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A Magyar Nemzeti Bankrol szolo 2013. évi CXXXIX. térvény a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként az drstabilitds
elérését és fenntartdsat jeloli meg. Az alacsony infldacio hosszabb tdavon tartésan magasabb névekedést és kiszamithatobb
gazdasdgi kérnyezetet biztosit, mérsékli a lakossdgot és vdllalkozdsokat egyardnt sujto gazdasdgi ingadozdsok mértékét.
Az MINB elsédleges céljanak veszélyeztetése nélkiil tdmogatja a pénziigyi kézvetitGrendszer stabilitdsdnak fenntartdsdt,
ellendlloképességének névelését, a gazdasdgi névekedéshez vald fenntarthaté hozzdjdruldsdnak biztositdsat és a
rendelkezésére dll6 eszkbzékkel a Kormdny gazdasdg-, valamint a kérnyezeti fenntarthatdsdggal kapcsolatos politikdjdt.

A jegybank az infldcios célkévetés rendszerében 2005 augusztusdtol a 3 szdzalékos kézéptavu cél koriili infldcio
biztositdsdval térekszik az drstabilitds megvaldsitdsdra. A Magyar Nemzeti Bank legfontosabb déntéshozo testiilete, a
Monetdris Tandcs negyedévente tekinti dt teljes kériien az infldcio vdrhaté alakuldsdt, és hatdrozza meg az infldcids
célkitiizéssel ésszhangban dllé monetdris kondiciokat. A Monetdris Tandcs déntéseit a jegybanktérvényben kitlizétt célok
alapjan és azokkal 6sszhangban hozza meg. Ennek megfelel6en déntései soran mérlegeli tébbek k6zétt a gazdasdgi helyzet
vdrhato alakuldsdt, az infldcios kildtdsokat, a pénz- és tékepiaci folyamatokat és a stabilitdsi kockdzatokat.

Annak érdekében, hogy a kézvélemény szamdra értheté és vildgosan nyomon kévethetd legyen a jegybank politikdja, az
MNB nyilvanossdgra hozza a monetdris déntések kialakitdsakor ismert informdcidkat. Az Infldcids jelentés cimi kiadvdny
bemutatja az MNB Kézgazdasdgi elérejelzés és elemzés, a Monetdris politika és pénzpiaci elemzés, a Kbltségvetési
elemzések, a Pénzligyi stabilitdsi és jegybanki eszk6ztdr igazgatdsdgain késziilt el6rejelzést az infldcio vdarhato alakuldsarol
és az azt meghatdrozo makrogazdasdgi folyamatokrdl. Az el6rejelzés endogén kamatpolitikai szabdly alkalmazdsdn alapul;
mig a monetdris politika dltal nem befolydsolhatdé gazdasdgi vdltozok esetében a kordbban kialakitott elGrejelzési
szabdlyokon alapul.

A jelentés elGrejelzéseinek elkészitésekor a 2025. szeptember 18-ig rendelkezésiinkre allo informdciokat vettiik figyelembe.
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A MONETARIS TANACS FO MEGALLAPITASAI AZ INFLACIOS JELENTESHEZ

A Monetaris Tanacs f6 megallapitasai az
Inflacios jelentéshez

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) els6dleges célja az drstabilitds elérése és fenntartdsa. A jegybank elsédleges céljanak
veszélyeztetése nélkiil tamogatja a pénziigyi stabilitds fenntartdsdt és a Kormdny gazdasdg-, illetve kérnyezeti
fenntarthatdsdggal kapcsolatos politikdjat.

Az elmult hénapokban megkétott kereskedelmi megallapodasok hatasara a globalis konjunkturakilatasok némileg
javultak, ugyanakkor a hazank szamara legfontosabb kiilkereskedelmi partner, Németorszag gazdasagi novekedése
tovabbra is visszafogott.

2025 masodik negyedévében az Egyesiilt Allamokban 2,1 szazalékos, Kindban pedig 5,2 szazalékos béviilést regisztraltak az
el6z6 év azonos idGszakdahoz képest. Az Eurdpai Unié GDP-je éves Osszevetésben 1,6 szdzalékkal emelkedett. Hazank
legfontosabb kiilkereskedelmi partnere, Németorszag gazdasagi teljesitménye 0,2 szazalékkal bévilt. Az elmult hénapok
soran megkotott megallapodasok mérséklik az amerikai vamintézkedések realgazdasagi hatdsdval kapcsolatos
bizonytalansagot. Ugyanakkor a folytatédd orosz-ukran hdborud és az altaldanosan fesziilt geopolitikai helyzet tovabbra is
kiemelt kockazati tényez6.

A globalis inflacids folyamatok vegyes képet mutatnak.

Az adatot mar publikalé OECD tagorszagok tobb mint felében a jegybanki célokat meghaladé inflacids ratakat regisztraltak
augusztusban. Az Egyesiilt Allamokban 2,9 szazalékra emelkedett az inflacid, Kinaban pedig 0,4 szazalékkal csokkentek a
fogyasztoi arak éves OGsszevetésben. Az inflacié augusztusban az eurozénaban 2,0 szazalékon alakult, mig a tagorszagok
inflacids ratdi mintegy 6 szazalékpontos savban szorddtak. A fogyasztéiar-index a régiods orszagok koziil Romanidban
jelent6sen, 9,9 szazalékra nétt, mig Lengyelorszagban (2,9 szazalék) és Csehorszagban (2,5 szazalék) némileg a jegybanki
célok felett alakult.

Az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) nem mddositott iranyadd ratajanak szintjén az elmult hénapokban, mig a Federal
Reserve (Fed) 25 bazispontos kamatcsdkkentést hajtott végre szeptemberben.

Az EKB juliusi és szeptemberi kamatdontd Glésén az irdnyadd betéti ratat 2,0 szazalékon tartotta. Az eurodvezetben az
inflacié az elmult idészakban a jegybank 2 szdzalékos inflacids céljaval 6sszhangban alakult, ugyanakkor a maginflacié
némileg meghaladta azt. A jegybanki kommunikacié alapjan a dontéshozdk jelenleg kivarnak. A jov6beni monetaris politikai
dontéseket a beérkezé adatok alapjan, tilésrél Glésre hozzak meg és nem kotelez6dnek el elére konkrét kamatpalya mellett.

A Fed az iranyadd rata célsavjat juliusi kamatdontS Ulésén valtozatlanul, 4,25-4,50 szazalékon tartotta, majd
szeptemberben 25 bazispontos kamatcsokkentést hajtott végre. A jegybank elndke a szeptemberi kamatdontést kovetd
sajtotajékoztaton kiemelte, hogy a hangsuly a Fed kett6s mandatumanak munkaerdpiaci oldalara tolédott. A dontéshozok
szeptemberi el6rejelzésének medianja alapjan az idei évben tovabbi kamatcsokkentésekre kerilhet sor.

A kamatpalyakra vonatkoz6 piaci drazdsok az Egyesiilt Allamokban és az eurozénaban eltéréen alakultak. A kedvezétlen
amerikai munkaerdpiaci adatok mellett a Fed vart kamatpalyaja lefelé tolodott. Egyes dontéshozdi megszolalasok, illetve a
kovetkez6 Fed-elndk irdnyultsagaval kapcsolatos taldlgatasok kovetkeztében a kamatvarakozdsokat az atlagosnal nagyobb
valtozékonysag jellemezte. Ek6zben az EKB esetében a kedvezébbé valé konjunkturakildtasok mellett a piac altal vart
kamatpalya felfelé tolddott, az drazasok nem jeleznek tovabbi kamatcsokkentést az idei évre vonatkozdan.

A régidban a lengyel jegybank juliusi és szeptemberi kamatdontd (ilésén is 25-25 bazispontos kamatcsokkentést hajtott
végre, aminek kovetkeztében az alapkamat 4,75 szazalékra csdkkent. A cseh jegybank nem maddositott az alapkamat
3,5 szazalékos szintjén, mikézben a roman jegybank iranyadd ratdjanak 6,5 szazalékos szintje sem valtozott az elmult
honapok soran.

Az elmult negyedévben a nemzetkozi befektetdi hangulat 6sszességében javult.

A nemzetkozi pénzpiacok a kereskedelmi és geopolitikai fejleményekre ugyanakkor tovdbbra is érzékenyen reagalnak. Az
Eurdpai Uni6 és az Egyesiilt Allamok kozott julius végén létrejoitt kereskedelmi megéllapodas mérsékelte a globdlis pénziigyi
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piaci bizonytalansagot. Ugyanakkor a Kina és az Egyesiilt Allamok kdzotti targyalasok hatarideje augusztus kozepétsl ismét
kitolodott 90 nappal, ami tovabbra is bizonytalan nemzetkdzi kbrnyezetet okoz. Az idGszak soran egyeztetések torténtek az
orosz-ukran haboru lezdrasaval kapcsolatban, amit a piaci szereplSk kedvezd fejleményként értékeltek, ugyanakkor a
kilatasokat tovabbra is érdemi bizonytalansag ovezi.

Az olaj vildgpiaci dra a juniusi jelentés emelkedést kovetGen mérsékl6dott, és az elmult hdnapokban jellemz&en a 70
dollaros szint alatt alakult. Az olajarak csokkenését tdmogatta az OPEC+ orszagok szeptembertél életbe 1épé dontése a
kitermelés novelésérdl. Ekdzben a junius koézepi szintekhez képest a gazarak is érdemben csokkentek. Ugyanakkor az
altalanosan fesziilt geopolitikai helyzetben az energiaimportra vonatkozo esetleges vambejelentések tovabbra is kockazatot
jelentenek.

A forint az idG6szak soran Osszességében mintegy 3 szazalékkal er6sodott az euréval szemben, mig a hazai
allampapirhozamok vegyesen alakultak az elmult negyedév soran.

A régios devizak kozil a cseh korona kozel 2 szdzalékkal értékel5dott fel, mig a lengyel zloty és a roman lej eurdéval szembeni
arfolyama nem valtozott érdemben az id&szak soran. A forint er6s6dését a nemzetkozi folyamatok kdvetkeztében élénkiilé
kockazatvallaldsi hajlandésag, illetve a hazai monetaris politika szigoru lzenetei is tdmogattak. A magyar allampapirpiaci
hozamgorbe rovid és hosszu végén csokkentek, mig a kozépsd szakaszdn enyhén emelkedtek a hozamok.

Az inflacié az év eleji szintekhez képest mérséklédott az elmualt hédnapokban, mig az év hatralévé részében varhatéan
tovabbra is a toleranciasav felett alakul.

Augusztusban az inflacié az el6z6 hdénaphoz hasonléan 4,3 szdzalékon alakult, a maginflacié pedig 3,9 szdzalékra
mérséklédott. A hatdsagi és az 6nkéntes arkorlatozd intézkedések jelent6s inflaciomérséklé hatdssal birtak, ugyanakkor
ezen koron kivil tovabbra is erds vallalati dtdrazasok figyelhet6k meg. Az arkorlatozasok hatasatdl szlirve az iparcikkek és a
piaci szolgaltatasok esetében is élénk volt az dremelkedés. Az élelmiszerinflaciot az arréskorlatozds bevezetésének mérséklé
hatdsa, valamint a vildgpiaci folyamatok begy(riizése hatdrozza meg. Osszességében az el6z8 hénaphoz viszonyitott
arvaltozasok mértéke az inflacidés kosar esetében enyhén a historikus atlag felett, a maginflacid esetében pedig annak
megfelel6en alakult augusztusban. A lakossagi inflacids varakozdsok enyhén csokkentek, de tovabbra is magas szinten
tartézkodnak. Mindezek mellett az év eleje 6ta 6sszességében er6sodd forint kedvezd hatdsai egyre inkabb megjelennek a
feldolgozodipari termel8i arakban és az importdrakban.

Az inflacid az év hatralévd részében varhatdan tovabbra is a toleranciasav felett alakul. Az aremelkedés Giteme 2026 elején
mérsékldhet tartdsan a toleranciasavba és 2027 elején érheti el a 3 szdzalékos inflacids célt. Eves atlagban idén a juniusi
el6rejelzéshez képest némileg alacsonyabban, 4,6 szazalékon, 2026-ban pedig kissé magasabban, 3,8 szazalékon alakulhat
a fogyasztéiar-index. 2027-ben 3,0 szazalékos inflacié varhato.

2025 masodik negyedévében is visszafogott maradt a hazai gazdasagi novekedés. A harmadik negyedévtdl folytatodhat
a konjunktura fokozatos helyreallasa, amit lassithat a mez6gazdasagi kibocsatas aszallyal 6sszefiiggé csokkenése.

A magyar gazdasag 2025 masodik negyedévében éves 0sszevetésben 0,1 szazalékkal, mig az el6z6 negyedévhez képest 0,4
szazalékkal bévilt. A hazai redlgazdasagi folyamatokat a masodik negyedévben is kettGsség jellemezte: a GDP novekedését
elsésorban a lakossagi fogyasztas élénk béviilése okozta, mikdzben a beruhdzasok csékkenése folytatddott. Az elhtizdéddan
mérsékelt konjunktira mellett a munkaerGpiaci feszesség oldddott, ugyanakkor a munkanélkiliségi rata valtozatlanul
historikusan alacsony. A bérdinamika lassuld trendje folytatddott 2025 elsé felében.

A harmadik negyedév magas frekvencids adatai az éves alapu novekedés enyhe gyorsulasara utalnak. Az dgazatokat
jellemzd kettGsség a harmadik negyedévben is fennmaradhat: a kiskereskedelmi forgalom nodvekedése juliusban is
folytatodott, mig az ipari termelés kismértékben visszaesett éves Gsszevetésben. A bizonytalan vilagpiaci kornyezet sz(ikiti
az ipari termékek exportjat. Az idei év hatralévd részében ugyanakkor a gazdasag lassu élénkilése varhato, amit az er6s
fogyasztasnovekedés mellett a fokozatosan normalizalédé kilsé konjunktira tdmogathat. Az aszaly miatt a mez6gazdasag
teljesitménye visszaesik az idei évben, igy 6sszességében a juniusi el6rejelzésnél lassabban, 0,6 szazalékkal bévilhet a hazai
GDP 2025-ben.

Jov6 évtll mind belsd, mind kiilsé tényez6k tamogatjak a novekedés élénkiilését. Az er6s fogyasztasdinamika a teljes
el6rejelzési horizonton a ndvekedés fontos tényezGje marad, amit az emelkedd redlbérek és a kormanyzati intézkedések
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egyarant tamogatnak. Az elmult évek kapacitasbévit6 beruhazasi projektjei fokozatosan megkezdik a termelést. Az eurdpai
konjunktura élénkilésével és az Uj kapacitasok termelésének felfutasaval az elGrejelzési horizonton az export eddiginél
gyorsabb béviilése és hazank exportpiaci részesedésének emelkedése varhatd. A magyar GDP a kovetkez6 években a juniusi
el6rejelzéssel megegyez6 Gitemben, 2026-ban 2,8 szazalékkal, 2027-ben pedig 3,2 szazalékkal béviilhet.

A hazai hitelezést tovabbra is kettdsség jellemzi: a haztartasi hitelezés élénkiilése folytatédott, mig a vallalati
szegmensben nem tortént érdemi fordulat.

A teljes pénzigyi kozvetitérendszer haztartasi hiteldllomanya 10,5 szazalékkal boviilt éves 6sszehasonlitasban a masodik
negyedév végére. A hitelintézetek altal 2025. masodik negyedévben szerz6dott lakashitelek értéke az el6z6 év azonos —
magas bazist jelent6 — id6szakahoz képest 13 szazalékkal béviilt, a személyi hitelek kibocsatasa pedig 34 szazalékkal volt
magasabb. A Hitelezési felmérésre adott vdlaszok alapjan a bankok a lakdshitelek irdnti kereslet tovabbi er6s6désére
szamitanak az Otthon Start program induldasanak koszonhet6en, emellett a fedezett fogyasztasi hitelezésben is
keresletélénkiilést varnak. Az Otthon Start program hatasara — jelent&s bizonytalansag mellett — érdemben emelkedhet a
haztartasok hitelallomanya, igy az éves ndvekedés 2025 végén 17-20 szazalék, 2026 folyaman pedig 18—-22 szazalék lehet.

A teljes vallalati hitelallomany éves novekedése 3,0 szazalékot tett ki 2025 masodik negyedévének végén. A mikro-, kis- és
kozépvallalkozasok hitelallomanya 2,4 szazalékkal novekedett éves Gsszehasonlitdsban. A bankok hitelezési kapacitasa
b&séges, altaldnos kinalati korldtok nem azonosithatéak, a vallalati hitelezés aktudlis visszafogottsdga elsGsorban a
bizonytalan gazdasagi kilatasokbdl szarmazé mérsékelt hitelkeresletb6l fakad. A Hitelezési felmérésre adott valaszok
alapjan a bankok a méasodik negyedévben is a kereslet mérséklGdését érzékelték, amivarhatéan 2025 masodik felében sem
fordul novekedésbe. A bankok a hosszu lejaratu, beruhazasi hitelkereslet tekintetében tovabbi visszaesésre szamitanak. Az
MNB elGrejelzése szerint a vallalati hiteldlloméany 2025-ben és 2026-ban is 2,0 szazalékkal bévilhet.

A folyé fizetési mérleg tobblete 2025 egészében atmenetileg enyhén mérséklédik, majd a kovetkezé években
fokozatosan emelkedik.

Az élénkils belsé kereslettel parhuzamosan emelkedd import hatdsara 2025 egészében atmenetileg enyhén mérséklédik
a folyo fizetési mérleg tobblete. 2026 elejétdl azonban az er8s6d6 kiilsd kereslettel és az Uj beruhdzasok termelésének
felfutasaval az export béviil, ami a kiilkereskedelemi tobblet emelkedését, és ezzel a kilsé egyensulyi pozicié fokozatos
javulasat eredményezi. Mindezek hatasara a folyd fizetési mérleg tobblete 2025-ben a GDP 1,3 szazaléka, 2026-ban 1,4
szdazaléka, 2027-ben pedig 1,6 szazaléka kordil, a juniusi elérejelzéshez képest kissé alacsonyabban alakulhat.

A koltségvetési hiany csokkenése varhato.

A jegybank elGrejelzése szerint a 2024-es 4,9 szazalékos GDP-aranyos értékhez képest a koltségvetési hiany 2025-ben
tovabb csokkenhet az allami kamatkiadasok fokozatos mérséklGdése mellett. A nyar folyaman bejelentett kormanyzati
intézkedések 2025-ben varhatéan még mérsékelten hatnak a koltségvetésre, 2026-t6l azonban mar megemelkedhet
hidnynovel6 hatdsuk. Az elsGdleges egyenleg a teljes elGrejelzési horizonton egyensulykozeli szinten alakulhat, igy a hiany
a bruttd allami kamatkiadasokkal parhuzamosan fokozatosan mérséklédik. Az allamaddssag 2025. évi csokkenését az
el6iranyzottnal magasabb varhato pénzforgalmi hiany, valamint a visszafogott gazdasagi béviilés is neheziti. Ugyanakkor a
hidny varhaté fokozatos mérséklédésével az elGrejelzési horizont végére ismét csokkenhet a GDP-aranyos addssagrata.

A Monetaris Tanacs kockazati értékelése alapjan a szeptemberi el6rejelzés alappalyajat 6sszességében felfelé mutaté
inflaciés és lefelé mutaté névekedési kockazatok dvezik.

A Monetaris Tandacs a szeptemberi Inflacids jelentés alapeldrejelzése koril harom alternativ kockazati forgatdkonyvet emelt
ki. A fogyasztds gyorsabb bdviilését feltételezd alternativ pdlya az alappalyahoz képest magasabb ndvekedési és inflacids
palyaval szamol. A geopolitikai feszlltségek élez6dését el6revetit6 forgatdkdnyv az alappalyanal visszafogottabb gazdasagi
novekedéssel és magasabb inflaciéval konzisztens. Az elhizéddan gyenge eurdpai konjunkturaval szamold szcenarié az
alappalyahoz képest alacsonyabb noévekedési és inflacids palyaval all 6sszhangban. A kiemelt forgatokonyvek mellett a
Monetaris Tandcs tovabbi alternativ szcenaridként a kereskedelempolitikai konfliktusok ujbdli fokozédasat, a geopolitikai
fesziultségek oldddasat, a lassabban csokkend inflacids varakozasokat, az inflacids varakozasok vartnal gyorsabb
csokkenését és a munkaer@piaci feszesség gyorsabb oldédasat feltételez6 forgatdkdnyveket targyalta.
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AZ ALAPPALYA GSSZEFOGLALO TABLAZATA

(Az adatok éves valtozasokat mutatnak és el6rejelzésiink endogén kamatpdlya feltevése mellett készdlt.)

