnél kevesebb, mig a
kotvényaukciok esetében a meghirdetettnél jelentGsen
nagyobb mennyiségeket fogadott el az Addssagkezels. A
képest atlagosan kozel

felajanlott mennyiségekhez

négyszeres kereslet jellemezte a kétvényaukcidkat.



MAGYAR NEMZETI BANK

3. Hitelezési feltételek

2025. szeptemberben a vallalati hiteldllomany éves dinamikdja az el6z6 honaphoz képest 0,6 szdzalékponttal emelkedett,
és 4,1 szazalékot tett ki. A haztartdsi szegmensben a hiteldllomdny éves bdviilése az el6z6 hdnaphoz képest 0,1
szazalékponttal nétt, igy 11,8 szazalékon alakult.

17. dbra: Nem-pénziigyi vallalatok netto6 hitelfelvétele A vallalati hiteldllomany 2025. szeptemberben 89 milliard

forinttal emelkedett a forinthitelek 98 milliard forintos

millidrd forint szazalék
T r novekedése és a devizahitelek 9 millidrd forintos
ggg mérséklédése  kovetkeztében. A  hiteldllomany éves
200 novekedési Uteme augusztushoz képest gyorsult és 4,1
108 szazalékon alakult (17. dbra). A hitelintézetek a hdnap soran
-100 272 milliard forint 0sszegben kétottek Gj, nem folydszamla
-200 jellegli hitelszerz6déseket, ami 51 milliard forinttal haladta
-300 . N meg az el6z6 havi értéket.
AN MmO O O AN M O OO AN N O O
O 4 OO0 O 4 0 o0 O +4 o o o ; o, , _
NN oo <& < < 10 wown Szeptemberben a haztartasi hiteldllomany 110 milliard
AN &N &N &N AN AN NN NN NN
2288888888888 ¢.8 8 8 forinttal b&viilt a tranzakciok ereddjeként. Ezzel az dllomdny
» . éves novekedési Uteme az augusztusi értékhez képest
I Tranzakcidk - deviza .. , L, 3
m Tranzakciok - forint némileg gyorsult és 11,8 szazalékon alakult (18. abra). A
——— Osszesen - szezonalisan igazitott haztartasi Uj hitelszerz6dések volumene 275 milliard forintot
Eves névekedési Gtem (jobb tengely) tett ki, ami 4 szazalékkal haladta meg az el6z6 év azonos
Forras: MNB idészakaban regisztralt értéket. Szeptemberben elindult az
Otthon Start Program, amelyen belil az elsé honapban 651
darab szerz6déskotés tortént 22 millidrd forint értékben.
18. dbra: Haztartasok nett6 hitelfelvétele A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara az el6z6
150 millidrd forint szazalék 15 hénaphoz képest 14 bazisponttal nétt, igy 1,83
120 szazalékpontot tett ki szeptemberben (19. 4dbra). A
90 lakadshitelek esetében az 5 éven tuli kamatfixalt termékek
60 feldra nem valtozott érdemben, és 22 bazisponton alakult a
30 vizsgalt id6szak végén. A véltozé kamatozasu vallalati
0 forinthitelek esetében a 3 hénapos BUBOR, mig az éven tul
-30 fixalt lakashitelek esetében a megfelel6 IRS feletti feldrat
2938393889383  \visgdluk
N &N O N N S <8 S nDonon
N &N NN AN AN N NN AN AN
O O O O O O O O O O O O O
AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN
B Tranzakcidk - fogyasztasi és egyéb
B Tranzakcidk - lakascélu
——Osszesen - szezonalisan igazitott
Eves novekedési item (jobb tengely)
Forras: MNB
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19. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa

9 szazalékpont szdzalékpont 9
6 )
3 -3
0 - 0
-3 - -3
-6 - -6

N Y O N MY @ N M 8 g

© <+ © 9 o « 9 9 o + 9 9 9

o~ o ™ (2] o (2] <t < < < n n n

o N N N N NN o (o] o N N (o}

O O O O O O O 0O o o o o o

(g} N N N N N N o~ N o~ N N o~

——Vallalati - Forinthitelek

Lakashitelek - legfeljebb 1 éves kamatfixalassal
Lakashitelek - 1-5 éves kamatfixalassal
Lakashitelek - 5 éven tuli kamatfixalassal

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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