2024 2025 2026 2027
Tény ElGrejelzés
Inflacio (éves atlag)
Maginflacio 4,6 4,7 3,9 2,9
Indirekt adéhatasoktdl szlirt maginflacid 4,6 4,4 3,9 2,9
Inflacio 3,7 4,6 3,8 3,0
Gazdasagi novekedés
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 51 4,2 4,4 3,3
Kdz6sségi végsd fogyasztas? -3,7 2,2 0,6 0,4
Brutto alléeszkoz-felhalmozas -11,1 -6,4 2,0 4,0
Belfoldi felhasznalas -0,1 1,8 2,9 2,8
Export -3,0 0,2 4,3 6,2
Import -4,0 1,9 4,6 5,9
GDP 0,5 0,6 2,8 3,2
Munkatermelékenység? 0,4 0,5 3,2 3,0
Kiils6 egyensuly? ©
Folyd fizetési mérleg egyenlege 2,2 1,3 1,4 1,6
Kulsé finanszirozasi képesség 2,6 2,3 2,7 2,9
Allamhéztartas®
ESA-egyenleg -4.9 (-4,5)-(-4,1) (-4,2)-(-3,8) (-3,7)-(-3,2)
Munkaerépiac
Nemzetgazdasagi brutté atlagkereset? 13,2 8,7 10,5 6,8
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 0,0 -0,8 -0,5 0,2
Versenyszféra brutto atlagkereset* 12,0 8,5 9,3 9,4
Versenyszféra foglalkoztatottsag -0,3 -1,4 -0,4 0,3
Munkanélkiiliségi rata 4,5 4,6 4,8 4,5
Versenyszféra real fajlagos munkaerékoltség 5,0 1,2 1,2 0,3
Lakossagi reéljévedelem® 4,0 2,0 4,5 3,2

! Tartalmazza a kéz6sségi fogyasztast, valamint a korményzat és a nonprofit intézmények altal nyujtott transzfereket.

2 Nemzetgazdasag, nemzeti szamlas adatok alapjan.

3 A GDP aranyaban.

4 Teljes munkaid@s alkalmazottakra vonatkozdan.

> MNB-becslés.

6 2024-re figyelembe vettiik a GDP szerinti kiilkereskedelmi adatokat.
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INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

1. Inflacios és realgazdasagi kilatasok

1.1. Inflaciés el6rejelzésiink

2025 augusztusaban az inflacié a korabbi varakozasainkkal 6sszhangban 4,3 szazalék volt, mig a maginflacié 3,9 szazalékra

mérséklédott. Az arkorlatozo intézkedések rovid tavon érdemi inflaciomérséklé hatassal birnak. Az év hatralévd részében

varhatéan a toleranciasav felett marad az inflacid, igy 2025-ben atlagosan 4,6 szazalékos fogyasztdi aremelkedésre

szamitunk. A kotelez6 és onkéntes arkorlatozasok 1,1 szazalékponttal mérsékelhetik az idei atlagos inflaciot, amit részben

ellensulyozhat mas termékek keresztarazdsa. 2026-ban az élénk fogyasztdsi kereslet novelheti a vallalatok arazasi

mozgasterét, az arkorlatozé intézkedések kivezetésének aremel6 hatdsa pedig szintén a jové évben jelentkezhet. Ezek

inflacios hatdsait a kiszamithatd, alacsony ingadozdsu forintarfolyam és a szigord monetaris politika ellensulyozza az

el6rejelzési horizonton. Az daremelkedés Gteme 2026 elején mérséklGdhet tartdsan a toleranciasavba, és 2027 elején érheti

el a 3 szazalékos inflacids célt. Az inflacid éves atlaga jovdre 3,8 szazalékra és 2027-ben 3,0 szazalékra csokkenhet.

1-1. abra: Rovid tavu inflacids eldrejelzésiink havi lefutasa
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Megjegyzés: Eves véltozas. A bizonytalansagi sav az elSrejelzés koriili
bizonytalansdgot mutatja a kordbbi évek el6rejelzési hibajanak
szérdsainak figyelembevételével.

Forras: KSH, MNB

1-2. dbra: Az inflacids el6rejelzés legyez6abraja
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitatlan adatok alapjan.
Forras: KSH, MNB

Az elmult hdnapok fogyasztéiar-index adatai 6sszhangban
alakultak a korabbi varakozasainkkal. Az év hatralévé
részében varhatéan a toleranciasav felett marad az
inflacié (1-1. abra). A kotelez6 és onkéntes arkorlatozd
intézkedések érdemi infldciomérséklé hatassal birtak az
elmult hoénapokban. A meghosszabbitott intézkedések
november végi kivezetését kovetéen az arrések
fokozatosan dllhatnak helyre feltételezésiink szerint.
Osszességében az intézkedések egyes hdnapokban akar 1,5
1,1

mérsékelhetik az idei atlagos inflaciot, amit részben

szazalékponttal, éves atlagban szazalékponttal

ellensulyozhat a kiskereskedelmi szektor keresztarazasa.

Az inflacié 2026 elején mérséklédik tartésan a jegybanki
toleranciasavba, majd 2027 elején érheti el a 3 szazalékos
célt. 2026-ban az élénk fogyasztasi kereslet névelheti a
vallalatok arazasi mozgasterét, az arkorlatozo intézkedések
kivezetésének aremel6 hatasa pedig szintén a jov6 évben
Ezek
alacsony ingadozasu forintarfolyam és a szigord monetaris

jelentkezhet. inflaciés hatadsait a kiszamithato,
politika ellensulyozza az el6rejelési horizonton. Az elmult
honapokban er8s6dé darfolyam dezinflacids hatdsa az
importdlt termékek és az ipari termel6k araiban mar
megjelent, ami a fogyasztoi arakba fokozatosan gy(ir(izhet

be. A vallalati inflacids varakozasok szintén mérséklédtek.

A juniusi elGrejelzésiinkh6z képest az idei inflacidra

vonatkozé varakozasunk 0,1 szazalékponttal
mérséklédott, mig a jové évi eldrejelzésiink
ugyanennyivel emelkedett. Az  arréskorlatozasok

meghosszabbitasa idén mérsékelheti, mig jovGre emelheti
az atlagos dremelkedési litemet. Az elmult hénapokban
er6sod6 arfolyam a fogyasztéi arakba vald fokozatos
begylir(izése révén az idei és a jov6 évben is a juniusi
progndzisunknal mérsékeltebb inflacié iranyaba mutat.
Ugyanakkor a hidegebb tavaszi id6jaras miatt emelkedé
gazfogyasztas eredményeképpen né6tt a hatdsagi ar
mennyiségi korlatja folé esé lakossagi fogyasztds aranya,
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1-3. dbra: Inflacids elbrejelzésiink dekompozicidja

Szazalékpont
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2024 2025 2026 2027 2028
m Indirekt adok hatasa
Maginflacion kivali tételek, indirekt addoktdl sz(irt
H ndirekt adoktol szlrt maginflacio
e |nflacio (%)
= |nflacids cél

Forras: KSH, MNB

1-1. tablazat: Az inflacids el6rejelzésiink részletei

2025 2026 2027
Indlr'ektlat.:i’oktol szdrt a4 3,9 2,9
maginflacié
Maginflacio 4,7 3,9 2,9
Ifeldo!gozatlan 53 5,9 47
élelmiszerek
Mag- Jarm(iizemanyag
inflacién | . .. . -1,2 2,3 3,6
.. | és piaci energia
kivali i .
tételek Szabdlyozott aru 57 24 17
termékek ! ! !
Alkohol, dohany 6,6 5,5 4,0
Inflacio 4,6 3,8 3,0

Megjegyzés: Szazalék.
Forras: MNB

INFLACIOS JELENTES e 2025. SZEPTEMBER

ami emelte a vezetékes gdz atlagos fogyasztdi arat. A
legkordabban az G&sz végétdl varhatd, amennyiben az
id6jaras a tavalyinal kevesebb gazfogyasztast tesz lehetévé.
Az inflacié 2025-ben atlagosan 4,6 szazalékon, 2026-ban
3,8 szazalékon, 2027-ben 3,0 szazalékon alakulhat éves
atlagban (1-2. abra).

Az alapfolyamatokat megragadd indirekt adoktdl sziirt
maginflacié 2025-ben 4,4, 2026-ban 3,9, 2027-ben pedig
2,9 szazalékon alakulhat. Az idei addszlirt maginflacidra
vonatkozé vdrakozasunkat a juniusi elérejelzéshez képest
0,3 szdazalékponttal mérsékeltik, amit az arkorlatozo
intézkedések meghosszabbitdsa mellett a  juniusi
progndzisunknal enyhén mérsékeltebb nyari maginflacios
adatok magyaraznak. A maginflacié az idei év hatralévé
részében 4,0 szazalék koriil alakulhat (1-3. abra).

Az élelmiszerek esetében az emelkedd vilagpiaci arak
folytatddd begylir(izésére szamitunk, amit atmenetileg
visszafog az élelmiszer-arrések korlatozasa. A hidegebb
tavaszi idGjards okozta rosszabb terméseredmények,
valamint a vilagpiaci élelmiszerarak folytatédé emelkedése
a feldolgozatlan élelmiszerek magasabb dardinamikajat
vetiti el6re (lasd a 3-3. keretes irdsunkat). Ezt ugyanakkor
ellensilyozza az arréskorldtozdsok meghosszabbitdsa. Az
intézkedések hatdsa azonban csak atmeneti, emiatt jovére
magasabb lehet a termékcsoport dremelkedése a juniusi
el6rejelzésiinkhdz képest. A feldolgozatlan élelmiszerek
esetében az idei évben 5,3 szazalék koriili, mig a jové évben
5,9, 2027-ben pedig 4,7 szazalékos dremelkedést
prognosztizalunk.

A jarmiilizemanyag és piaci energia termékkor ara idén
éves atlagban 1,2 szazalékkal csokkenhet, majd jévore 2,3,
2027-ben pedig 3,6 szazalékkal emelkedhet (1-1. tablazat).
A dollarban kifejezett vilagpiaci olajarak junius 6ta
mérséklédtek, elsGsorban az irani-izraeli konfliktus
enyhtlésének és az OPEC+ orszagok kitermelésének
novelésének hatdsara. Emellett a hazai deviza dollarral
szembeni erésodése az elmult honapokban folytatddott,
igy a forintban kifejezett olajar a juniusi feltevésiink alatt
alakul. A szabdlyozott aru termékek és szolgdltatdsok ara
2025-ben elbrejelzésiink szerint atlagosan 5,7 szazalékkal
emelkedik, amit alapvetéen meghatdroz a vezetékes gaz
atlagos lakossagi dijanak hideg tavaszi idGjaras miatti
emelkedése. Progndzisunkban azzal a technikai feltevéssel
éltiink, hogy a lakossagi energiaarakat érint6 intézkedések
a teljes elGrejelzési horizonton valtozatlan formaban
érvényben maradnak.



INFLACIOS ES REALGAZDASAGI KILATASOK

1-1. keretes iras: El6rejelzésiinkben alkalmazott feltevéseink

Magyarorszag egy kis nyitott gazdasag, igy a legfontosabb makrogazdasagi valtozokra készitett elérejelzéseinket
alapvetéen befolyasolja a kiils6 tényez6k alakuldsa. Progndzisunk atlathatobba tételét segiti a kilsé feltevésekre
vonatkozo valtozasok révid bemutatdsa (1-2. tablazat).

1-2. tablazat: El6rejelzésiink fébb kiilso feltevéseinek alakulasa

2025 2026 2027 Viltozas
Meghatarozo feltevések

El6z6 Aktuadlis El6z6 Aktualis El6z6 Aktualis 2025 2026 2027
EURUSD 1,12 1,13 1,15 1,17 1,15 1,17 0,9% 1,9% 1,9%
Olajar (USD/hordé) 70,2 69,2 66,8 66,1 66,3 66,1 -1,5% -1,1% -0,3%
Olajar (EUR/hordd) 62,8 61,4 58,1 56,4 57,7 56,4 -2,2% -2,9% -2,2%
Gazar (EUR/MWh) 40,4 37,2 36,2 31,9 31,0 29,0 -8,1% -12,0% -6,6%
Eurozdna inflaciéja (%) 2,0 2,1 1,6 1,7 2,0 1,9 0,1 szp. 0,1 szp. -0,1 szp.
Eurozdéna novekedése (%) 0,9 1,2 1,1 1,0 1,3 1,3 0,3 szp. -0,1 szp. 0,0 szp.
Felvevédpiacaink névekedése* (%) 1,2 1,6 1,6 1,6 2,2 2,2 0,4 szp. 0,0 szp. 0,0 szp.

Megjegyzés: Olajarak esetén éves atlag. *21 legfontosabb exportpartneriink névekedési Giteme az exportbdl vett részarannyal sulyozva.
Forras: Bloomberg. Consensus Economics. MNB. EKB

A kiils6 keresletre vonatkozo feltevéseink enyhén javultak az idei évre. 2025 mdasodik negyedévében az EU gazdasaga a
varakozasokat enyhén meghaladva 1,6, mig az eurozéna gazdasaga 1,5 szazalékkal béviilt a szezonalisan és naptarhatassal
igazitott adatok alapjan az el6z6 év azonos idGszakahoz képest. Az Egyesiilt Allamok gazdaséaga 2,1 szazalékkal emelkedett
éves Osszevetésben, mig negyedéves bazison 0,8 szazalékos névekedést mértek. Kinaban 2025 masodik negyedévében éves
alapon 5,2, mig negyedéves alapon 1,1 szazalékos béviilést regisztraltak. 2025. masodik negyedévben éves 0sszevetésben
tovabb emelkedett a globalis arukereskedelem szintje, ugyanakkor némileg csokkent a vimemeléseket megel6z6 Gtemhez
képest. A globalis ndvekedési varakozasokat erételjesen befolydsoljdk a kereskedelempolitikai intézkedések, illetve az
orosz-ukran haboru és a kozel-keleti konfliktusok fejleményei. A 2025-re vonatkozd globalis és eurdpai novekedési
varakozdsok némileg javultak a juniusi elGrejelzésekhez képest, el6sorban az USA és kereskedelmi partnerei kozott
megkotott bilateralis megallapodasoknak kdszonhet6en. Az el6rejelzési horizont vége felé az eurdpai konjunktura
élénkiilését nagyban tdmogathatjak a bejelentett unids és német élénkitési programok, ugyanakkor ezek megvaldsuldsat
kockazatok ovezik mind az allamaddssagok megemelkedett szintjébdl, mind a politikai bizonytalansagbdl addédoéan. A
konjunkturaindexek alapjan a fogyasztdi és az Uzleti bizalom az EU gazdasdgaiban gyakorlatilag stagnalt az elmdult
honapokban, mig a beszerzési menedzserindexek enyhén az 50 pontos novekedési hatar félé emelkedtek.

Az Eurdpai Kézponti Bank varakozasai szerint az eurozona GDP-novekedése 2025-ben 1,2 szazalékon alakulhat, amely
0,3 szazalékponttal magasabb a korabbi el6rejelzésnél. A névekedési Gitem felfelé modositasat a kedvez6bb gazdasagi
folyamatokkal indokoljak. Az intézmény a jové évi novekedést enyhén, 0,1 szazalékponttal csokkentette, igy az
1,0 szazalékos lehet 2026-ban. Az EKB szeptemberi el6rejelzése alapjan az eurodvezet inflacidja idén 2,1 szazalékon,
2026-ban 1,7 szazalékon, mig 2027-ban pedig 1,9 szazalékon alakulhat. Az EKB inflacids el6rejelzése az idei és a jov6 évre
0,1 szazalékponttal magasabb, mig 2027-re 0,1 szazalékponttal alacsonyabb a juniusi projekciéhoz képest.

A Brent nyersolaj ara szeptember elején 70 dollar alatt alakult, igy az idei évre vonatkozé olajar-feltevésiink enyhén
mérséklédott a juniusi fordulohoz képest. A Brent horddnkénti ara juniusban a kozel-keleti fesziltségek kdvetkeztében
rovid idére megkozelitette a 80 dollaros arat, azonban az irdni-izraeli konfliktus enyhiilése és az OPEC+ orszagok
kitermelésének novelése miatti kindlatbévilés lefelé iranyuld nyomast gyakorolt nyersolaj arara. Kina tovabbra is folytatja
a nyersolaj felhalmozasat, ami részben ellensulyozhatja az arcsokkent6é hatasokat. Az arak szlik, 65-70 dollaros savban
mozognak augusztus eleje 6ta. A hazai deviza dollarral szembeni erésodése az elmult hdnapokban folytatédott, igy a
forintban kifejezett olajar a juniusi feltevésink alatt alakul. Az altalanosan fesziilt geopolitikai helyzet tovabbra is érdemi
kockdzatokat hordozhat a vildgpiaci olajar alakuldsanak tekintetében, kiilondsen az esetleges energiaimportokra vonatkozd
vambejelentések és a kozel-keleti konfliktus eszkalacidja. Az EIA (az Egyesiilt Allamok Energiatigyi Minisztériuma)
szeptemberi el6rejelzésében a hordonkénti ar mérséklédését jelzi el6re, mely megerGsiti a piaci szerepl6k alacsonyabb
arakra vonatkozé varakozasait.
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A kedvezé piaci kérnyezettel 6sszhangban a globalis gazarak szeptemberre 32 euro/MWh kériili szintre csokkentek.
A foldgaz hazai és eurdpai beszerzési aranak alakulasa a holland TTF gaz jegyzésarat kdveti, amely 2022 augusztusaban érte
el historikus, 300 euro feletti csucsat. A gdz vilagpiaci dra februar kzepén kétéves csiicsara emelkedett, majd juniusban
atlagosan 36,6 euro volt. A gz aranak tovabbi csokkenését a kedvezd idGjarasi koriilmények (mérsékelt hiitési kereslet) és
az eurdpai gaztarolék magas toltottsége tdmogatta. A német Phelix tipusd aramar 7 napos mozgdatlaga az év elején
megfigyelt 120 euro koruli szintet kbvet6en augusztusban 77 euro/MWh koré mérsékl6dott.

A koltségvetés GDP-aranyos hianya 2025-ben el6rejelzésiink szerint 4,1-4,5 szazalék, majd 2026-ban 3,8-4,2 szazalék,
2027-ben pedig 3,2-3,7 szazalék kozott alakulhat. A hiany csokkenését f6ként a mérsékl6dé kamatkiadasok, valamint a
csokkené allami beruhdzasok tamogatjak. Az allamaddssag GDP aranyos ratajanak 2025. évi mérsékl6dését a magas
pénzforgalmi hiany mellett a visszafogott gazdasagi teljesitmény egyarant neheziti. A hiany fokozatos mérséklédésével az
el6rejelzési horizont végére 72 szazalék ala csokkenhet a mutato.

Az uniods forrasok elérhet6ségének korlatozasa tovabbra is érdemi bizonytalansagot jelent a koltségvetési folyamatok
szempontjabol. Hazank 6sszesen 12,2 millidrd euro értékben férhet hozza a 2021-2027-es kohézios keretrészhez, melynek
lehivasa folyamatosan zajlik. A hazai abszorpcids rata szeptember elején 13 szazalék volt, mig az unids atlag 12 szazalék.
Magyarorszag tovabbra sem fér hozza a Helyreallitasi és Ellenalloképességi Eszkéz (RRF) 6,4 millidrd eurds vissza nem
téritend6 keretéhez, melyhez kifizetési igényeket a jelenlegi elGirasok szerint csak a 2026 kdzepéig megvaldsitott
mérfoldkdvekre lehet benyujtani.

El6rejelzésiink tartalmazza a bejelentett kormanyzati intézkedések hatasait. 2025-ben és 2026-ban tobb koltségvetési
intézkedés noveli a csalddok jovedelmét addcsokkentések, béremelések és transzferek novelésének formajaban.
A legjelent6sebbek ezek kozil a csaladi addkedvezmény bdévitése, az édesanydk tobb |épésben bevezetendd
addmentessége, az otthonteremtési és -felujitasi tdmogatdsok, valamint a rendvédelmi dolgozdk részére kifizetésre keriilé
fegyverpénz. Az el6z6 Inflaciods jelentés ota kertlt bejelentésre a kézszolgalati dolgozdk otthontamogatasa, az Otthon Start
Program, valamint a terlleti kozigazgatds kormanytisztviselinek béremelése. Az intézkedések koltségvetési hatasa
2026-ban a GDP mintegy 1,5 szazalékaval emeli a haztartasok nettd jovedelmét a 2025. évihez képest, ami a haztartasi
fogyasztas 3,0 szazalékdanak megfelel§ dsszeget jelent, de ugyanakkor a haztartasok részére fizetend6 allami kamatkiaddsok
szamottevGen csokkennek. A tobbletjovedelmek varhatdan a fogyasztas élénkiiléséhez vezetnek.
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1.2. Realgazdasagi el6rejelzésiink

Az idei évben 0,6 szazalékkal béviilhet a magyar gazdasag. A bejévé magas frekvencidju adatok aldtdmasztjak az éves alapu
GDP novekedés vart, enyhe gyorsuldsat. A redlgazdasagot kettdsség jellemzi, mivel a lakossagi fogyasztds élénk ndvekedése
mellett a beruhazdsok elhizddd visszaesést mutatnak. Az idei év hatralevs részében fokozatos élénkiilést varunk, igy éves
atlagban 0,6 szazalékos novekedéssel szamolunk. Az idei novekedésre vonatkozd progndzisunkat elsGsorban az aszalyos
id6jaras hatdsara visszaes6 mez6gazdasdgi termelés miatt csokkentettiik a juniusi progndzisunkhoz képest, amit a
kedvez6bb masodik negyedéves ipari és épitSipari termelés részben ellensulyozott. Jové évtdl mind belsd, mind kilsé
tényez6k a konjunktura tovabbi élénkilésének irdnyaba hatnak, igy 2026-ban 2,8, majd 2027-ben 3,2 szazalékkal
folytatddhat a GDP bGvilése. Az erds fogyasztas-dinamika a teljes horizonton a névekedés fontos tényezGje marad, amit az
emelkedd redlbérek és a kormanyzati programok egyarant tdmogatnak. A konjunktdra javuldsdval és a gazdasagi
kornyezetet 6vezd bizonytalansagok oldddasaval 2026-tél ismét novekednek a beruhazasok. Az elmult évek nagy
kapacitdsbdvité beruhdzdsi projektjei az idei év végétdl fokozatosan megkezdik a termelést. Az eurdpai konjunktura
élénkiilésével és az Uj kapacitdsok termelésének felfutasaval elGrejelzési horizontunkon az export gyorsuld béviilésére és
az exportpiaci részesedésiink emelkedésére szamitunk.

1-4. abra: A GDP-elérejelzés legyezéabraja ElGrejelzésiink szerint az idei évben 0,6 szazalékkal
g . % % g béviilhet a magyar gazdasag, ami 0,2 szazalékponttal

alacsonyabb, mint a juniusi varakozasunk. Az idei
6 1 - ©  novekedésre vonatkozd progndzisunkat elsGsorban az
4 L4 aszalyos idGjaras hatasara visszaes6 mez6gazdasagi
5 5 termelés miatt csokkentettilk. A mez6gazdasag idei

teljesitményével részletesen foglalkozunk az 1-2. keretes

0 / R ¥ B A 0 irdsunkban. A juniusi elGrejelzéslinkh6z képest kedvezébb
masodik negyedéves ipari és épitGipari termelés

2 - -2

2025: 0,6 ugyanakkor részben ellenstlyozza a mezdgazdasag negativ
-4 1 2026:2,8 " novekedési hatasét. A beérkezd magas frekvencias adatok
6 - 2027:3,2 -6 alatdmasztjak az éves alapu GDP novekedés vart enyhe

S35 33a3x83LER lasa lami svekedé $bb
dSggggggggsgasdaadsagy gyorsuldsat, valamint az év végén a novekedést tova
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN NN , . . e s . .
tdmogathatja a stabilan erGs fogyasztasnovekedés mellett
Megj 8s: |gazitatl datok alapjan. L .
nglegyzes gazitatian adatoraiapjan az el6retekintve fokozatosan normalizaléddé  kiilsé
Forras: KSH, MNB . L.
konjunktura is.
1-5. dbra: A GDP felhasznalas oldali felbontdsa és A GDP idei alakulasat féként a szolgaltatasok teljesitménye
elérejelzése tamogatja termelési oldalon. A fogyasztashoz kotheté
Szazalékpont % szolgdltatasok (elsGsorban a kiskereskedelem) tovabbra is
8 8 novekedést mutatnak, ami az év hatralévé részében is
i | i 2 folytatédhat. Az iizleti szolgaltatasok béviilését segitheti a
2 2 bizonytalansag olddddsa és a termeld szektorok élénkiilése.
0 - i 0 Az ipari hangulatindex az elmult hénapokban nem javult
i 1 H 'i érdemben és tovabbra is negativ tartomanyban alakul. Az
-4 ] - . . , . . .. .
6 : . 6 ipari export legnagyobb célorszaga, Németorszag iparanak
-8 - 1 - -8 élénkilését az idei év végére varjak az elemz&k, ami a hazai
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 folyamatokra is kedvezd hatdssal lehet. Az épit8iparban a
mmmm Nettd export ; ) ; o . 3 } ,
Készletvaltozas masodik negyedéves erGteljes ndvekedés utdn folytatédhat
W Bruttd dlléeszkoz-felhalmozas a termelés béviilése az év hatralévs részében, amivel az
Ko6z6sségi végsé fogyasztas i . L. L . .. .
mmm Haztartasok fogyasztasa dgazat novekedési hozzdjaruldsa Gsszességében pozitiv
==O==GDP (jobb tengely) lehet az év soran. Az épitSipari kildtasokat arnyalja, hogy a

Megjegyzés: A kozosségi vegss fogyasztas tartalmazza a kozésségi  hangulatindikatorok alapjan tovébbra is kedvez6tlenek az
fogyasztast, valamint a kormanyzat és a non-profit intézmények iparagi szerepl6k varakozasai, és az épitSipari véllalatok
altal nyujtott transzfereket.

julius végi szerzédésdllomanya csak kismértékben haladta
Forras: KSH, MNB

meg az egy évvel korabbit. A lakdsépitési engedélyek
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1-6. abra: A nett6 keresettomeg, a rendelkezésre allé
jovedelem és a haztartasok fogyasztasi kiadasainak éves
valtozasa realértéken
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Redl nettd keresettomeg
—O— Readl rendelkezésre all6 jovedelem
— Haztartasok real fogyasztasi kiadasa
Forras: KSH, MNB

1-7. dbra: A haztartasi szektor hiteldllomanyanak éves
valtozasa
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ElGrejelzési tartomany — e=m=Haztartdsi hitelezés

Megjegyzés: Tranzakcid alapu éves novekedési litem a pénzigyi
kozvetitérendszerrel szemben fenndlld haztartdsi hiteldllomany
alapjan. A fels6 sdvszél magas hitelfelvételi hajlanddsagot és
eligibilitast feltételezve.

Forras: MNB
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ugyanakkor szdmottev6éen emelkedtek 2025 masodik

negyedévében.

A GDP bdviilése 2026-ban 2,8, 2027-ben pedig 3,2
szazalékos (itemben folytatodhat, ami megegyezik a
juniusi el6rejelzésitinkkel (1-4. és 1-5. dbra). Jov6 évben
mind belsd, mind kilsé tényez6k a konjunktura tovabbi
hatnak. A kedvezd
folyamatok 4altal tdmogatott haztartasi fogyasztdas 2025

élénkiilése irdnyaban jovedelmi

utan, féként a bejelentett addkedvezményeknek és
kormanyzati intézkedéseknek koszonhetéen 2026-ban

tovabb gyorsulhat. A beruhdzasok 2026-t6l, a nettd export
2027-t6l
szerkezete 2027-t6l lehet ismét kiegyensulyozott.

tdmogathatja a bdvilést, igy a novekedés

2025 folyaman a fogyasztas tamogatja leginkabb a GDP
novekedését (1-6.abra). Az év folyaman a fogyasztas
tovabb bdévil, amit a redlkeresetek, a haztartasi
hiteldllomany dinamikus bévilése és fiskalis O6sztonzék
novekedése mellett vdrakozdsunk szerint a historikusan
magas szintrél csokkené megtakaritasi rata is tamogat.
2026-ban a kormanyzati intézkedések atmenetileg tovabb
gyorsitjdk a fogyasztds novekedését. A lakossag
rendelkezésre 3all6 redljovedelme éves alapon 2025-ben 2,0
szazalékkal, jovére pedig 4,5 szazalékkal bévilhet. Az
Osztonz6 hatdsok kifutasaval a fogyasztds, illetve a
rendelkezésre all6 redljévedelem éves dinamikaja 2027-ben
alakulhat. A lakossagi fogyasztds
el6rejelzésiink szerint 2025-ben 4,2, 2026-ban 4,4,

2027-ben pedig 3,3 szazalékkal béviilhet.

mérsékeltebben

A haztartasi varakozasainkat kissé
meghaladdan, 10,5 szazalékkal bévilt éves alapon 2025
A hitelintézetek 4ltal 2025.

masodik negyedévben szerz6dott lakashitelek értéke az

hiteldllomany a

masodik negyedévében.

el6z6 év azonos — magas bazist jelentd —id6szakahoz képest
13 szazalékkal emelkedett, a személyi hitelek kibocsatasa
pedig 34 szazalékkal volt magasabb. A Hitelezési felmérésre
adott valaszok alapjan a bankok a lakashitelek esetében a
masodik negyedévben tapasztalt élénkils kereslet tovabbi
Otthon Start
induldsanak kdszonhet6en, emellett a fedezett fogyasztasi

erGsodésére szamitanak az program
hitelezésben is keresletélénkilést varnak. Az Otthon Start
hatdsara — érdemi bizonytalansag mellett — szamottevéen
emelkedhet a haztartasok hitelallomanya, igy az éves
hiteldinamika 2025 végén 17-20 szazalékot, 2026 folyaman

18-22 szazalékot érhet el (1-7. dbra).

2025-ben a haztartasok jovedelemaranyos megtakaritasai

Py’

csokkenhetnek az el6z6 évhez képest. 2023-2024-ben a
bizonytalan gazdasagi kornyezet és a magas inflacid

eredményeképpen megemelkedett a lakossagi

megtakaritdsi rata. Az idei évben a mérséklédé allampapir
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1-8. abra: A lakossag fogyasztasi, beruhazasi és
megtakaritasi ratajanak alakulasa a rendelkezésre allé
jovedelem aranyaban

% %
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Pénziigyi megtakaritasi rata
«=Q==Beruhdzasi rata
Fogyasztasi rata (jobb tengely)
Megjegyzés: Nomindlis adatok alapjan.
Forras: KSH, MNB
1-3. tablazat: A brutté alléeszkoz-felhalmozas és a
beruhazasi rata alakulasa
2024 2025 2026 2027
Brutté aIIo’eszkoz- 111 6,4 20 40
felhalmozas
Allami beruhazas -21,0 -3,0 -5,2 -6,9
Privat beruhazas -8,6 -7,1 3,6 6,3
Beruhazasi rata 23,4 21,7 21,9 22,6
Real beruhdzasi rata 21,7 20,2 20,0 20,2

Megjegyzés: Szdzalék. A brutté alldeszkoz-felhalmozds esetében
éves valtozds szerepel, mig a beruhdzasi rata GDP aranyos értéket
mutat. A redl beruhdzasi rata 2021. évi drakon szamolva.

Forras: MNB

kamatok és a bévil6é fogyasztds kovetkeztében a
megtakaritasi rata alacsonyabb szinten alakulhat, ezzel
parhuzamosan a fogyasztasi rata a jelenlegi szintjérdl
novekedhet. A lakossag beruhdazasi rataja elGretekintve
szintén enyhén emelkedik varakozasunk szerint. 2026-t6l a
lakossdg beruhazasi ratdja 7-7,5 szazalék, megtakaritasi
ratdja 9,0 szazalék koril alakul, fogyasztasi rataja pedig

83,0 szazalék koril stabilizalédik (1-8. abra).

A beruhazasok volumene varakozasunk szerint 2025-ben
6,4 szazalékkal csokken, mig 2026-ban 2,0, 2027-ben 4,0
szazalékos bdviilés varhaté (1-3. tablazat). A nominalis
beruhdzasi rata 21-23, a 2021. évi fix aras beruhdzasi rata

20-21 szazalék kozelében alakulhat az elGrejelzési
horizonton.
A vallalati beruhazasok volumene az idei évben

csokkenhet, azt kévet6en pedig fokozatosan bdviilhet. Az
idei évben a vdmhaboru miatti bizonytalansag, az alacsony
gyenge
mérséklédik a vallalati beruhdazasi aktivitas. Ugyanakkor

kapacitaskihasznaltsag és a kereslet miatt
2026-t6l kezd6éd6en az emelkedd kiils6 konjunktira és az
élénkiild belsé kereslet, valamint a javuld bizalom a vallalati

fejlesztések emelkedését eredményezi.

A beruhazasi hitelek iranti keresletben tovabbra sem
latszik fordulat. 2025 masodik negyedévében a nem-
pénziigyi hitelintézetekkel pénziigyi
vallalkozasokkal szemben fennallé hiteldllomanya éves

véllalatok és
Osszevetésben varakozasunk felett, 3,0 szazalékkal n6tt, mig
a hitelintézetek kkv-hiteldllomanya 2,4 szazalékkal bévilt
(1-9. d&bra). A masodik negyedévben kotott Uj banki
hitelszerz6dések értéke 36 szazalékkal haladta az egy évvel
korabbi szintet, amihez egyedi nagylgyletek és a Demjan
Sandor  Program  szerzGdéskotései is  érdemben
hozzajarultak. Az uj vdllalati hitelszerz6déseken belil a
tdmogatott hitelek aranya 19 szazalékot tett ki, meghaladva
az elmult egy év 15 szazalékos ardanyat. A Hitelezési
felmérésre adott valaszok alapjan a bankok a masodik
negyedévben is a kereslet mérsékl6dését érzékelték, amely
varhatdéan 2025 masodik felében sem fordul névekedésbe,
a hosszu lejaratu, beruhdzasi hitelkereslet tekintetében
pedig tovabbi bankok.
Progndzisunk szerint a vallalati hitelallomany 2025-ben és

2026-ban is 2 szazalékkal bévulhet.

visszaesésre szamitanak a

A lakossagi beruhazasok esetében novekedésre szamitunk
az el6rejelzési horizonton. A 2025 szeptemberében elindult
Otthon Start program hozzajarul a lakossagi hitelezés és
beruhdzasok emelkedéséhez. Vdrakozdsaink szerint az
Otthon Start program — a program feltételeihez igazodd
statusz

beruhdzasok esetén — a kiemelt beruhdazasi

lehet@sége révén visszafogott mértékben eredményezhet
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1-9. dbra: A teljes vallalati és a kkv-szektor
hiteldllomanyanak éves valtozasa
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Megjegyzés: Tranzakcio alapu éves valtozas. A kkv-szektor az 6nallé
vallalkozékat nem tartalmazza. A teljes véllalati névekedési titem a

telies  pénzigyi  kozvetitérendszerrel  szemben  fenndlld
hiteldllomany alapjan. Forrds: MNB
1-10. 4bra: Az exportpiaci részesedés valtozasa
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Forras: KSH, MNB
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kozvetlenil addicionalis Uj lakasépitést, azonban az Uj és a
hasznalt lakdasok megvételekor szamolunk berendezési és
felujitasi kiadasokkal. 2025-ben 3,3, 2026-ban 5,1, mig
2027-ben 3,0 szazalékkal
Az
horizonton a

bévilhetnek a haztartasok

beruhazasai. allami beruhazasok volumene az

eldrejelzési tervekkel

6sszhangban mérsékladik.

kormanyzati

A hazai kivitel a tavalyi 3,0 szazalékos visszaesés utan az
idei évben kis mértékben, 0,2 szazalékkal bdviilhet. A
varakozasunktdl enyhén elmaradd masodik negyedéves
adat mellett a tovabbra is visszafogott ipari alapfolyamatok,
kalfoldi
csokkenése is negativan befolydsolta az export idei évi

valamint az Uj ipari rendelések folytatodo
teljesitményére vonatkozd becslésilinket. Ugyan az eurdpai

novekedési kildtdasok némileg javultak, a hazai ipar
termékszerkezete és a folyamatban 1évé beruhdzasok
késziiltsége alapjan az aktivitas csak az idei év végén és a
jove év elején er6sdodhet érdemben. Az exportra termeld
ipari agazatokban tovabbra is alacsony a
kapacitaskihasznaltsag, és az exportpiaci részesedésiink az
idei évben is csokkenhet (1-10. dbra). A jové évtdl kezdve a
termelésbe all6 U] feldolgozdipari kapacitasok mellett az
eurdpai hadiipari és fiskalis élénkitési programok hatdsara
gyorsulhat az eurdpai konjunktira, amennyiben a terveknek
megfelel6en haladnak a programok. A jarmdipari és
akkumulatorgyartashoz kapcsolddd beruhazasok termelGre
forduldsa 2026 és 2027 soran 0,5-0,7 szazalékponttal
jarulhat hozza a GDP novekedéséhez. Az élénkild kilsé
kereslet a hazai ipari exportra is pozitiv hatast gyakorolhat.
Osszességében igy 4,3 szazalékkal béviilhet 2026-ban a
kivitel, és az exportpiaci részesedésiink is Ujra névekedni

tud.

A tavalyi visszaesés utan 2025-ben a behozatal ismét
béviilhet.
beruhazasok lassitjak, mig a dinamikusan bdvil6 lakossagi

El6rejelzéslinkben 2025 sordan a visszaes6

fogyasztds emeli az import novekedését, mely
Osszességében 1,9 szazalék lehet. A behozatal bévilése
mogott a KSH szakstatisztikaja szerint termékszerkezet
alapjan az energiahordozok és a gépek, szallitéeszkozok
emelked6 importja allt az elsé két negyedév folyaman.
ElGbbit egyrészt indokolja a tavalyinal hidegebb téli és
tavaszi hénapok magasabb energiafelhaszndldasa, melynek
kovetkeztében a gaztarozdk toltottsége érdemben
alacsonyabb, mint 2024-ben igy azok feltoltése is tobb
importot igényel. Masrészt az utdbbi negyedévekben
megndtt az energia reexportja is, mely szintén emelkedést
jelenthet a behozatali adatokban. igy a nettdé export
novekedési hozzajaruldsa negativan alakulhat idén. 2026-t4l
a gyorsuld export és a belsé kereslet altal hajtott import 4,6

szazalékkal, mig 2027-ben 5,9 szazalékkal néhet.
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1-2. keretes iras: Az alacsony hazai beruhazasi aktivitas hatasa a hazai t6keképzG6désre

A hazai beruhazasi aktivitas érdemben mérsékl6dott az elmult években, és az agazatok széles korében megfigyelhet6 a
beruhazasok visszaesése. 2025 masodik negyedévében 22,4 szazalékkal volt alacsonyabb az inveszticiok szintje
Magyarorszagon a 2019 negyedik negyedévihez képest. Ezzel hazdnk beruhazasi dinamikdja érdemben elmarad a régios
orszagok és az Eurdpain Unid atlagatodl is (1-11. abra). A legfrissebb adatok alapjan 7,0 szazalékkal folytatddott a visszaesés
a masodik negyedévben éves alapon.

1-11. dbra: A beruhazasok alakulasa az Eurépai Unidban, a KKE régiéban és Magyarorszagon
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Magyarorszag s KKE régid

Megjegyzés: A nemzeti szdmlaban megjelend brutté alldeszkoz-felhalmozas alapjan. Szezonalisan
és naptarhatassal igazitott adatok. A KKE régio: Lengyelorszag, Csehorszdag, Szlovakia, Romania

és Horvatorszag atlaga.

Forrds: Eurostat

A hazai beruhazasi aktivitds érdemi visszaesése a tdkeallomany alakulasat is befolyasolja. A téke novekedési
hozzajarulasa utoljara a 2008-2009-es pénziigyi valsagot kovetd id6szakban volt hasonldan alacsony. A t6keallomany lassuld
UtemU béviilése a korabbiakhoz képest felfele mutatd inflaciés kockdzatokat hordoz, amelyek kézép- és hosszu tavon
jelentkezhetnek, igy a monetaris politika szamara is kiemelt fontossaggal bir ezen mutaté alakulasa.

A tokedllomany mérése Osszetett statisztikai feladat, mivel az allomanymutaté nem megfigyelheté valtozé, de
makrostatisztikakbol, illetve vallalati adatokbél elGallithat6. Az MNB mindkét adatforrast felhasznalva vizsgalja az
alacsony beruhazasok t6keallomanyra gyakorolt hatasat. A t6keallomany meghatarozasa a nemzetkozi gyakorlatban a
folyamatos leltarozas modszerével (perpetual inventory method, PIM) torténik, amely eljaras soran a kilénboz6 fajtdju,

élettartamu és értékd t6kejavakat egyidejlileg becsilik meg.

A tokeallomany koézvetleniil a vallalati kimutatasinformaciok felhasznalasaval is kozelithet6. A vallalati szintl adatok
hasznalata tovabb béviti az elemzési kereteket, mivel lehet6ség nyilik olyan egyéb dimenziék mentén is vizsgalatokat
késziteni, mint a vallalatméret, tulajdonosi szerkezet vagy terileti jellemzdk. A véllalati adatokbdl szamitott t6keallomany
azonban adott esetben szamottevéen eltérhet a makrostatisztikakbdl szamitottol attdl fuggben, hogy a vallalati kor
mekkora részét fedik le a tarsasagi addbevalldsokban szereplé addalanyok. A tarsasagi addbevalldsokban szerepld konyv
szerinti értékek a szamviteli gyakorlatot tiikrozik, amely gyakorlat jellemz6en magasabb amortizaciét mutat ki egy-egy
t6kejoszagra, mint amit az adott eszkoz élettartama és allaga indokolna.

A netto beruhazasi teljesitmény tékedllomanyhoz viszonyitott aranya mutatja meg, hogy a beruhazasi alapfolyamatok a
tokeallomany bdéviilése irdanyaba mutatnak, vagy alacsony szintjilk miatt mar csak részben képesek fedezni az
amortizaciot (1-12. dbra). A 2019-es csucsot kovet6en a mutaté értéke fokozatosan csokkent, amely a 2024-es és 2025-6s
kedvezGtlen beruhazasi teljesitményt kdvet6en tovabb mérséklédhet, igy megkozelitve a pénziigyi valsag utani idészakban
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regisztralt szintértékeket. Bar a teljes gazdasagot tekintve ez még elégségesnek bizonyult a tékedllomany szerény tovabbi
béviléséhez, de szamitasaink szerint a cégek egyre nagyobb hanyadanal mar nem elégséges a beruhazasi teljesitmény a

t6kedllomany szinten tartasahoz.
1-12. dbra: A nettd beruhazas alakuldsa a tékeallomany aranyaban
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Megjegyzés: A tarsasagiado-alanyok éves beszamoldadataibol szamitva 2001 és 2023 kozott.

*2024-ben és 2025-ben MNB becslés, a Nemzeti Szamlak adatai és az MNB 2025. szeptemberi

inflacids jelentése alapjan.

Forras: KSH, NAV, Szervezetregiszter, OPTEN alapjan MNB.
A vallalati adatok alapjan lathatd, hogy 2023-ra jelentésen romlott a beruhazasi aktivitas és az amortizacio egyenlege,
amely még mindig mintegy 4700 millidrd forinttal jarult hozza a t6kedllomany béviléséhez (1-13. 4bra). A beruhazéasok
2024-ben latott mintegy 11 szazalékos csokkenése és a 2025-re vart tovabbi beruhdzas-visszaesés azonban tovdbb
ronthatja ezt az egyenlegmutatdt, amivel a 2008/2009-es globalis pénzligyi valsag éveiben latott szintre eshet vissza a
t6kedllomany bévilési Gteme. A vallalati kor sokszinlisége miatt szamottev6en néhet azon cégek szama, amelyek nem
fedezik a t6keallomanyuk amortizaciojat beruhazdsokkal. Bar ez rovid tavon nem jar a termelS téke leéplilésével, de
amennyiben ez a tendencia tartésan fennmarad, az negativan érintheti a hazai potencialis novekedést a termel6eszkozdk

elértéktelenedésén keresztul.
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1-13. dbra: Brutto és nettd beruhdazas, valamint az amortizacié GDP aranyos alakuldasa Magyarorszagon
A GDP A GDP
szdzalékaban szazalékaban
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RERRSRRRRXSE838R838888888:3
M Bruttd beruhdzas ® Amortizdcid & Nettd beruhdzas
Megjegyzés: 2023-as valtozatlan dron mérve. A tarsasagiadé-alanyok éves beszamoldadataibdl
szamitva 2001 és 2023 kozott. *2024-ben és 2025-ben MNB becslés, a Nemzeti Szamlak adatai
és az MINB 2025. szeptemberi inflacids jelentése alapjan.
Forrds: KSH, NAV, Szervezetregiszter, OPTEN alapjan MNB

1-3. keretes iras: A mez6gazdasagi teljesitmény varhaté alakulasa

A mez6gazdasag sulya a magyar GDP-ben eurdpai 6sszehasonlitasban magas, de az idGjarasi valtozasok miatt erésen
ingadozd. 2024-ben a hazai gazdasag 2,4 szazalékat tette ki az agrarium. Az alacsony sulya ellenére ugyanakkor az id6jarasra
valé érzékenysége miatt a hozzaadott értéke nagy kilengéseket mutat, ami igy érdemben befolyasolhatja a GDP alakuldsat.
A 2022-es torténelmi aszaly idején a mez6gazdasag hozzdadott értéke 26,5 szazalékkal csokkent, ezzel 0,9 szazalékponttal
lassitotta abban az évben a GDP névekedését.

Az idGjaras alakulasanak vald kitettség els6sorban a szant6foldi n6vénytermesztést érinti, ami a hazai mezégazdasagi
termelés legfontosabb eleme. A juniusi rendkiviil meleg és szaraz id6, valamint az aprilisi és majusi hdnapokban a
szokasosnal kevesebb csapadék hatasara visszaeshet a kukorica idei termésmennyisége, mig a buza termésmennyisége
kis mértékben meghaladhatja a tavalyit. Az Agrarminisztérium augusztus végi tdjékoztatasa szerint 5,6 tonna/hektaros
termésatlaggal 5,4 millio tonna buzat arattak le, ami 2,3 szazalékos novekedést jelent a tavalyi évhez képest. A kukorica
esetében a kedvezétlen id6jards miatt az Agrarkozgazdasagi Intézet (AKI) jelentése szerint 6sszességében 4,1 tonna korl
alakulhat a termés. Ez a tavalyi évi kukoricaterméshez képest kozel 24 szazalékos visszaesést jelentene. A tovabbra is kritikus
aszdlyhelyzet miatt ugyanakkor tovabbi érdemi negativ kockazatok dvezik az idei termésmennyiséget.

Az idei évi gabonatermésre vonatkozo becslések alapjan az el6rejelzésiink szerint a mez6gazdasag hozzaadott értéke
2025-ben mintegy 9 szazalékkal cs6kkenhet, igy 6sszességében 0,2 szazalékponttal foghatja vissza a GDP névekedését
(1-14. dbra). A varhato termésmennyiségre vonatkozé becsléseket az 6szi betakaritasi novények miatt nagy bizonytalansag
jellemzi, igy a nyari alacsony csapadékmennyiség mellett jelent&s negativ kockazatok ovezik az el6rejelzéstinket.
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1-14. abra: A mez6gazdasagi hoz
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Forras: KSH, MNB

Hazankkal ellentétben Eurépaban és globalisan is enyhén emelked6 termésmennyiséget varnak, ami a gabonaalapu
élelmiszerek fogyasztdi aranak alakulasaban fontos tényez6. A gabonafélék hazai mezdgazdasagi termelGi ara
3,5 szazalékkal volt magasabb 2025 juliusaban az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Uniés viszonylatban a gabonadrak
1,6 szazalékkal emelkedtek a legfrissebb, 2025. masodik negyedévi adatok alapjan. Az Eurdpai Bizottsag elGrejelzése unids
szinten kedvezd hozamokra szamit, ami a termelGi arak mérsékl6dé ardinamikajat vetiti el6re és tompitja a hazai aszaly
fogyasztoi arakra gyakorolt hatasat.

A globalis felmelegedéssel egyiitt varhatoan hazank éghajlataban is gyakoribba valnak az ideihez hasonlé szélsGséges
idGjarasi viszonyok. Az OECD legfrissebb, aszallyal foglalkozé atfogd elemzése szerint a Fold aszaly sujtotta teriiletének
nagysaga megkétszerez6dott 1900 és 2020 kozott. Mig az 1900-as évek elején jellemz6en 10 szazalék alatt mozgott az
érintett tertletek aranya a teljes szarazfoldi tertiletekhez képest, addig a 2010-es években tobbszor is 30 szazalék felett
alakult. Az elemzés Magyarorszagot az egyik legsulyosabban érintett orszagnak mutatja be az aszalyhatasok tekintetében.

A valtozé klimatikus viszonyokhoz az agrarium az egyes kulturak sulyanak atrendezésével is reagal, hosszabb tavon az
ontozott teriiletek aranyanak emelkedése cs6kkentheti az aszaly okozta gazdasagi karokat. A 2010-es évek atlagdhoz
képest a buza betakaritasi teriilete 10,8, a kukoricaé 20,1 szazalékkal csokkent 2024-re, ezzel egyiitt tovabbra is a kukorica
és buza adta a mez6gazdasagi termelés értékének tébb mint harmadat tavaly. Az egyes névények idei betakaritasi teriletei
még nem ismertek, ugyanakkor a hazai mez6gazdasag megvaltozé id6jardsi viszonyokhoz vald alkalmazkodasat mutatja,
hogy mig a kukorica vetésterillete az 2010-es évek atlagdhoz képest mintegy 30 szazalékkal csokkent, addig a szaraz
id6jarast jobban tliré napraforgdé kozel 20 szdzalékkal nétt. Ezzel 2025-re a napraforgd a szadntdteriilet 18 szazalékat
foglalja el, amely igy megkdzeliti a kukorica 19 szazalékos részaranyat. A novénytermesztés kitettségét noveli az 6ntozott
teriiletek alacsony ardnya, mely 2023-ban minddssze 2,6 szazalékot tett ki. A vizellatasra kiemelked&en érzékeny a kukorica,
mely nagy vizigénye miatt szamottevd kdrokat szenvedhet el az aszalyos években.
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1.3. Munkaerdpiaci el6rejelzésiink

Az elhuzdddan kedvezdtlen gazdasdgi konjunkturdra el6bb a ledolgozott munkadrdk szamdnak csdkkentésével és a
munkakereslet visszafogasaval reagdltak a vallalatok, de 2025-ben mar a foglalkoztatottak |étszama is érezhet6en csckken.
ElGrejelzéslink szerint ez a tendencia folytatddik 2026. év kozepéig, majd ismét bévilésnek indul a foglalkoztatds az élénkiilé
gazdasdagi novekedés hatasara. Az elkévetkezd évek bérdinamikdjat a minimalbér megdllapodas alapvetéen meghatarozza.
A versenyszféraban idén az atlagbérek 8,5 szdzalékos, 2026-ban 9,3, 2027-ben pedig 9,4 szazalékos novekedésére
szamitunk.

A versenyszféra fébb agazataiban az el6z6 év koézepén

megkezd6dott létszamcsokkenés az idei masodik

1-15. abra: Foglalkoztatasi kilatasok az ESI vallalati . . s .
negyedévben a nemzetgazdasag egészében is a

felméreseben foglalkoztatottak szamanak mérséklGdéséhez vezetett

Egyenlegmutaté éves Osszehasonlitasban. Az elmult idGszakban a
1 foglalkoztatds a feldolgozdipari vallalatok kérében és a
szolgaltatd szektorban is csokkent. Az ESI vallalati
foglalkoztatdsi  kildtdsokra vonatkozé felmérésében
valamennyi vizsgalt d4gazatban tobbségben vannak a
létszamcsokkentést tervezd vallalatok. A legnagyobb
aranyban az épitGipari és a kiskereskedelem agazatban
érintett vallalatok terveznek csokkenteni az alkalmazotti

|étszamon (1-15. abra).

40 -
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 A jové év kdzepétél a versenyszféraban a létszam lassu
= Feldolgozéipar —EpitGipar emelkedésére szamitunk a konjunktdra fellendiilésével

Kereskedelem e Egyéb szolgdltatasok

) ) o » ) parhuzamosan, azonban igy is mérséklédést varunk a jové
Megjegyzés: Az egyenlegmutatd értéke pozitiv (negativ), ha a ; ; B o .
, e PR R , év atlagaban (1-16. 4bra). ElGrejelzésiink szerint a
vallalatok tobbsége létszambdvitést (létszamcsokkentést) tervez.

Szezonalisan igazitott adatok. versenyszférdban foglalkoztatottak szama vdarhatéan

Forrds: Eurépai Bizottsg 2025-ben 1,4, 2026-ban 0,4 szazalékkal csokken, majd
2027-ben 0,3 szadzalékkal emelkedhet.

Mivel a foglalkoztatas mérséklédése mellett csokkent a

1-16. abra: A munkaképes koru népesség és a munkapiaci aktivitas, ezért a munkanélkiiliségi rata 2025
versenyszféraban foglalkoztatottak szamanak éves és 2026 soran csak enyhén emelkedik (4,6, majd 4,8
valtozasa szazalékra), majd 2027-ben 4,5 szazalékra csékken.
40 FEzerfo [ Ezerfé o A munkaerdpiac feszessége a 2022 kozepén elért
20 - X | g csticsahoz képest szamottevéen enyhiilt. Eves alapon a
: versenyszféra valamennyi dagazatdban mérséklédott az
0 - -0 . (112 . . . .
d Ures allashelyek szama (1-17. abra). A masodik
-20 1 ' - <75 negyedévben szezonalisan igazitott adatok alapjan az iires
40 - |' L 150 allashelyek szama a feldolgozédiparban és a piaci szolgaltato
60 - : 25 szektorban egyarant mérsékl6dott az el6z6 negyedévhez
| képest.
-80 - - -300
NN O T ANNTTNONNANO ATANMNMT N O e Ve . .
SS9gododgggdgggsagyNNaNy A versenyszféraban idén a tavalyinal lassabb ilitemben
ANAAARDERAMAAMD RS AMER R emelkedhetnek a bérek. A minimalbér emelése — a 2024
mmmm Munkaképes kord népesség -
= A\ versenyszféraban foglalkoztatottak (jobb tengely) novemberében megkotdtt hdroméves megallapodas

Megjegyzés: A foglalkoztatottak szama a 15-74 évesekre vonatkozik, alapjan —2026-ban és 2027-ben is érdemi bérndvekedést
a munkaképes korl népességre vonatkozd elérejelzés a 15-64 eredményez, azonban a vildggazdasagi bizonytalansag és a
évesekre. A foglalkoztatottak szamat az el6rejelzési sav kozepe kilkereskedelmi fesziiltségek miatt a vallalatok
alapjan jeléltik. koltségoldali alkalmazkodasa erételjesebbé vélhat. A

Forrés: Eurostat, KSH, MNB bérmegallapodas értelmében 2026-ban 13, 2027-ben

14 szazalékkal emelkedik a kotelezd legkisebb munkabér,
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1-17. 4bra: Az iires allashelyek szdmanak éves valtozasa a
versenyszféraban
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Megjegyzés: Legalabb 5 f6t foglalkoztatd véllalkozasok esetén.
Forras: KSH

1-18. abra: A versenyszféra brutté atlagkereset és atlagos
munkaer6koltség éves valtozasa
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Megjegyzés: Az el6rejelzési sav kozepe alapjan. Forras: KSH, MNB

1-19. abra: A korrigalt bérhanyad az Eurdpai Unié
orszagaiban (2025. Il. név)
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Megjegyzés: Négy negyedéves mozgdatlagok. Valtozas az egy évvel
korabbi értékhez képest. Hollandia esetén 2024. Il. negyedév - 2025.

I. negyedév alapjan. Forras: Eurostat, KSH, MNB
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amennyiben teljesuilnek a tervezett

palya
megvaldsulasdnak feltételéll szabott makrogazdasagi
varakozasok. A nemzetgazdasagi bérdinamika jové évi
alakuldsat tovdbba szintén szamottevéen befolyasolja a
rendvédelmi dolgozdk részére kifizetésre kertlé hathavi
,fegyverpénz”, melynek kovetkeztében érdemben
magasabban alakulhat az allami szféra bérdinamikaja, mint
a versenyszféraé. |dén 8,5 szazalékkal emelkedhetnek a
bérek a versenyszféraban, majd 2026-ra 9,3, 2027-ben
pedig 9,4 szazalékos nomindlis bérnévekedést varunk. A
nemzetgazdasag egészét tekintve 2025-ben 8,7, 2026-ban
10,5, 2027-ben pedig 6,8 szazalék lehet a bérdinamika. A
realbérek 2025-ben 3,8 szazalékkal, 2026-ban 5,3
2027-ben pedig 6,2 szazalékkal

emelkedhetnek a versenyszféraban (1-18. abra).

szazalékkal,

A vallalatok munkaerékoltsége idén 8,4, jovore 9,4, 2027-
ben pedig 9,5 szazalékkal emelkedhet. A munkaerdkoltség
alakuldsat a jové évi minimdlbér-emelés vérhatdan

érdemben megemeli, kilondésen a munkaintenziv

dgazatokban. Ez a vallalatok szamara rovid tavon
koltségnyomast jelent, ugyanakkor a kormanyzat altal
kilatasba helyezett 1 szazalékpontos szocialis hozzajarulasi
tobbletterheket, igy

tompitva a bérkoltség emelkedésének inflacids hatasat. A

addcsokkentés mérsékelheti a
bérhanyad a GDP jovedelmi oldali megkozelitésének egy

mutatészama, amely az 0Osszes munkajévedelmet
viszonyitja a teljes GDP értékéhez (alapdron). Eurdpai unids
Osszehasonlitdsban ez a mutaté Magyarorszagon a hatodik
szazalékponttal

EU-atlagtdl (1-19. dbra). Bar a bérhanyadot dnmagdaban

legalacsonyabb, 6,8 elmaradva az

vizsgdlva megfigyelhet6, hogy van tovabbi tér a
bérfelzarkézasra, azonban az elmult idGszakban nagy
mértékben emelkedtek a vallalatok egyéb kiadasai
bérleti dij stb.),

mozgasteriket.

(energia, ezzel csOkkentve a
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1-4. keretes iras: Munkaerdpiaci alkalmazkodas és bérfolyamatok

A munkaerépiacon mar a nemzetgazdasagi foglalkoztatas szintjén is megfigyelheté az elhuzédéan gyenge
konjunktirahoz torténé alkalmazkodas. A munkaerépiaccal kapcsolatos egyik legfontosabb kérdés jelenleg, hogy a
foglalkoztatottsag szintje hogyan reagal a realgazdasag ciklikusan gyenge teljesitményére. Az intenziv oldali munkaerdpiaci
alkalmazkodas jeleit mar 2023 vége 6ta megfigyelhetjilk, amikor a termelés visszaesése kovetkeztében csokkent a
ledolgozott munkadrdk szama, gyengilt a munkaer6-kapacitas kihasznaltsaga. A munkaer6-kapacitas alacsony
kihasznaltsaga miatt a vallalatok nem vonnak be Uj munkaerdt, csokkentik a kiirt Gres allashelyek szamat, gyakran nem
toltik fel a nyugdijazas vagy egyéb okok miatt tavozok helyét, tovabba egyes vallalatoknal mar elbocsatasokra is sor kerdilt.

Mindezek hatasara egyre oldédott a munkaerdépiaci feszesség.

A foglalkoztatottsag csokkenése a feldolgozdiparon tul mar a piaci szolgaltatoé szektor agazataiban is tetten érhetd. Az
extenziv, a foglalkoztatotti Iétszam csokkenésében megnyilvanuld alkalmazkodast a legutdbbi idSkig csak bizonyos dgazatok
(els6sorban feldolgozdipar) esetében lathattuk, azonban az idei masodik negyedévben éves alapon 49 ezer fével
mérsékl6dott a hazai foglalkoztatottsag, amihez az agazatok szélesebb bazisa jarult hozza. A feldolgozéiparban 2024
folyamdan megindult a foglalkoztatas éves alapon mért csokkenése, miutan leginkabb ezt az dgazatot érintette a visszafogott
nemzetkozi konjunktira és a vilagkereskedelmet ovez6 bizonytalansag. A masodik negyedévben a piaci szolgdltatd
szektorban is lathatok a munkaerd-kereslet csokkenésének jelei. A legfrissebb adatok alapjan juliusban nem folytatédott a
foglalkoztatottak szamanak csokkenése, am tovabbra is 30 ezer fével alacsonyabb, mint az el6z6 év azonos idészakaban.

A munkaerdpiaci feszesség enyhiilésével parhuzamosan folytatodott a bérdinamika lassulasa a versenyszféraban
(1-20. abra). A versenyszféra bérdinamikaja 2023 majusa 6ta mérséklédik, az idei év elsé hét honapjaban 9,0 szazalékot tett
ki, szemben a 2024-es éves atlagos 12,0 szazalékos emelkedéssel. A feldolgozdiparban az idei év atlagaban a bérek kisebb
mértékben néttek, mint a piaci szolgdltatasok teriletén, azaz a vallalatok alkalmazkodasa a béremelésekben is tetten
érhetd.

1-20. dbra: A brutté atlagkeresetek éves dinamikaja a versenyszféraban és a munkaeré6piaci feszesség alakulasa

% %
20 - - 50
18 ~ - 45
16 - - 40
14 - - 35
12 + - 30
10 A - 25
8 - 20
6 - 15
4 - - 10
2 -5
O T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
===z ===z ===z -==2z==23z-7=°=
(@) — o~ [22] < n
(] o~ (] (] [a\] (]
o o o o o o
(o] (o] o~ o~ (a\] (o]
Feszesség (jobb tengely) == \/ersenyszféra bérdinamika

Megjegyzés: Jobb tengely: a versenyszféra ures alldshelyek a munkanélkiiliek szazalékaban,
szezonalisan igazitott adatok.
Forras: KSH, MNB

Fontos, hogy a garantalt bérminimum jové évi emelése 6sszhangban legyen a redlgazdasagi folyamatokkal. A bérezési
folyamatokat a feszesség alakulasa mellett az olyan egyedi intézkedések is befolyasoljak, mint a minimalbér és a garantalt
bérminimum emelése. A munkavallaléi és munkaaddi érdekképviseletek és a kormany 2024 novemberében kotott
megallapodasa értelmében a minimalbér 2026-ban 13,0 szazalékkal, 328 600 Ft-ra n6. Az elmult évek magas bérdinamikaja,
a gyenge konjunktura, a megugré energiakoltségek és bérleti dijak mind szikitették a vallalatok mozgdsterét a magasabb

INFLACIOS JELENTES o 2025. SZEPTEMBER | 25



MAGYAR NEMZETI BANK

26

munkaer6koltségek kigazdalkoddsara. Az alapfolyamatokat érdemben meghaladd garantaltbérminimum-emelés az inflacio
emelkedéséhez vezethet, illetve tovabbi munkaerépiaci alkalmazkodast valthat ki.

A szabalyozott bérek emelése kézvetleniil a munkavallalok mintegy 17 szazalékat érinti, de a bértorlodas elkeriilése
miatt az atlagbérig fejtheti ki hatasat. A minimalbért keres6k a foglalkoztatottak mintegy 5 szazalékat teszik ki, a garantalt
bérminimumot keresGk 9 szazalékot; a ketté kozott keresSkkel egyltt 17 szazalék azon munkavallalok aranya, akikre
kozvetlenil hat a kételezd legkisebb bérek emelése (1-21. abra). A szabélyozott bérek emelése azonban a bértorlédas?
kovetkeztében kialakuld bérfesziiltség elkeriilése miatt a magasabb kereset( csoportokra is hatast gyakorolhat, becslésiink
szerint az atlagbérig is befolydsolva a keresetek alakulasat. A foglalkoztatottak nagyobb csoportjara hatd garantalt
bérminimum 2026-0s és 2027-es emelésének pontos mértékérdl tavaly novemberben nem sziiletett konkrét megallapodas,
am az egyezség szovege szerint azt a termelékenység és az inflacid figyelembevételével hatdrozzak majd meg.

1-21. abra: A keresetek eloszlasa Magyarorszagon (2024)
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Megjegyzés: Az adott kategériahoz tartozd keresék szama a NAV jarulékadatbazisaban lévék
szadmanak aranydaban. 2024. majusi adatok.
Forras: NAV

A szabdlyozott bérek emelése els6sorban a kkv-szektorra, illetve a feldolgozdiparra réhat nagyobb terhet.
A nagyvallalatok magasabb atlagos bérszintjik miatt kevésbé kitettek a legkisebb kotelez6 bérek emelésének.
A minimalbért és garantalt bérminimumot keresék szdma a feldolgozdiparban a legmagasabb (1-22. abra). igy a
szabalyozott bérek emelése nagy kihivast jelenthet a kiilkereskedelmi bizonytalansagok és a gyenge eurdpai konjunktura
altal leginkabb érintett feldolgozdipar szamara. A minimalbéresek nagy szamban vannak jelen tovabba a kereskedelemben,
az épitGiparban és a mezdgazdasagban; a garantdlt bérminimumot keres6k szama pedig a kereskedelemben, az
egészségligyben és az épitSiparban szamottevd. A legkisebb kotelezd béreknek a gazdasagi fundamentumokon tulmutato
emelése a piaci szolgaltato szektor azon dgazataiban is nehézségeket okozhat, ahol magas az alacsony bért keres6k szama,
és mar megfigyelhetd a redlgazdasagi ciklushoz torténd extenziv alkalmazkodas (pl. szallashely, vendéglatas; adminisztrativ
és szolgaltatast tamogatd tevékenységek). A munkaer6koltségek termelékenységet meghaladé emelkedése a tobb
agazatban is megfigyelhet6 munkaerd-tartalékolas fényében is kockazatot jelent a vallalatok gazdalkodasara nézve.

! Az alacsonyabb kereset(, kevesebb tapasztalattal és szaktudassal rendelkez8, kevésbé termelékeny munkatarsak bére utolérheti az addig magasabb
keresetliekét.
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1-22. dbra: A minimalbért (bal panel) és garantalt bérminimumot (jobb panel)
keres6k megoszlasa a nemzetgazdasag agazatai kozott
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Megjegyzés: 2025. els6 negyedévi adatok.
Forras: KSH (munkaerg-felmérés)
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1-4. tablazat: El6rejelzéseink valtozasa az el6z6 Inflacids jelentéshez képest

2024 2025 2026 2027
ElGrejelzés
Tény
El6z6 Aktualis El6z6 Aktualis El6z6 Aktualis

Inflacié (éves atlag)

Maginflacio 4,6 4,9 4,7 4,0 39 3,0 2,9

L:(:igriililt;?:hatésoktél szdrt 46 47 44 4,0 39 30 29

Inflacio 3,7 4,7 4,6 3,7 38 3,0 3,0
Gazdasagi névekedés

Haztartdsok fogyasztasi kiaddsa 51 3,9 4,2 4,2 4,4 3,3 3,3

Kdz6sségi végss fogyasztas! -3,7 0,7 2,2 0,6 0,6 0,4 0,4

Brutto alléeszkoz-felhalmozas -11,1 -5,5 -6,4 1,6 2,0 4,0 4,0

Belfsldi felhasznalas 0,1 0,8 1,8 2,8 2,9 2,8 2,8

Export -3,0 0,5 0,2 4,5 4,3 6,2 6,2

Import -4,0 0,6 1,9 4,7 4,6 5,9 5,9

GDP 0,5 0,8 0,6 2,8 2,8 3,2 3,2

Munkatermelékenység? 0,4 0,9 0,5 3,2 3,2 3,0 3,0
Kiilsé egyensuly®®

Folyo fizetési mérleg egyenlege 2,2 2,0 1,3 2,2 1,4 2,5 1,6

Kulsé finanszirozasi képesség 2,6 3,1 2,3 3,6 2,7 3,7 2,9
Allamhaztartas?

ESA-egyenleg -4,9 (-4,4)-(-4,1) (-4,5-(-4,1) (-40)-(-3,7) (-4,2)-(-3,8) (-3,5-(-2,9) (-3,7)-(-3,2)
Munkaerdpiac

a'?':l’a'giztria;‘:fs‘g‘gi brutt 13,2 9,2 8,7 10,5 10,5 7,0 6,8

Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 0,0 -0,4 -0,8 -0,4 -0,5 0,2 0,2

Versenyszféra bruttd atlagkereset* 12,0 9,1 8,5 9,3 9,3 9,4 9,4

Versenyszféra foglalkoztatottsig -0,3 -0,8 -1,4 -0,3 -0,4 0,2 0,3

Munkanélkiliségi rata 4,5 4,5 4,6 4,8 4,8 4,5 4,5

Versenyszféra real fajlagos 50 08 12 11 12 0,2 03

munkaerékoltség
Lakossagi reéljovedelem® 4,0 2,5 2,0 4,4 4,5 3,1 3,2

Megjegyzés: Az el6z6 elGrejelzés esetében az dllamhaztartdsi egyenleg kivételével a sdvkozép értékeket jeldljuk.

! Tartalmazza a kdz6sségi fogyasztast, valamint a kormanyzat és a nonprofit intézmények altal nydjtott transzfereket.
2Nemzetgazdasag, nemzeti szamlas adatok alapjan.

3 A GDP aranyéban.

* Teljes munkaid®s alkalmazottakra vonatkozdan.

> MNB-becslés.

62024-re figyelembe vettiik a GDP szerinti kiilkereskedelmi adatokat.
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1-5. tablazat: Az MNB alap-elGrejelzése 6sszevetve mas progndzisokkal

2025 2026 2027
Fogyasztdiar-index (éves atlagos novekedés, %)
MNB (2025. szeptember) 4,6 3,8 3,0
Consensus Economics (2025. szeptember)’ 45-4,6-4,8 3,3-3,9-4,6
Eurdpai Bizottsag (2025. majus)? 4,1 3,3
IMF (2025. aprilis) 4,9 3,6 3,1
OECD (2025. junius) 49 3,6
Reuters-felmérés (2025. szeptember)’ 3,7-45-4,8 3,2-3,9-4,6 3,0-3,6-4,6
GDP (éves novekedés, %)
MNB (2025. szeptember) 0,6 2,8 3,2
Consensus Economics (2025. szeptember)’ 0,3-0,7-1,2 1,7-2,6-3,2
Eurépai Bizottsdg (2025. majus)? 0,8 2,5
IMF (2025. aprilis) 1,4 2,6 2,8
OECD (2025. junius) 0,9 2,4
Reuters-felmérés (2025. szeptember)' 0,5-0,6-0,8 1,7-2,5-2,9 2,3-2,9-3,5
Folyd fizetési mérleg egyenlege?
MNB (2025. szeptember) 1,3 1,4 1,6
Eurépai Bizottsag (2025. majus)? 2,0 1,5
IMF (2025. aprilis) 1,0 1,1 1,2
OECD (2025. junius) 1,6 0,5
Allamhaztartas egyenlege (ESA 2010 szerint)3
MNB (2025. szeptember) (-4,5) - (-4,1) (-4,2) - (-3,8) (-3,7) - (-3,2)
Consensus Economics (2025. szeptember)’ (-5,5) - (-4,7) - (-4,1) (-6,6) - (-4,5) - (-3,5)
Eurépai Bizottsdg (2025. majus)? -4,6 -4,7
IMF (2025. aprilis) -4,6 -4,2 -4,2
OECD (2025. junius) -4,2 -4,0
Reuters-felmérés (2025. szeptember)' (-5,0) - (-4,7) - (-4,4) (-5,0) - (-4,6) - (-4,4) (-4,3) - (-3,9) - (-3,5)
Kulkereskedelmi partnereink GDP-bGviilésére vonatkozo elérejelzések (éves névekedés, %)
MNB (2025. szeptember) 1,6 1,6 2,2
EKB (2025. szeptember)* 1,2 1,0 1,3
Consensus Economics (2025. augusztus)? 1,1 1,5
Eurépai Bizottsdg (2025. majus)? 1,1 1,6
IMF (2025. julius)? 1,1 1,6 1,9
OECD (2025. junius)? 1,3 1,7

1 A Reuters és a Consensus Economics felméréseknél az elemz6i véalaszok atlaga mellett azok legkisebb és legnagyobb értékét is jelezziik, az eloszlas
érzékeltetése érdekében.

2 MINB 4&ltal szamitott értékek, a nevezett intézmények egyedi orszagokra vonatkozd el6rejelzéseit az MNB sajat kiilsé keresleti mutatdinak
szarmaztatdsahoz hasznalt sulyrendszerrel vessziik figyelembe. Bizonyos intézmények nem minden partnerorszagra készitenek el6rejelzést.

3 A GDP aranyaban.

4 Az értékek az eurozéna vérhatd ndvekedését mutatjak az EKB legfrissebb el6rejelzése alapjan.

Forras: Consensus Economics, EKB, Eurdpai Bizottsag, IMF, OECD, Reuters-felmérés, MNB
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2. Alternativ forgatokdnyvek hatasa

elGrejelzéstinkre

A Monetaris Tandacs a szeptemberi Inflacids jelentés alapeldrejelzése koril harom alternativ kockazati forgatékdnyvet emelt

ki. A fogyasztas gyorsabb bdviilését feltételezd alternativ palya az alappdlyahoz képest magasabb névekedési és inflacids

palyaval szamol, ami szigorubb monetdris kondicidkkal konzisztens. A geopolitikai feszlltségek élez6dését elGrevetitd

forgatokonyv az alappalyanal visszafogottabb gazdasagi ndvekedéssel és magasabb inflacidval konzisztens, ami ugyancsak

szigorubb monetaris kondicidkat jelent. Az elhizéddan gyenge eurdpai konjunkturaval szamolé szcenarid az alappalyahoz

képest alacsonyabb novekedési és inflacids palydval all 6sszhangban, ami lazdbb monetdris kondicidkkal jarhat. A kiemelt

forgatékonyvek mellett a Monetaris Tanacs tovabbi alternativ szcenaridként a kereskedelempolitikai konfliktusok ujbali

fokozdddsat, a geopolitikai feszlltségek olddddsat, a lassabban csdkkend inflacids varakozdsokat, az inflacids varakozasok

vartnal gyorsabb csokkenését és a munkaerépiaci feszesség gyorsabb oldodasat feltételezs forgatékdnyveket targyalta.

2-1. dbra: Kockazati térkép: az alternativ forgatékonyvek
hatasa eldrejelzésiinkre
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fontosnak tartott palyak

0,5

GDP-novekedés (szazalékpont)

0,0 r L IA L / L ) L 1
A\
- Cn
-1,0 J
-8 -06 -04 -02 00 02 04 06 08

Inflacié (szézalékpont)
@ Fogyasztas gyorsabb bévilése
W Geopolitikai fesziiltségek élezédése
@ Elhuzéddan gyenge eurdpai konjunktira
o Kereskedelempolitikai konfliktusok Gjboli fokozodasa
[ Geopolitikai fesziiltségek oldoddsa
A Lassabban csokkend inflaciés varakozasok
A Az inflaciés varakozasok gyorsabb csokkenése
© Munkaerdpiaci feszesség gyorsabb oldédasa

Megjegyzés: A kockazati térkép azt mutatja meg, hogy az alternativ
forgatékonyvek inflaciés és novekedési pdlydja a kovetkezé 8
negyedév atlagaban mennyiben kilonbozik az alappalyatdl. A piros
szinnel jelzett palya az alappalyanal szigorubb, a zold szinnel jelzett
palyak lazdbb monetaris politikai kondiciokkal konzisztensek.
Forrds: MNB
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Fogyasztas gyorsabb bdviilése

A rendszeres bérek novekedési
nemzetgazdasag egészében és a versenyszféraban is lassult

iiteme juliusban a

éves alapon. A koltségvetési szféraban ugyan gyorsuldst
lehetett tapasztalni, igy is
folytatodott a bérdinamika trendszerl lassuldsa. 2025
juliusdban a (prémium nélkal
atlagkeresetek a nemzetgazdasagban 8,5 szazalékkal, a

azonban 0Gsszességében

rendszeres szamitott)
versenyszféraban 8,1 szazalékkal, a koltségvetési szféraban
pedig 10,1 szazalékkal emelkedtek éves Gsszevetésben.

A fogyasztéi bizalom emelkedésnek indult augusztusban,
azonban tovabbra is alacsony szinten tartézkodik. A GKI
fogyasztdi bizalmi indexe augusztusban kozel 3 ponttal volt
magasabb az el6z6 hodnaphoz viszonyitva, ezzel
négyhdnapos csucsra emelkedett. A lakossag az elmult 12
hénapban tapasztalt pénzigyi helyzetét érezhet6en, mig a
kovetkez6 12 hénapra vonatkozd pénzigyi kilatdsait enyhén
javulonak értékelte. Emellett az orszag kovetkezé 12 havi

gazdasagi helyzetét is kedvez6bbnek vartak.

A minimalbér és a garantalt bérminimum jévé évi emelése

korabban tapasztalthoz képest nagyobb mértékben
gylriizhet at a versenyszféra bérezési folyamataiba, a
kapott transzferek fogyasztdsra forditott aranya pedig
szintén emelkedhet. A Kormany haroméves minimalbér
programja 2026. 1-t6l

13 szazalékkal emelkedik a legkisebb adhaté jovedelem

emelési keretében januar

Osszege. Ezen felil a garantdlt bérminimum szintén

jelentésen emelkedhet a kovetkezd évtSl kezdddden.
Tovabba a kormanyzati jovedelemndvel6 intézkedések is
rendelkezésre  allo

hozzdjarulhatnak a jovedelem

emelkedéséhez.



ALTERNATIV FORGATOKONYVEK HATASA ELOREJELZESUNKRE

Az alternativ palya megvaldsuldsa esetén a minimalbér és a
garantalt bérminimum emelkedésébdl szarmazé
tébbletjovedelem, valamint a koltségvetés altal végrehajtott
jovedelemnoveld lépések a fogyasztdi bizalom emelkedése
mellett a fogyasztds Utemének gyorsabb bdviilését
eredményezik. A forgatékonyv az alappdlydhoz képest
magasabb ndvekedési és inflacios palyaval van 6sszhangban
és szigorubb monetéris politikai kondicidékat tesz
szlikségessé.

Geopolitikai feszlltségek élez6dése

A geopolitikai fesziiltségek élez6désével visszafogottabban
alakul a fegyveres konfliktusoknak kitett gazdasagok
teljesitménye, és romlik azok koézvetlen koérnyezetének
kockazati megitélése, valamint er6s6dhet az energiapiacok
volatilitasa. A jelenleg is zajlo fegyveres konfliktusok
rendezését célzd targyalasok megrekedése a konfliktusok
elhlzdédasahoz vagy akar kiterjedéséhez vezethet, ezzel
novelve a  kelet-kbzép-eurdpai  régiéval szembeni
kockazatkerilést. Az eszkalacid kovetkeztében a feltdrekvd
piacokrél t6kekiaramlas indulhat és a kockazati prémium
emelkedhet. A béketdrgyaldsi folyamatok megakadasa
esetén folytatédhatnak a gdz- és kGolajvezeték-
infrastruktdrat ér6 tdmadasok, igy erGsédhetnek az
ellatasbiztonsagot fenyegetd kockazatok. Ezen események
hatdsara emelkednek a nyersanyagarak, ami a
nyersanyagimportér magyar gazdasag szamara romloé kiilsé
egyensulyi poziciét és magasabb kilsé inflaciés nyomast
jelent. Mindezzel parhuzamosan csékken a kiilsé kereslet.

A konfliktusok eszkalaciéjdval parhuzamosan felerésédik a
hazai szereplék Ovatossaga és romlik az 4ltaldanos
konjunkturat 6vezé megitélés. A lakossagi és Uzleti bizalom
visszaesése negativan befolydsolja a bels6 kereslet bévilési
Utemét.

Alternativ palyankban a geopolitikai fesziiltségek
eszkalalédasaval szamolunk. A fegyveres konfliktusok
tovabbi élez6dése valtozékony energiapiaci folyamatokat és
magasabb energiaarakat eredményezhet, melyek gyengitik
hazank kils6 egyensulyi pozicidjat. A régié kockazati
megitélésének és a kiils6 egyensulynak a romldsa egylttesen
noveli a hazai kockazati prémiumot. Mindezek alapjan a
forgatékdonyv megvaldsulasa az alappalydhoz képest
magasabb inflacidos és alacsonyabb névekedési palyaval és
szigoribb monetaris kondicidkkal konzisztens.

Elhuzéddan gyenge eurdpai konjunktura

2025 masodik negyedévében az Eurdpai Unidban és
Németorszagban visszafogott litemben novekedett a GDP
éves 6sszehasonlitasban. Az Eurdpai Uniéban 1,6, mig az
eurozdéndaban 1,5 szazalékkal nétt a 2025. masodik negyedévi
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GDP éves alapon. Legfébb kereskedelmi partnerink,
Németorszag gazdasagi teljesitménye 0,2 szazalékkal bévilt
ebben az iddszakban, mig ipari termelése 3,6 szazalékkal
csokkent 2025 juniusaban az el6z6 év azonos idGszakahoz
viszonyitva.

Az elGretekinté indikatorok alapjan augusztusban a
feldolgozéipari Beszerzési Menedzser Index (BMI)
emelkedett mind az eurozénaban, mind Németorszagban.
A német feldolgozdipari BMI 49,8 pontra nétt, de tovabbra
is enyhén a kiiszobérték alatt alakult. Az Ifo intézet felmérése
alapjan a német feldolgozdipar, kiilondsen a jarmdgyartas
kilatdsai  tovabbra is kedvezGtlenek. Az  Gvezet
feldolgozdiparara vonatkozd gazdasagi hangulatindexe
(Economic Sentiment Indicator — ESI) augusztusban
0,9 ponttal, 50,7-es szintre javult, ezzel meghaladva a
semleges szintet (50-es egyenlegmutato).

A piaci elemz6k 2025-6s és 2026-0s varakozasai tovabbra is
visszafogott boviilést prognosztizdlnak az eurozéndban. A
Bloomberg elemzdi varakozasainak medianja alapjan az
eurozéna gazdasaga 2025-ben és 2026-ban 1,1-1,1
szazalékkal, mig Németorszagé 0,3, illetve 1,0 szdzalékkal
bévilhet.  Ezzel egyidejileg a  vildaggazdasagban
2,9 szazalékos novekedési Gitem varhatd mindkét évben.

Hazank esetében az ipari exportértékesités tovabbra is
alacsony szinten alakult. Juliusban a jarmdgyartds volumene
enyhén, 0,1 szdzalékkal n6tt az el6z6 év azonos hdnapjahoz
mérten, a villamos berendezés gyartasa ugyanakkor 8,3
szazalékkal elmaradt az egy évvel korabbitdl.

Az elhuzédéan gyenge eurdpai konjunkturaval szamolé
kockazati forgatokdnyv megvaldsuldsa esetén az
alappalyahoz képest mérsékeltebben alakul az Eurépai Unio,
azon belil f6ként Németorszag és ezzel 6sszhangban hazank
novekedése is. Az Eurdpai Unié gazdasaganak lassulasa
tovabb rontja a német exportszektor névekedési kilatasait.
Az Eurdpai Unidban és Németorszagban bejelentett fiskalis
élénkitd intézkedések feltételezett mértéke az alappalyanal
alacsonyabb lehet és megvaldsitasuk elhuzodhat. Az elmalt
id6szakban  javuld  konjunkturaindikatorok  mogott
elsGsorban az USA készletciklusa all. Kiilpiacaink visszafogott
teljesitménye a kilsé kereslet mérsékl6désén keresztiil
rontja a hazai exportteljesitményt, igy a GDP-névekedés
lassulasanak iranyaba hat. Mindezek mellett az alacsonyabb
kiils6 inflaciobol fakadéan az alappalydhoz képest
alacsonyabb hazai inflacidos palya valdsul meg, ami lazabb
monetaris kondicidkkal all 6sszhangban.



ALTERNATIV FORGATOKONYVEK HATASA ELOREJELZESUNKRE

Tovabbi kockazatok

A kiemelt forgatékonyvek mellett a Monetaris Tanacs ot
tovabbi alternativ palyat mérlegelt.

A kereskedelempolitikai konfliktusok ujbdli fokozédasat
valészinlsité kockazati forgatékonyvben a jelenlegi vitak
elhGzédéasaval és az aktudlis varakozasoknal magasabb
vamok  kivetésével szdmolunk. Mindez emeli az
importkoltségeket, emellett az Ujbdli vdmok kivetésének
hatdsara bizonytalanabbd valé nemzetkodzi kérnyezet a
fejlett orszagok hosszi hozamainak emelkedését, ezaltal a
kelet-kdzép-eurdpai régio sérilékenységének novekedését
vetiti el6re. Ennek eredményeként a forgatokonyv a régids
gazdasagok kockazati prémiumdanak emelkedésével jarhat. A
kereskedelmi korlatok er6sodése a kiils6 keresletre is
negativ hatast fejt ki. A forgatdokonyv az alappalyanal
Osszességében magasabb inflacids, alacsonyabb novekedési
palyaval és szigoribb monetaris politikai kondiciokkal
konzisztens.

A geopolitikai fesziiltségek oldddasat elGrevetito
forgatokonyv a vildgban jelenleg is zajlé fegyveres
konfliktusok enyhilésével szamol, amely a régidval
szembeni kockazatkeriilés enyhiiléséhez és alacsonyabb
energiaarakhoz vezet. Ennek eredményeként javul hazank
kiilsé egyensulyi pozicidja, és csokken a kockazati prémium.
A konfliktus enyhiilésével parhuzamosan oldddik az
Ovatossagi motivum és javul az altaldnos konjunktira
megitélése. A lakossagi és Uzleti bizalom egyittes
emelkedésével élénkiil a bels6 kereslet. A forgatdkényv az
alappalyanal élénkebb gazdasagi ndvekedéssel, alacsonyabb
inflacioval és lazabb monetaris kondicidkkal konzisztens.

s s

A lassabban csékkend inflaciés varakozasokat valészinisit6
forgatokonyvben a haztartasok inflaciés varakozasa
lassabban mérséklédik. Ennek kovetkeztében a fogyasztoi
bizalom kevésbé javul, igy a haztartasok fogyasztasa az
alappalyahoz  képest  visszafogottabban  alakul. A
forgatékdonyv magasabb inflaciés, némileg alacsonyabb
novekedési palyaval és szigoribb monetaris kondiciokkal
van 6sszhangban.

Az inflaciés varakozasok vartnal gyorsabb csokkenését
feltételez6 forgatokonyvben az elkotelezett jegybanki és
kormanyzati |épések, az erds6d6é arfolyam, illetve a
fogyasztdéi  bizalom  novekedése az  alappalyaban
feltételezettnél gyorsabban mérséklik az inflacids
varakozasokat, ami gyorsabb dezinflaciot tesz lehetévé. A
forgatékonyv az alappalyanal alacsonyabb inflacidés és
némileg magasabb novekedési palyaval konzisztens, igy
lazdbb monetaris kondicidkat tesz szlikségessé.
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A munkaerdpiaci feszesség gyorsabb oldddasat feltételezé
forgatokonyvben a villalatok az elhizéddéan gyenge hazai
konjunkturahoz és a tartdsan visszafogott kiils6 kereslethez
az alappalyaban vartnal erételjesebben alkalmazkodnak,
nagyobb mértékben csokkentve munkakeresletiiket a
nominalis bérdinamika tovabbi lassuldsa mellett. A
fogyasztas mérséklGdése és a lassabb bérndvekedés mellett
a forgatékonyv alacsonyabb inflacids és névekedési palyaval
van 6sszhangban, ami lazabb monetaris kondicidkat indokol.



MAKROGAZDASAGI HELYZETERTEKELES

3. Makrogazdasagi helyzetértékelés

3.1. A nemzetkozi makrogazdasdagi folyamatok helyzetértékelése

Az elmult negyedév sordn az USA szamos kereskedelmi megallapodast kotott, aminek kdvetkeztében a vdmhdaborus
bizonytalansag némileg csdkkent, a globalis novekedési kilatasok pedig enyhén javultak. A kinai gazdasag bévilése tovabbra
is élénk, az Egyesiilt Allamok esetében negyedéves alapon visszatért a ndvekedés. 2025 masodik negyedévében az EU-ban
1,6 szazalékkal, mig az eurozéndban 1,5 szazalékkal emelkedett a GDP az el6z6 év azonos id6szakahoz képest, enyhén
meghaladva a vérakozasokat. Az Egyesiilt Allamokban az inflacié dtmeneti mérséklédést kévetSen az utdbbi hénapokban
ismét emelkedett, mikézben n6ttek a munkaerépiacot 6vez6 kockazatok. A Federal Reserve juliusi kamatdoénté Glésén
valtozatlanul 4,25-4,50 szazalékon tartotta az irdnyadd rdata célsdvjat, majd szeptemberben 25 bazispontos
kamatcsokkentést hajtott végre. A szeptemberi dontést kovetd sajtétdjékoztaton Jerome Powell elmondta, a Fed kettés
manddatumanak munkaerdépiaci oldalara tolédott el a hangsuly, ami indokoltta tette a semleges monetdris politika irdnyaba
tett |épést. Az EKB juliusi és szeptemberi kamatdonté tlésén nem valtoztatott a kamatkondicidkon, igy az iranyadd betéti
ratajat 2,0 szazalékon tartotta. A régidban a cseh és a roman jegybank nem vdltoztatott irdnyadd ratajan, mig a lengyel
jegybank juliusban, majd szeptemberben is 25 bazispontos kamatcsokkentést hajtott végre.

Az Egyesiilt Allamok gazdasiga éves Osszevetésben 2,1
szazalékkal, mig negyedéves bazison 0,8 szazalékkal bdviilt
2025 masodik negyedévében (3-1. dbra). A GDP negyedéves
alapu novekedését elsGsorban az el6z6 negyedévhez képest
dinamikusabban emelkedé fogyasztas magyarazta. Az elsé

3-1. abra: A GDP novekedése a vilag meghatarozé

gazdasagaiban negyedévben a vdmemelések megel6zése okan megugrott

az import, ami a készletekben csapddott le, a masodik

Szézalék negyedévben ez a folyamat megfordult. Az import
® jelent6sen visszaesett, aminek pozitiv hatasat ellensulyozta
5 4 a készletek alakulasa.

4 - Kinaban 2025 masodik negyedévében éves alapon 5,2, mig
negyedéves alapon 1,1 szazalékos bdviilést regisztraltak

31 (3-1. dbra). A novekedést a szolgdltatasok és az ipari
2 - termelés egyarant tdmogatta. Felhasznalasi oldalon a
novekedés f6 tdmasza a lakossagi fogyasztdas volt. A

17 legfrissebb, augusztusi adatok az export lassuldsat mutatjak.
0 - Akivitel éves alapon 4,4 szazalékkal béviilt, ami a februar 6ta
3 2 g a legalacsonyabb novekedési Gtem és a vdmemeléseket

> ~ megel6z6 felhalmozds enyhilését mutatja. A megemelt
m2024Q1 m2024 Q2 2024 Q3 vamszintek a kinai export atrendez6dését okozzak: az USA-
2024 Q4 m2025Q1 W 2025 Q2 ba iranyulé kivitel értéke 33,1 szazalékkal csokkent, mig n6tt

az ASEAN orszagok (+22,5 szazalék) és az EU (+10,4 szazalék)
felé iranyuld export. A kinai exportérok vélhetéen az

Megjegyzés: Eves valtozds. Az EU esetében szezondlisan és

munkanaphatassal igazitott adatok alapjan szamolt érték szerepel.
Forrés: Trading Economics, FRED, Eurostat alacsonyabb vamokkal sujtott orszagokon keresztl

tovabbra is megprobalnak az USA-ba értékesiteni, mig a
termékek egy részét Uj piacok felé iranyitjdk. Az import
értéke visszafogott Utemben, 1,3 szazalékkal emelkedett
augusztusban.

2025 masodik negyedévében az EU gazdasaga 1,6, mig az
eurozdna gazdasaga 1,5 szazalékkal béviilt a szezonalisan

és naptarhatassal igazitott adatok alapjan az el6z6 év
azonos idGszakdahoz képest (3-1. adbra). Az eurdpai
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3-2. dbra: A GDP éves valtozasa 2025. masodik
negyedévben az Eurdpai Unid orszagaiban
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Megjegyzés: Szezondlisan és naptdrhatdssal igazitott adatok.
Forras: Eurostat

3-3. dbra: A vilag ipari termelésének és a
vilagkereskedelemnek az alakulasa
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Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok alapjan.
Forras: CPB
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gazdasagok  teljesitménye Osszességében enyhén
meghaladta a varakozasokat. Legfontosabb kereskedelmi
partneriink, Németorszdg hozzaadott értéke 2025 masodik
negyedévében 0,2 szazalékkal nGtt éves bazison (3-2. abra).
A régids orszagok koézll Lengyelorszagban (+3,0 szazalék),
Csehorszagban (+2,6 szazalék), Romanidban (+2,1 szazalék)
és Szlovakidban (+0,7 szazalék) is emelkedett a GDP az el6z6
év azonos id@szakdhoz viszonyitva. Az Eurdpai Unid
gazdasagai az el6z6 negyedévhez képest Osszességében 0,2
szazalékos novekedést regisztraltak, 3 esetben csokkent
negyedéves alapon a GDP, Olaszorszagban (-0,1 szazalék),
Németorszagban (-0,3
(-0,4 szazalék). Az idei

Osszehasonlitdsban béviilt az ipari termelés szintje az EU

szazalék) és  Finnorszagban

masodik negyedévben éves
egészében (+1,1 szazalék), azonban Németorszag ipari

termelése 1,8 szazalékkal csokkent.

megallapodasok csokkentették a
bizonytalansagot, azonban a nemzetkozi konjunktira

A  kereskedelmi

tovabbra is torékeny. A fejlett gazdasagokban jellemzGen a
munkanélkiliség szintje tovdbbra is alacsony historikus
Osszevetésben. A konjunkturaindexek alapjan a fogyasztoi
és az Uzleti bizalom az EU gazdasagaiban gyakorlatilag
stagnalt az elmult hodnapokban, mig a beszerzési
menedzserindexek enyhén az 50 pontos novekedési hatar
folé emelkedtek. Az Egyesilt Allamok altal végrehajtott
vamemelések és a bilateralis targyaldsok egy része
megallapodassal zarult, az EU-bdl érkez6 aruimportra
altalanos 15 szazalékos tarifa érvényes augusztustél. A
megallapodas eredménye kedvez6bb, mint a kordbban
felfliggesztésre kerilt vamszintek, ugyanakkor a tavalyihoz

képest igy is érdemben nagyobb vamterhet jelent.

2025 masodik negyedévében éves Gsszevetésben tovabb
emelkedett a globalis arukereskedelem (+3,9 szazalék) és
az ipari termelés (+1,6 szazalék) (3-3. abra). A vilagimport
szintje ugyanakkor az els6 negyedévben tapasztalt, a

vamemelések megel6zését szolgald készletezés miatt
megnovekedett szintjéhez képest mérsékl6dott, ami

elsGsorban az USA behozatalanak jelent6s csdkkenésébdl
(-18,1 szazalék) adodott.

Az Egyesiilt Allamokban az inflacié atmeneti mérséklGdést
kovetSen az utobbi hdnapokban ismét emelkedett. Az éves
bazisi CPI inflacié a madjusi 2,4 szazalékrdl janiusban
2,7 szazalékra emelkedett, majd juliusban valtozatlan
szinten alakult az USA-ban. Augusztusban 2,9 szazalékra
emelkedett a mutaté. A PCE inflaciés mutatd a majusi 2,4
szazlalékrdl juniusban 2,6 szazalékra emelkedett, juliusban
pedig valtozatlanul 2,6 szazalékon alakult az éves valtozds. A
termelGiar-index juliusban 3,1 szazalékra emelkedett az

USA-ban a juniusi 2,4 szazalékrol, majd augusztusban 2,6
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3-4. abra: A jegybankok inflacids célja és az inflacio

alakulasa
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Megjegyzés: A kék vonalak Ausztrdlia, Kanada és Uj-Zéland

esetében az inflacids célsavot jeldlik, mig a tobbi orszag esetében a

cél korili toleranciasdvot. Kanada és Uj-Zéland esetében

hangsulyos a sdvkozép, amit ires rombusszal jeldltink.
Forrds: OECD, FRED, National Institute of Statistics Romania,
Statistics Sweden, Federal State Statistics Service

3-5. dbra: Globalisan meghatarozé jegybankok iranyado
ratdinak alakulasa
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Megjegyzés: EKB esetében O/N betéti kamat, Fed esetében
irdnyado célsav kozéppontja.
Forrds: Bloomberg.

Az
szintén érdemben,

szazalékon alakult a mutatd. alapfolyamatokat
megragadd mag termelGidr-index
3,4 szazalékra emelkedett juliusban, augusztusban azonban

2,8 szazalékra csokkent a mutato.

Az Egyesiilt Allamokban az amerikai Munkaiigyi Statisztikai
Hivatal (BLS) altal végrehajtott revizié alapjan érdemben
kevesebb munkahely jott létre a korabban becsiiltnél. A
revizié alapjan 2024. aprilis és 2025. marcius kéz6tt a nem
mezG6gazdasagi foglalkoztatottak szama a kordbban
kozzétettnél 911 ezer fével kisebb mértékben emelkedett.
Emellett a legfrissebb adatok alapjan augusztusban
minddsszesen 22 ezer Uj nem mezdgazdasagi munkahely jott
létre, ami elmarad év els6 negyedévében megfigyelt
értékektSl. A kereskedelmi és migraciés politikdk mind a
keresleti, mind a kinalati oldalat érintik a munkaerdépiacnak.
Ennek eredGjeként a munkanélkiiliségi rata nem valtozott
érdemben, az aktivitasi rata azonban csokkent az elmult
hénapokban, valamint néttek a munkaerépiacot 6vezé

kockazatok.

A Fed jaliusi kamatdonté lésén valtozatlanul 4,25-4,50
szazalékon tartotta az iranyadd rata célsavjat, majd
szeptemberben 25 bazispontos kamatcsokkentést hajtott
végre (3-5. dbra). A szeptemberi dontés nem volt egyhang,
ugyanis egy dontéshozd 50 bazispontos kamatcsdkkentésre
szavazott. Az év els6 felében a gazdasagi aktivitds
novekedése mérséklédott, mig az inflacid tovdbbra is
némileg a jegybank 2 szazalékos célja felett alakult. A
jegybank szeptemberi kézleménye alapjan a
munkanélkiliségi rata némileg emelkedett, de tovabbra is
alacsony maradt. A Fed Nyiltpiaci Bizottsaga megerdsitette,
hogy készen all a monetdris kondiciok mddositdsara,
amennyiben olyan kockazatok meriilnek fel, amelyek
akadalyozhatjak a Bizottsag céljainak elérését. Jerome
Powell a juliusi dontést kdvet6 sajtotajékoztaton a vamokkal
kapcsolatban elmondta, még idére van sziikség, hogy lassak
hatasat. A

sajtétdjékoztaton Powell ugy nyilatkozott, a Fed kettds

azok gazdasagra gyakorolt szeptemberi
oldaldra tolédott el a
hangsuly. A 25

kamatcsokkentést kockazatkezelési lépésnek nevezte, ami

mandatumanak munkaerépiaci
jegybankelnok a bazispontos

véleménye szerint Onmagaban nem jelent érdemi
fordulatot, de a kamatpdlya alakuldsa képes tamogatni a
munkaerGpiacot. A dontéshozok szeptemberi elGrejelzése
alapjan az idei évben tovabbi kamatcsokkentésekre kertlhet
sor. A jegybank az elmult hénapokban nem mddositott a
mennyiségi szigoritas Gtemén. A Fed mérlegf6osszege 2025.
szeptember elején 6652 millidrd dollaron, a GDP 21,9

szazalékan alakult (3-6. dbra).
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3-6. dbra: Globalisan meghatdarozé jegybankok
mérlegf6osszegének alakuldsa
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Forras: Kozponti bankok adatbazisa, Eurostat, FRED
3-7. dbra: Nyersanyagarak alakuldsa
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Megjegyzés: Az abran a 2020. januarhoz viszonyitott valtozast
abrazoltuk.
Forras: Bloomberg
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A japan jegybank juliusi és szeptemberi kamatdontd lilésén
valtozatlan szinten, 0,5 szazalékon tartotta iranyado
ratajat (3-5. dbra). Az éves alapu inflaciés rata a majusi 3,5
3,3 juliusban 3,1
szazalékra, majd augusztusban 2,7 szazalékra mérséklédott.

szazalékrdl  juniusban szazalékra,
A jegybank juliusi inflacids el6rejelzésében emelt az idei évre

sz6l6  inflaciés varakozasan, amit elsGsorban az
élelmiszerarak emelkedésével magyarazott. Az Uj elGrejelzés
szerint az inflacids rata 2025-ben 2,7 szazalékon fog alakulni
a korabban becsilt 2,2 szazalék helyett. Kazuo Ueda, a japan
jegybank elndke szerint nincsenek elkésve a kamatemeléssel
és elGretekintve sem latja ennek a kockdzatat. A japan
jegybank mérlegf66sszege szeptemberben a GDP 116,2

szazalékan alakult (3-6. abra).

A kinai jegybank juliusban és augusztusban valtozatlan
szinten tartotta a banki iranyadénak
tekinthet6 LPR kamatokat (loan prime rate), igy az egyéves
LPR 3 szazalékon, mig az 6téves LPR 3,5 szazalékon alakul.
Mindemellett a jegybank negyedéves jelentésében jelezte,

hitelezésben

az elkévetkezend6 idGszakban mérsékelten laza monetaris
lépéseket hajt majd végre, mikoézben célzott
tdmogatja a gazdasagot.

szilardak és az

poltikai
intézkedésekkel A jegybank
jelentése szerint a gazdasag alapjai
ellendlléképessége erbs. Kindban az inflacié a juniusi 0,1
szazalékral juliusban 0,0 szazalékra, majd augusztusban -0,4
szazalékra A jegybank mérlegf66sszege

augusztusban a GDP 33,9 szazalékan alakult.

csokkent.

Az elmult negyedévben dsszességében javult a nemzetkozi
befektet6i hangulat. Az elmult idészak soran tobb orszag —
koztik az EU is - megallapodasra jutott az amerikai féllel a
kereskedelmi vdmokkal kapcsolatban. A vizsgalt id6szakban
sor kerilt Donald Trump és Vlagyimir Putyin talalkozéjara is,
mely az orosz-ukrdan haboru lezardsat célozta, amelyet
kedvezéen fogadtak a piaci szerepl6k. Az id6szak soran a
vartnal kedvez6tlenebb amerikai munkaer6-piaci adatok,
valamint a kovetkez6 Fed elntk kilétével kapcsolatos
taldlgatasok, illetve a Fed elndk Jackson Hole-i beszéde az
atlagosnal nagyobb turbulenciat okoztak az amerikai
kamatvarakozasokban, amit tovabb f(itoéttek a dontéshozdi
megszolalasok.

Augusztusban az olajarak a 70 dolldros szint ala
mérséklédtek, valamint a gaz ara is érdemben csokkent
(3-7. abra). A fejlett
8 szazalékkal, mig Eurépdban 5-6 szazalékkal emelkedtek

részvényindexek Amerikdban

junius vége Ota. A feltorekv6 gazdasagokat tomorité MSCI
index 7,5 szazalékkal kerilt feljebb. A dollar a fejlett
szemben jellemzéen gyengilt, igy kozel

értékelédott le az eurdhoz képest, 1,8
szazalékkal a svdjci frankhoz képest, valamint 0,4 szazalékkal

devizakkal
2 szazalékkal
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a brit fonthoz képest, mig a japan jennel szemben 1,2

szazalékot tudott erésddni az elmult 3 hdnap soran. A fejlett

piaci hosszu kétvényhozamok — az amerikai kivételével —

emelkedtek. Az amerikai tizéves hozam 10 bazisponttal
3-8. dbra: A 10 éves amerikai és német

i i ) csokkent 4,27 szazalékra, mig a német 19 bdzisponttal
allampapirhozamok alakulasa

2,71 szazalékra nétt (3-8. dbra) junius végével dsszevetve. A

6 - % %_ 6 japan tizéves hozam 20 bazisponttal 1,61 szazalékra
emelkedett az el6z6 negyedévhez képest, mig a feltorekvé

> ] M2 piaci kétvényhozamok vegyesen alakultak.

4 - - 4

3 | L3 A piaci arazasok alapjan a Fed oktéberben 25 bazisponttal
csokkentheti kamatszintjét, mig az EKB részérdl az idén
2 1 2 nem varhaté kamatcsokkentés. A Fed szeptemberben a
14 -1 varakozasoknak megfelel6en 25 bazisponttal csokkentette
0 . ; . . . . . 0 irdnyadd ratdjat. Az EKB juliust kovet6en szeptemberben
q L 4 sem véltoztatott a kamatszintjén, ami megfelelt az el6zetes
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 varakozdsoknak. Az idei év sordn a Fed két 25 bézispontos
e Amerikai 10 éves Német 10 éves kamatcsokkentését drazza a piac, mig az EKB esetében nem

valoszinUsitenek kamatcsdkkentést az arazdsok alapjan.
Forras: Bloomberg

Az eurodvezetben az inflaci6 az elmdilt idészakban a
jegybank 2 szazalékos inflaciés céljan alakult. Az éves
bazisu HICP inflacié a majusi 1,9 szazalékrdl juniusban 2,0
szazalékra emelkedett, majd stabilizalédott ezen a szinten. A
maginflacié majusban 2,3 szazalékra csokkent, majd ezt
kovetGen stabilizalodott ezen a szinten.

Az Eurdpai Unié GDP-je 1,6, az eurodvezeté 1,5 szazalékkal
béviilt 2025 masodik negyedévében éves
osszehasonlitasban (3-2. abra). A tagallamok kozil a
legdinamikusabb névekedést irorszagban (+16,2 szdzalék)
regisztraltdak az el6z6 év azonos id&szakahoz viszonyitva.
Negyedéves alapon az EU gazdasaga 0,2, mig az eurodvezet
gazdasaga 0,1 szazalékkal novekedett. A GDP a legnagyobb
mértékben Danidban (+1,3 szazalék) bévilt az el6z6
negyedévhez képest.

Az EKB juniusi kamatdonté ulésén folytatta
kamatcsokkentési ciklusat és 25 bazisponttal 2,0 szazalékra
mérsékelte iranyado betéti ratajat, majd juliusban és
szeptemberben nem moddositott a kamatkondiciokon.
Részben visszatiikrozve a Kormanyzotanacs korabbi
kamatcsokkentéseit, az eurodvezet gazdasaga ellenallénak
bizonyul a kihivasokkal 6vezett nemzetkozi kornyezetben.
Ugyanakkor a kilatasok rendkivil bizonytalanok. A
jegybankelnodk a szeptemberi sajtotajékoztaton elmondta,
hogy tovdbbra is j6 helyzetben vannak, hogy kezeljék az
inflacids kockazatokat, amelyek egyre inkabb
kiegyensulyozottabba valtak. A jegybank adatfliggd, tlésrdl-
Ulésre torténd megkozelitést kovet a megfelel6 monetaris
politikai  irdnyultsag meghatarozasanal. Az elmdlt
negyedévben folytatddott a jegybankmérleg szikilése,
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3-9. dbra: Az inflacié és a maginflacio alakuldsa a régiéban
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Megjegyzés: Eves véltozds, szazalék. *A maginflacié esetében az

Eurostat szerinti definicid (energia, élelmiszer, alkohol és

dohanytermékek nélkili inflacio). A kék terilet az inflacids célok
korli toleranciasavot jeloli.
Forras: Eurostat
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aminek kovetkeztében az EKB mérlegf6dsszege szeptember
elején 6082 millidrd eurdn, a GDP 39,7 szazalékan alakult
(3-6. abra).

A lengyel jegybank juliusi, majd szeptemberi kamatdontd
lilésén is 25 bazisponttal csokkentette irdnyadé ratijat. A
jegybank juliusban a teljes elGrejelzési horizonton lefelé
modositotta inflacios varakozasat, emiatt a Tanacs
idGszerlinek latta az alapkamat tovabbi mérséklését. Adam
Glapinski, a lengyel jegybank elndke a szeptemberi dontést
kovetéen elmondta, hogy a kamatpolitikdban &vatos
megkozelités szikséges, a jegybank nem kivan tulzott
kamatcsokkentéseket végrehajtani. Az inflacié majusban 4,0
4,1

juliusban 3,1 szazalékra,

szazalékon alakult, majd juniusban szazalékra

emelkedett, ahonnan majd
augusztusban 2,9 szazalékra mérsékl6dott. A harmonizalt
fogyasztoiar-index 2,9 szézalékon alakult juliusban, majd 2,7

szazalékra lassult augusztusban (3-9. adbra).

A cseh jegybank augusztusi kamatdonté (iilésén 3,5
szazalékon tartotta az iranyado ratdjat. A kozlemény szerint
az inflaciét Ovez6 kockazatok és bizonytalansagok
Osszességében enyhén felfelé mutatéak. Az inflacios cél
hosszi tdvon torténG elérése érdekében jelenleg még
viszonylag szigord monetdris politikara van szikség. Ales
Michl, a cseh jegybank elndke elmondta, a cseh gazdasagban
tapasztalhatd inflaciés nyomas jelenleg nem teszi lehet6vé a
kamatldbak tovabbi csokkentését. Hangsulyossa tette, hogy
a kozleményt ,héja” hangvétellinek kell tekinteni. Az inflacié
2,4 2,9

emelkedett, majd juliusban 2,7 szdzalékra, augusztusban

a majusi szazalékrdl  juniusban szazalékra
pedig 2,5 szazalékra lassult. A harmonizalt fogyasztéiar-
index a juliusi 2,5 szazalékrol 2,4 szdzalékra mérséklédott

augusztusban (3-9. abra).

A roman jegybank juliusi és augusztusi kamatdonto lilésén
is az iranyado rata 6,50 szazalékos szinten tartasa mellett
dontott. A gazdasdg novekedési kilatasait és az inflacié
kozéptavu alakuldsat jelentGs bizonytalansagok ovezik. A
jegybank augusztusi inflacios elGrejelzése alapjan az inflacié
érdemben magasabb palyan alakulhat a kordbban vartnal, a
villamosenergia-arstop megszlinése, valamint az afakulcsok
és jovedéki adok emelésének atmeneti hatasa miatt. Az éves
inflaciés rata mdjusban 5,5 szdzalékon alakult,
5,7 7,8
augusztusban emelkedett.

majd
szazalékra, szazalékra,
pedig 9,9 A
harmonizalt fogyasztdiar-index alapjan (HICP) szamitott

juniusban juliusban

szazalékra

éves inflacios rdta augusztusban 8,5 szazalékra emelkedett a
juliusi 6,6 szazalékos szintrél (3-9. dbra).
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3-1. keretes iras: Az USA-EU vammegallapodas hatasa a Magyarorszagon miikodoé vallalatok konjunkturaérzetére

Tavasszal a korabbi idoszakhoz képest magasabb varhaté vamtételek keriiltek bejelentésre az USA-EU kozti
kilkereskedelem vonatkozasaban. A targyaldasok eredményeképp Donald Trump és Ursula von der Leyen julius 27-én
jelentette be az Eurépai Unid és az Egyesiilt Allamok kozotti Uj kereskedelmi megallapodas létrejottét, melynek értelmében
az USA altalanosan 15 szazalékos importvamot vezet be az Unid teriletér6l érkezé arukra, ami a termékek donté
tobbségére vonatkozik. A megallapodas nem tartalmazza az acél és aluminium termékeket, melyek esetében tovabbra is a
korabban bejelentett 50 szazalékos tarifa hatalyos (ugyanakkor egy kvotarendszer kialakitasaban egyeztek meg a felek, ami
majd felvaltja a jelenlegi vamszintet).

A tavasszal — els6sorban az USA részérdl — bejelentésre keriilt tervezett kereskedelempolitikai intézkedések varhato
hatasait 2025 majusa 6ta vizsgaljuk az MNB altal havi gyakorisaggal végzett vallalati konjunkturafelmérésben. A
jegybanki felmérés kérdGivében augusztusig nyomon koévettik, hogy a Magyarorszagon m(ikod6 valaszaddok milyen
aranyban rendelkeznek kozvetlenil vagy kozvetett mddon egyesiilt allamokbeli vevékkel, amely lehet6vé tette a
konjunkturaérzet 6sszevetését az USA-ba exportald és nem exportald valaszaddk kérében.

Az USA-ba terméket exportal6 valaszaddk kilatasai juniusban még szamottevéen pesszimistabbak voltak, mint az USA-
ba nem exportaloké, azonban a tendencia augusztusra megfordult (3-10. dbra). A varakozasok felmérésben vizsgalt
szempontjainak atlagos megitélése az USA-beli vev6kkel nem rendelkez6 kitolt6k korében -6 pont, mig az USA-ba
kozvetlenil vagy kozvetetten terméket exportalé valaszaddknal -16 pont volt juniusban, azaz utdébbi csoport kitdltsi
szamottev6en pesszimistdbbak voltak a jovébeli kilatasokat illet6en. Augusztusban azonban mindkét csoportban
mérséklédott a pesszimizmus: az USA-ba nem exportaldk korében kisebb (-6-rol -3 pontra), az USA-ba terméket exportaldk
korében nagyobb mértékben (-16-rél 0 pontra). Juniushoz képest megfordult a két csoport kézotti tendencia: augusztusban
mar az USA-ba terméket exportaldk korében volt kedvez6bb a varakozdsok tényez6inek atlagos megitélése az USA-ba nem
exportalékhoz viszonyitva. Az lizleti hangulat javulasaban feltehet6en szerepet jatszott, hogy mig juniusban még
szamottevé volt a bizonytalansag az USA-EU kozti kereskedelmet terhel6 vamok jovébeli mértékére vonatkozéan, addig
augusztusra mar megsziiletett a megallapodas a vamok mértékét illetéen.

3-10. abra: A varakozasok tényezGinek atlagos megitélése az USA-ba terméket exportalo és az USA-ba nem exportalo
Magyarorszagon miikodo valaszadok korében juniusban és augusztusban

2 pont 0,3 pont

2 pont -
-4 pont

-3 pont
-6 pont
- 6 pont
- 8 pont
- 10 pont
- 12 pont
- 14 pont

- 16 pont

-18 pont - 16 pont

Junius Augusztus

B Nem exportal B Terméket exportal

Megjegyzés: Az abran szerepl6 értékek egyenlegmutatok, amelyek a felmérés kérdéseire adott
pozitiv és negativ valaszok aranyainak kiilonbsége. Az egyenlegmutatok -100 és +100 kozotti
értékeket vehetnek fel, ahol a O feletti értékek a konjunktura javulasara, mig a nulla alattiak

a konjunktdra romlasara utalnak.

Forras: MINB Vallalati konjunkturafelmérés
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3.2. A hazai GDP termelési és felhasznalasi oldali elemzése

A bruttdé hazai termék 2025 masodik negyedévében 0,1 szazalékkal nétt a nyers adatok alapjan. A szezonalisan és
naptdrhatassal kiigazitott és kiegyensulyozott adatok alapjan éves alapon 0,2 szdzalékkal, az el6z6 negyedévhez viszonyitva
0,4 szazalékkal boviilt a gazdasdg. A f6 nemzetgazdasagi agak kozil a szolgaltatasok és az épitSipar névelték éves alapon a
GDP-t, mig az ipar és a mezdgazdasag mérsékelte azt. A felhasznaldsi tételek kozil a haztartasok fogyasztdsa tdmogatta az
éves alapu novekedést, mig a nettd export és a beruhdzasok visszafogtdk a GDP-t.

A nyers adatok alapjan éves bazison 0,1 szazalékkal n6tt
a hazai GDP 2025 masodik negyedévében (3-11. dbra). A

3-11. abra: A GDP éves valtozasanak termelés oldali nemzetkdzi dsszehasonlitdshoz hasznalt szezonalisan és

dekompozicidja naptarhatassal kiigazitott és kiegyensulyozott adatok

_ Szazalékpont alapjan éves alapon 0,2 szézalékkal, az el8z8 negyedévhez
viszonyitva 0,4 szazalékkal b6viilt a gazdasag.

A haztartasok fogyasztasi kiadasa a masodik
negyedévben 5,0 szdzalékkal béviilt éves alapon, ami
meghaladta az elsé negyedévben regisztralt 4,1

szazalékos novekedést. Mivel a tétel sulya 48,1 szazalék a
GDP-ben, igy 2,4 szazalékponttal jarult hozzd a

novekedéshez 2025 masodik negyedévében. A hazai

fogyasztasi kiadasok volumene minden csoportban nétt: a

O = N N < 1IN O NN W O O - N NN < +H N

A A4 d d d dd dddANNNNNOO
RRRIRIRIIIRIIRRKRLIIR] e tartds termékek esetében 6,2, a féltartésok esetében 3,9,

o O
« . oo a nem tartésok esetében 5,6, a szolgdltatdsok esetében
Mez6gazdasag Ipar . s PSR ,
m— EpitGipar m— S70lg3ltatasok pedig 4,6 szdzalékkal. A kozOsségi végs6 fogyasztas

Adok és tamogatasok — GDP (%) 6,0 szazalékkal n6tt éves alapon.

Forras: KSH A brutté alléeszkoz-felhalmozdsban az  els§
negyedéveknél enyhébb, 7,0 szazalékos visszaesés volt
megfigyelhet6, ami 1,7 szazalékponttal fékezte a
3-12. abra: A GDP éves valtozasanak felhasznalas oldali gazdasa’got_ A KSH részletes szakstatisztika’ja a|apja’n a
dekompozicidja belfoldre (-8,1 szazalék) és az exportpiacra termels (-7,6
Szazalékpont szazalék) &agazatokban egyarant folytatédott az éves

bazisu visszaesés. A masodik negyedévben az allami
fejlesztési kiadasok 26,6 szazalékkal csokkentek, mig az
ahhoz kozvetetten kapcsolddd, kvazifiskalis agazatok
beruhazasai 16,8 szazalékkal emelkedtek az el6z6 év
azonos idGszakahoz viszonyitva. Az ingatlaniigyletek
agazat beruhdzasai 24,2 szazalékkal mérsékl6dtek. Az

épitési beruhazasok 7,4 a gép- és berendezésjellegliek

O =" AN N < 1N O N 0 OO O 1 N N < 7 7 . 7 . , ,
O dH O dd N NNANNS O 8,7 szazalékkal estek vissza a masodik negyedévben éves
O O O O O O O O O O O O O O O |n In
AN N AN AN AN AN NN NN NN~ o 7 sz« , ,
, o o Osszevetésben. A beruhdzasi rdta négy negyedéves
I Nettd export N N o L i L.
Készletvaltozas gorduléatlaga 22,3 szazalékon alakult, mig 2021. évi
. Brutt6 dlléeszkoz-felhalmozas arakon szamolva a real beruhazasi rata 20,9 szazalékot
Koz0sségi végsé fogyasztas . (s . -
. slvee EYa tett ki. A beruhazasokkal részletesen az 1-2-as keretes iras
Haztartdsok fogyasztasa
GDP (%) foglalkozik.

Megjegyzés: A kozossegi vegsd fogyasztds a kormanyzattol € p y4llalati hitelpiacon tovabbra sem latszik fordulat, mig

nonprofit intézményektél kapott természetbeni tdrsadalmi P . . . P .
_ ) . ; T o a lakossagi hitelpiac a varakozasainkat enyhén
juttatasokkal egyitt. A készletvaltozas tartalmazza az értéktargyak , .. Y X L.
. ] L L meghaladé mértékben bdévilt. A teljes pénzigyi
beszerzésének és eladasanak egyenlegét is.

Forras: KSH, MNB kozvetitérendszer haztartasi hiteldllomanydnak éves

novekedési Uteme az el6z6 negyedévhez képest 0,7
szazalékponttal 10,5 szazalékra gyorsult, mig a vdllalati

INFLACIOS JELENTES e 2025. SZEPTEMBER
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hiteldllomany novekedési lteme 3,5 szazalékrdl 3,0
szazalékra lassult 2025 masodik negyedévében
(3-13. dbra). A vdllalati szektorban az alapfolyamatokat
jobban megragadd kkv hiteldllomany éves novekedési
3-13. abra: A teljes vallalati és a haztartasi szektor

o ., i i i Uteme 2,4 szazalék volt junius végén. A masodik
hitelallomanydanak éves valtozasa

negyedévben kotott Uj banki hitelszerz6dések értéke

25 % ugyanakkor 36 szazalékkal haladta az egy évvel korabbi
20 szintet, amihez egyedi nagyligyletek és a Demjan Sandor
15 Program szerz6déskotései is érdemben hozzajarultak. A
10 haztartasi szegmensben a masodik negyedévben

szerz6dott lakashitelek értéke az el6z6 év azonos — magas

bazist jelent6 — id6szakdhoz képest 13 szazalékkal béviilt,
a személyi hitelek kibocsatasa pedig 34 szazalékkal volt
magasabb. Az MNB Hitelezési felmérésére adott valaszok

alapjan a bankok a mdasodik negyedévben a lakossagi

2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025

szegmensben a kereslet élénkiilését tapasztaltdk, és
tovabbi ersodésre szamitanak az Otthon Start program
== Haztartasi szektor = Vallalati szektor indulasanak hatasara. Ezzel szemben a vallalati hitelek
esetében 0Osszességében a kereslet csokkenésérdl

Megjegyzés: A vallalati és haztartasi szektor ndvekedési liteme is szamoltak be, amely varhatéan 2025 masodik felében sem

tranzakcié alapu, a teljes pénziigyi kozvetitérendszerrel szemben " . , i, ..
pd, 1€ P &y fordul novekedésbe, a hosszU lejaratu, beruhazasi

fenndlld hitelek alapjan.

) hitelkereslet tekintetében pedig tovdbbi visszaesésre
Forras: MNB

szamitanak a bankok.

A készletvaltozas hozzajarulasa pozitiv volt, 1,4

Py

3-14. abra: A hazai ipari termelés éves valtozasanak agazati szazalékponttal jarult hozza az el6z6 év azonos

felbontasa id6szakdhoz viszonyitott novekedéshez a masodik

negyedévben.

15 Szazalékpont

10 A netté export 3,4 szazalékponttal fogta vissza a GDP
s el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitott névekedését
0 2025 masodik negyedévében. A behozatal volumene
5 4,0 szazalékkal né6tt, mig az export teljesitménye 0,9
10 szazalékkal csokkent éves alapon. Ezen beliil az druexport
335383853833 58 383 1,3 szdazalékkal csokkent, mig a szolgaltatasok exportja
a3 IIIALAG 0,7 szdzalékkal ~ emelkedett. 2025 jdliusdban a
R SRIRIJLIKLIRRIRRKR " . .
kiilkereskedelmi termékforgalom egyenlege 578 millid
Egyéb (8,2%) eurds  tobbletet ~mutatott. A  kilkereskedelmi
E Fémipar, jarmdipar és egyéb gépipar (56,0%) . S e .. .
Konny(ipar, gybgyszer- és veayipar (23,3%) termékforgalom 12 havi gordil6 egyenleg tébblet enyhén
B Elelmiszeripar (12,5%) nétt és 10,9 millidrd eurdt tett ki juliusban. Juliusban az
=O==Ipari termelés (%) aruexport volumene a nyers adatok alapjan

Megjegyzés: Zarojelben az dgazatok 2024-es sulya szerepel az ipari 3,5 szdzalékkal, mig az aruimporté 1,0 szazalékkal nétt az

termelésben. Viz- és hulladékgazdalkodas nemzetgazdasagi ag |4z év azonos id@szakihoz képest. A cserearany 2,6
. 7

nélkil. A teljes ipari termelés nem tartalmazza az 6t f6 alatti szézalékkal javult éves bazison.

véllalkozasok teljesitményét.
Forrés: KSH, MNB Az ipar teljesitménye 3,3, azon beliil a feldolgozéiparé

4,4 szazalékkal esett vissza az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest 2025 masodik negyedévében. Ezzel
mindkét esetben mérsékl6dott a visszaesés mértéke az
elsé negyedévhez képest. A feldolgozdipari agazatok kozdl
a legnagyobb mértékben a fémfeldolgozasi termék
gyartasa jarult hozza a csokkenéshez, illetve az egyéb
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3-15. abra: Lakaspiaci tranzakciok szama
telepiiléstipusonként

Ezer darab %

2020.01
2020.04
2020.07
2020.10
2021.01
2021.04
2022.04
2025.07

Falusi CSOK teleplilés
Egyéb kozség
I Varos
Megyei jogu varos
I Budapest
Eves orszagos novekedési iitem (jobb tengely)

(0]

Megjegyzés: Az abran kizdrélag a maganszemélyek altali, 50 és 100

szazalékos tulajdonszerzések szerepelnek. 2023. oktobertél 2024.

decemberig a NAV illeték adatbazis adatai a telepiléstipusonkénti

feldolgozottsagi szint becslése alapjan korrigélva.

A kiemelt

hénapok ingatlankozvetit6k tranzakcioi és becsiilt piaci részesedése

alapjan.
Forras: Lakdspiaci kozvetitGi adatbazis, MNB, NAV

INFLACIOS JELENTES e 2025. SZEPTEMBER

jarm( gyartasa fékezte leginkdbb az ipar visszaesését. Az
ipari hozzdadott érték csokkenése Gsszességében 0,7
szazalékponttal visszafogta a hazai GDP-t a masodik
negyedév soran (3-11.3bra). Az elmult 15 hoénapbdl
14-ben csokkent éves alapon az ipari termelés. Az ipari
teljesitmény csokkenése egyarant jelzi a kilsé kereslet
visszafogottsagat és vallalatokat érint6

az egyes

versenyképességi, termékszerkezeti problémakat.

A szolgaltatasok brutté hozzaadott értéke egyittesen
1,3 szazalékkal emelkedett. A legnagyobb novekedés a
mvészet, szabadidd, egyéb szolgaltatasok (+6,5 szazalék)
és az informacid, komunikacié (+6,3 szazalék) agban
kovetkezett be. A szallashely-szolgaltatas és vendéglatas
agazat hozzaadott értéke 3,2, az oktatdsé 2,9, mig a
pénziigyi, biztositasi tevékenységé 2,2 szazalékkal béviilt.
A kereskedelem &gazat teljesitménye 1,8 szazalékkal, a
szakmai, tudomanyos, mi(szaki és adminisztrativ
tevékenységé 0,8, a szallitas, raktarozasé 0,2 szazalékkal
Kis
humanegészségligyi, szocidlis ellatds (-0,1 szdzalék), a

emelkedett. mértékben visszaesett a
kozigazgatas (-0,5 szazalék) és az ingatlanlgyéletek

(-0,7 szazalék) hozzaadott értéke.

Az épitGipar hozzdadott értéke 4,3 szazalékkal nétt az
626 képest,

el6z6 és
tamogatta a GDP éves

év azonos id6szakahoz

0,2 szazalékponttal alapu
béviilését. Az els6 negyedévben az épitGipar hozzdadott
értéke 5,1 szazalékkal csokkent, igy az agazat jelentGsen
gyorsult, de az dgazat kibocsatasa meglehetésen volatilis.
2025 juliusaban 4,9 szazalékkal n6tt az épitbipari termelés
volumene, mig az el6z6 hdnaphoz képest 0,8 szazalékos
emelkedést regisztralt a KSH. A megkotott Uj szerz6dések
volumene 48,9 szazalékkal mérsékl6dott, mig a julius végi
1,9 szazalékkal volt

szerz6désallomany volumene

magasabb az egy évvel korabbinal.

A mez6gazdasag hozzaadott értéke 11,4 szazalékkal
maradt el a masodik negyedévben az el6z6 év azonos
regisztralttol.

0,3 szazalékkal fogta vissza a GDP-t.

id6szakaban Ezzel a mezbgazdasag

2025 masodik negyedévében a nagyobb varosokban
csokkenni kezdett a lakaspiaci forgalom, a lakasarak
novekedési Uteme azonban tovdbb fokozédott. A
maganszemélyek lakaspiaci tranzakcidinak szama
36,3 ezret tett ki 2025
negyedévében, igy 6,5 szazalékkal elmaradt az el6z6 év
(3-15.

Budapesten 20 szazalékkal, a megyei jogl varosokban

orszagosan masodik

azonos id@szaki  tranzakciészamtol abra).

11 szazalékkal csokkent éves alapon az adasvételek szama
a masodik negyedévben, mig a tobbi varosban és a

kozségekben érdemben nem valtozott a lakdaspiaci
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forgalom. Az MNB lakasarindex alapjan 2025 elsé
negyedévében az el6z6 év azonos idGszakahoz képest
orszagosan 15,3 szazalékkal emelkedtek, ezen belil a
févarosban 22,3 szazalékkal, a vidéki varosokban
atlagosan 13,9 szazalékkal, a kozségekben pedig 10,0
szazalékkal néttek a lakasarak nominalis értelemben.
El6zetes adatok alapjan 2025 masodik negyedévében
tovabb gyorsult és orszagos atlagban 15,9 szazalékot,
Budapesten 24,3 szazalékot ért el az éves lakasar-
dinamika.

3-2. keretes iras: A hazai ipar teljesitménye a régios versenytarsakhoz képest

A hazai ipar termelése az elmtult években az unids rangsor hatsé harmadaban talalhaté (3-16. dbra). A magyar ipari
termelés 2025 masodik negyedévében 4,2 szazalékkal a koronavirus-valsagot megel6z6 szintje alatt alakult. A régidban
Lengyelorszag kiemelkedden jol teljesit, de a szlovak és cseh ipar is meghaladja a referenciaid@szaki szintjét.

3-16. abra: Az ipari termelés valtozasa 2025 masodik negyedévében 2019 negyedik negyedévéhez képest

%

40 1 73,4

30 -

20 A
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Megjegyzés: Szezonalisan és naptarhatassal igazitott adatok.
Forras: Eurostat

A koronavirus-valsagot kovet6é kilabalasban jol teljesité hazai ipar 2023 ota levalt a régidés mintazatokrdl és a
versenytarsaknal nagyobb visszaesést mutat a termelés (3-17. dbra). Magyarorszag ipari termelése a koronavirus-valsagot
kovetd kilabalds soran a versenytarsak tobbségét meghalado, dinamikus Gtemben béviilt és 2022 végére a 2019 negyedik
negyedévi szintjénél 8,4 szazalékkal magasabban alakult. A hazai ipar teljesitményét els6sorban az akkumulatorgyartasban
feléplilé és termelésbe allé Uj kapacitasok emelték a régids élmezénybe. Emellett a gépipar és a jarmlgyartas is béviilt
hazankban. A régidbdl Csehorszag autdipara szintén nétt a 2022 végéig tartd idészakban, mig Szlovakidban elhuzddott a
jarmipar kildbalasa. Lengyelorszagban az alagazatok tébbsége bdviilt, és kiegyensulyozott szerkezetben emelkedett az
ipari termelés, amely az EU-ban a negyedik legjobb mutato volt (+22,0 szazalék).

A német ipar meglévé problémait mélyitette a valsagokkal szabdalt id6szak, a termelés folyamatos visszaesést mutat.
Emellett az elmult években Eurépa mas részeihez hasonléan szamottevéen emelkedtek a német nem haztartasi fogyasztok
szamdra érvényes energiadrak is, melyek tovabbra is az EU élmezényében alakultak 2024 folyaman. A német ipar
versenyképességbeli kihivasait mutatja a kinai versenytarsak Uj iparagakban torténé elGretorése, elsGsorban a
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jarmiparban. A kinai autémarkak kézel megduplaztak piaci részesedésiiket az EU-s és Egyesiilt Kiralysag alkotta térségben
2025 elsé felében a tavalyi év azonos id6szakahoz képest.

3-17. abra: Az ipari termelés valtozasa 2022 negyedik negyedévében 2019 negyedik negyedévéhez, valamint 2025
masodik negyedévében 2022 negyedik negyedévéhez képest képest

25 - Szazalék
20 4 O 22,0
15 A
- 5,9
10 8,4 55
5 g H 1,0
o O o ¥
5 A 0,8 0,9
0 | 38 O 25 -2,7 ’
B 70 | -11,6 O
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Németorszag [Magyarorszag| Csehorszag Szlovékia Romania |Lengyelorszag

W JarmUgyartas W Villamos berendezés M Elelmiszeripar " Tobbi aldgazat O Ipari termelés

Megjegyzés: Szezonadlisan és naptarhatdssal igazitott adatok.

Forras: Eurostat alapjan MNB
2022 végén és 2023 els6 felében a magyar gazdasagban és az iparban is trendfordulé kovetkezett, az ipari alagazatok
tobbségében visszaesett a termelés. A termel6i arak meredek emelkedése, valamint az inflacié felfutasaval gyengil6
kereslet a belsé piacra termel6 agazatok teljesitményét csokkentette, 2022 kodzepétSl kezdve folyamatos visszaesést
okozott. Ez az eurdpai konjunktura lassuldsdval egyitt a hazai ipar agazataiban a régids versenytarsakhoz és
Németorszaghoz képest is nagyobb visszaesést eredményezett (3-17. abra). 2022 negyedik negyedévéhez képest 2025
masodik negyedévében 11,6 szazalékkal maradt el a termelés szintje, mig Csehorszagban minddssze 0,8, Németorszagban
pedig 7,0 szazalékos volt a visszaesés, Szlovakidban és Lengyelorszagban pedig né6tt az ipari teljesitmény. A magyar ipar
kedvez6tlen trendforduldjanak egyik kivaltd oka a hazai akkumuldtorgyartds felfutdsanak megallasa volt. A 2022
decemberben regisztralt csicsahoz képest 2025 juliusaban 31,3 szazalékkal alacsonyabb volt az akkumulatorgyartast is
magaba foglalo villamos berendezések gyartasanak teljesitménye. A szektor teljesitényét és kilatasait iparagi hirek szerint
mérsékli, hogy bizonyos, mar hazankban termelési kapacitasokkal rendelkezé gyartdk felvevépiaca a kereslet strukturalis
atalakulasa és a technoldgia gyors fejlédése miatt beszlikiilt. Az akkumuldtoripar visszaesé teljesitménye szamottevéen
visszafogta az ipari konjunkturat és a gazdasagi névekedést.

A legnagyobb elnyilas a magyar és a régids termelésben a jarmligyartas alagazatban latszik. Mig a hazai jarm(igyartds
csokkend palyan mozgott az elmult id6szakban, addig Csehorszagban 6sszességében tovabb nétt a termelés (ezzel tompitva
a tobbi aldgazat visszaesését) és a szlovak jarmdipar is lendiletbe kerdlt.

A gyartott termékek esetében is jelentkeznek kiilonbségek. Csehorszagban harom marka autéi késziilnek: a Skoda széles
modellvalasztéka mellett a Hyundai és a Toyota egyes modelljei. Szlovakidban a Volkswagen konszern tébb markaja is gyart:
a Skoda, a Volkswagen, az Audi és a Porsche is allit el6 modelleket, emellett pedig a Stellantis csoport, a Kia és a Land Rover
is rendelkezik gyartokapacitassal. Hazankban a Suzuki, az Audi és a Mercedes gyart jelenleg értékesitésre szant autdkat,
azonban a gy6ri Audi gydr f6 profilja a hajtaslancok épitése. A termékpalettak atalakitasa is folyamatosan zajlik, és
Magyarorszagon az elektromos autdk Uj generdacidinak gyartasa kaphat majd teret felvaltva a hagyomanyos belsé égésu
tarsaikat (els6sorban a Mercedes bévitésével és a debreceni BMW-gyar termelésének megindulasaval). Ez a trend
Szlovakidban és Csehorszagban még kevésbé uralkodd. Ez az dtmenet is okozhatja a termelés atmeneti visszaesését
hazankban, amivel egyidejlleg a versenytarsak, féként Csehorszag termékei iranti kereslet tartésnak bizonyul (a
Csehorszagban gyartott Skoda modellek egy kivételével kétszamjegyl eladasnovekedést produkaltak 2024-ben).
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Az eurdpai jarmligyartas kilatasait tovabb rontottak az aprilis 6ta megemelkedett amerikai importvamok. Az Gj EU-USA
kereskedelmi megdllapodas csokkenti a bizonytalansagot, azonban igy is jelentés vamemelkedést jelent a tavalyi évhez
képest. A cseh autdiparnak a vamemelés kevesebb veszteséggel jarhat, ugyanis termékei nagy tobbségében az eurdpai
piacon taldlnak vevére. A magyar gyartasi modellek kézil a Suzuki amerikai kitettsége minimalis, azonban az Audiban
késziil6 motorok, valamint a Mercedes egyes modelljei nem csak az eurdpai piacot célozzak.
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3.3. Munkaerdpiaci folyamatok

2025 masodik negyedévében csokkent a munkakereslet a nemzetgazdasagban, ami féként a feldolgozdiparhoz és egyes

piaci szolgaltatd dgazatokhoz kothet6. A munkanélkiiliségi rata ennek ellenére tovdbbra is nemzetkozi 6sszehasonlitasban

alacsony szinten, 4,3 szazalékon alakult 2025. majus-juliusban. Ennek oka, hogy az aktivitas és foglalkoztatds egyidében

csokken, osszhangban a demografiai folyamatokkal, igy a munkanélkiiliek szdmdban a foglalkoztatottsag csokkenése

ellenére sem latunk érdemi emelkedést. Az Ures alldshelyek szama a versenyszféraban tovabb csdkkent a masodik

negyedévben. A lazdbb munkaerépiaci kondicidkhoz a bérekben is tapasztalhatd az alkalmazkodds, az év els6 hét

hdnapjaban 9,0 szazalékkal néttek az dtlagbérek a versenyszféraban.

3-18. dbra: A munkaerdpiaci aktivitas éves valtozasanak
felbontasa
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Megjegyzés: A KSH haromhavi mozgdatlagos mddszertanan alapuld
adatok.
Forras: KSH

3-19. abra: A versenyszféra foglalkoztatas éves
valtozasanak agazati bontdasa
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Forras: KSH
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3.3.1. Foglalkoztatds és munkanélkiliség

A nemzetgazdasagban foglalkoztatottak szama csékkent a
masodik negyedévben. 2025 masodik negyedévében a 15-
74 éves foglalkoztatottak |étszama 4 millié 661 ezer f6 volt,
ami 49 ezer f6vel, 1,0 szazalékkal elmaradt az el6z6 év
azonos id@szakatdl. A legutolsé rendelkezésre allo adatok
szerint 2025. majus-julius atlagaban nem folytatddott a
foglalkoztatottsag
csokkenése, de a foglalkoztatottak szama tovabbra is 30 ezer

szintjének harom hodnapja tartd

fével elmarad az el6z6 év azonos idGszaki értékétél

(3-18. abra).

2025 masodik negyedévében leginkabb a feldolgozodipar
mérséklodott. A negyedéves frekvencian
adatok 2025
negyedévében a versenyszféra f6bb agazataiban 68 ezer

létszama

rendelkezésre allé alapjan masodik
fével mérséklédott a foglalkoztatottak szama az el6z6 év
azonos iddszakahoz képest. Ezen belil a feldolgozdiparban
40 ezer f6vel dolgoztak kevesebben, mint egy évvel
Az

mezdgazdasagban nétt a foglalkoztatds (3-19. dbra). Mig a

korabban. épitGiparban mérséklédott, a
feldolgozdiparban 2024 6ta érzékelhet6 a munkakereslet
csokkenése, addig a piaci szolgdltatd szektorban az elmult
lathattuk
mérséklédést a foglalkoztatottak szamdaban. A szektoron
belul

tevékenység,

negyedévben elszor nagyobb  mértéki

az adminisztrativ és szolgaltatdst tamogatd

az informacié, kommunikacio, illetve a
szallashely-szolgaltatas, vendéglatas dgazatokban csokkenés
volt tapasztalhatd a létszdmban, mig a kereskedelem, a
pénziigyi és biztositasi tevékenység, valamint a szallitas,
raktdrozds teriiletén nétt a foglalkoztatottak szama. Az lires
allashelyek szama a versenyszféraban éves alapon tovabbra
is csokkent az el6z6 év azonos id6szakahoz képest az idei

masodik negyedévben.

A munkanélkiiliségi rata a nyers adatok alapjan 4,3 szazalék
volt 2025. majus-julius atlagaban. A munkanélkiliek szama
éves alapon 3 ezer fével, 212 ezerre emelkedett. Nemzetkozi
osszehasonlitasban tovabbra is alacsony a munkanélkiliek
aranya hazankban, 1,4 szazalékponttal kisebb az unids
atlagnal a szezonalisan igazitott adatok alapjan.



MAKROGAZDASAGI HELYZETERTEKELES

A munkaerdpiaci aktivitdas mérséklodott. A gazdasagilag
aktivak szama 2025. majus-julius atlagaban 27 ezer f6vel
csokkent éves alapon (3-20. dbra), mig szezondlisan igazitott
adatok alapjan stagnalt az el6z6 honaphoz képest. Az aktivak

3-20. abra: A brutté atlagkeresetek éves valtozasa a L , B . .,
szamanak éves alapon mért csékkenését a foglalkoztatottak

nemzetgazdasagban |étszdmanak mérséklédése okozta. A munkaképes koru
45 % népesség egyidejli csokkenésére tekintettel azonban az
40 aktivitasi rata az adatok rendelkezésre 3llasa ota a
35 legmagasabb értéket mutatta 2025. majus-juliusban.
;2 3.3.2. Bérek
20 A bérdinamika enyhiilése folytatédott 2025 elsé felében.
15 Az idei év els6 hét honapjanak atlagaban 9,0 szazalékkal
10 néttek a bérek a versenyszféraban. 2025 juliusaban a
(5) versenyszféra  brutté  atlagkeresete 8,7 szazalékkal,
5 arendszeres kereset 8,1 szazalékkal nétt éves alapon. A
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 koltségvetési szféraban a tavalyi évhez képest jelentdsen
——— Kbltségvetési szféra —— Nemzetgazdaség lassult a bérdinamika, juliusban 10,0 szazalékot tett ki.
= \ersenyszféra A nemzetgazdasag  egészét  tekintve 9,0 szazalékkal

Megjegyzés: Haromhavi mozgdatlagok. emelkedtek a bruttd atlagkeresetek juliusban, mig a brutté

Forrés: KSH atlagkeresetek realértéke 4,5 szazalékkal volt magasabb az

el6z6 év azonos id6szakahoz képest (3-20. abra).

A magyarorszagi bérdinamika tovabbra is élénk régios
O6sszehasonlitasban.  Magyarorszagon 9,0 szazalékkal,
Lengyelorszagban 7,6 szazalékkal, Romanidban
7,2 szazalékkal néttek a nominalis keresetek éves alapon
2025 juliusaban. Szlovakidban juniusi adatok alapjan
8,0 szazalék volt a bérek éves novekedése. Csehorszag
esetén csak negyedéves frekvencian allnak rendelkezésre
béradatok, melyek alapjan az atlagbérek 7,8 szdazalékkal
n6ttek a masodik negyedévben. Régids Osszevetésben a
realbérek Magyarorszagon és Lengyelorszagban emelkedtek
a legnagyobb mértékben (4,5 szazalék) jaliusban, mig
Romadniaban 0,6 szazalékot tett ki a keresetek redlértékének
névekedése.
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3.4. A gazdasag ciklikus pozicidja

Becsléslink alapjan a GDP a potenciadlis szintje alatt alakult 2025 masodik negyedévében. A feldolgozdipari vallalatok

kapacitaskihasznaltsaga tovabb romlott, és elmaradt historikus atlagatoél, csakugy, mint a kovetkez6 honapokra vonatkozé

termelési varakozasok. Tovdbba a munkaerdpiaci feszesség a 2016. végi szintre mérsékl6dott. A konjunktira dezinflacids

hatdsat befolyasolja a realgazdasag ciklikus szerkezete, ugyanis a hazai inflaciéra a belsd, lakossagi fogyasztoi kereslet

ciklikus pozicidja hat erételjesebben. Ezt a lakossagi fogyasztasi rés ragadja meg, amely becslésiink szerint az élénk

fogyasztasbéviilés kovetkeztében pozitiv tartomanyban alakul 2023 masodik fele 6ta.

3-21. abra: A kibocsatasi rés koriili bizonytalansagi sav és
az ipari kapacitaskihasznaltsag

Eltérés

_A potencidlis GDP szdzalékaban

N O ~ 0 ()] o — N o < wn
— — — — b o o o (o] N (o]
o o o o o o o o o o
N N ~N (o] ~N (o) ~N N N ~N (o]

I Bizonytalansagi sav
Kibocsatasi rés
Ipari kapacitaskihasznaltsag (jobb tengely)

Megjegyzés: A bizonytalansagi sav szélessége 1 szorasnyi

terjedelmet fed le. A mez6gazdasag teljesitményétdl szdrt
kibocsatasi rés. Ipari kapacitaskihasznaltsag esetében historikus
atlagtol vett eltérés.

Forras: ESI, KSH, MNB-becslés

3-22. abra: A kibocsatasi rés és a felhasznalas oldali fébb

tényezéi
107 ® 10
5 5
0 - 0
-5 -5
-10 -10
-15 -15
-20 -20

2024.1.
2025.1.

o
o
o
(o)

—&— Fogyasztasi rés

e EXport rés

—— Privdt beruhdzas rés

—@— Kibocsatasi rés
Megjegyzés: A mezGgazdasag teljesitményétdl szlirt kibocsatasi rés.
Forras: KSH, MNB-becslés
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Becslésiink szerint a gazdasag ciklikus pozicidja 2023 eleje
ota negativ elGjelli. A szezonalisan és naptarhatdssal
kiigazitott és kiegyensulyozott adatok szerint a magyar
gazdasag 0,2 szazalékkal n6étt 2025 masodik negyedévében
az el6z6 év azonos id6szakahoz képest, és 0,4 szazalékkal
emelkedett a megel6z6 negyedévhez viszonyitva. A
mez6gazdasdg teljesitményétdl
tovabbra is negativ tartomanyban alakult (3-21. abra).
A kiilsé konjunktura
bizonytalansagot jelent az elhizéddan gyenge eurdpai
konjunktura konfliktusok  Ujbdli
fokozédasa. rés szintén negativ
tartomanyban alakult, amely hatdssal van a hazai ciklikus
pozicidra.

szlrt kibocsatasi rés

alakuldsanak szempontjabol

és a kereskedelmi
A kilsé kibocsatasi

A konjunktira dezinflacios hatdsat befolydsolja a
realgazdasag ciklikus szerkezete, ugyanis a hazai inflaciéra
a belsd, lakossagi fogyasztoi kereslet ciklikus pozicidja hat
erdteljesebben. Ezt a lakossagi fogyasztdsi rés ragadja meg,
ami becsléseink szerint az élénk fogyasztasbdviilés
kovetkeztében pozitiv tartomanyban alakul 2023 masodik

fele ota (3-22. 4bra).

Kérdéives felmérések alapjan a feldolgozéipari vallalatok
kapacitaskihaszndltsaga és
elmaradtak a historikus atlagtél. A kapacitdskihasznaltsag

termelési varakozasai is
és a kovetkez6 hdnapokra vonatkozé termelési varakozdsok
enyhén romlottak a megel6z6 negyedévhez képest, és
mindkét mutatd elmarad a historikus atlagatél.
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3.5. Koltségek és inflacio

2025 augusztusaban a fogyasztdi arak éves Osszevetésben 4,3 szazalékkal emelkedtek. A maginflacié 3,9 szazalékra, az
indirekt adoktdél szlrt maginflacié 3,6 szdzalékra mérséklédott. Az éves inflacids rata nem vdltozott az el6z6 hdnaphoz
képest. Az ar- és arréskorlatozd intézkedések jelent8s inflacidmérséklé hatdssal birtak, az MNB becslése szerint 1,5
szazalékponttal mérsékelték az augusztusi inflaciot. A tartésabb inflacids tendencidkat megragadd, éves bazison szamitott
mutatdink koziil a feldolgozott élelmiszerek nélkuli maginflacié mérséklédott, a ritkdn valtozd aru termékek inflacidja pedig
nem valtozott. Havi bazison a teljes fogyasztdi kosar ara nem valtozott, mig a maginflaciés kosar ara 0,1 szazalékkal
emelkedett. Az el6z6 hénaphoz viszonyitott arvaltozds mértéke az inflacid esetében enyhén a historikus atlag felett, mig a
maginflacid esetében a historikus atlagnak megfeleléen alakult.

3-23. abra: A vilagpiaci élelmiszerarak alakulasa 3.5.1. Termel&i arak

300 2014-2016=100 Augusztusban 6,9 szazalékkal emelkedtek a vilagpiaci
270 - - élelmiszerarak az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.
240 - ° Havi alapon az arak 0,1 szdzalékkal emelkedtek. Az éves
210 : s bazisu daremelkedést els6sorban a névényi olajok, valamint
180 a tej- és hustermékek aremelkedése magyarazza. Az olajos
150 novények arai éves alapon 24,3 szdzalékkal, mig havi
120 alapon 1,4 szazalékkal ndéttek. A termékcsoport
90 aremelkedése elsGsorban kinalati jellegli: a napraforgd- és
60 : : : : : : : : : repcemag-termés  mérsékeltebb volt a legutdbbi
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 szezonban, mikézben a pélmaolaj-termelés egyre
— H s e Tejtermékek jelentGsebb részét hasznaljak fel biolizemanyag gyartasara.
Sa'tzona e e Olajos novények A tejtermékek &rai az el6z6 év azonos id@szakahoz

e e = Cukor

viszonyitva 16,2 szazalékkal néttek, mig juliushoz képest
Forras: FAO

1,3 szazalékkal mérsékl6dtek. A tejtermékeken belil
leginkdbb a vaj és a sajt dragult az utébbi id6ben, amit a
csokkend allatdllomany és az Azsidban egyre élénkilé

3-24. dbra: Mez6gazdasagi termeldi arak alakulasa kereslet okozott. A husarak tavaly augusztushoz képest

o 4,9 szazalékkal, juliushoz képest pedig 0,6 szazalékkal
2018. januar=1

3,0 magasabban alakultak. A husok koézil a szarvasmarha
2,8 globalis dra Uj csucsot ért el idén, amit a Kina és USA feldl
26 - érkez6 erGsebb importkereslet is tamogatott. A
i'g : gabonafélék arai éves Osszevetésben 4,1 szazalékkal, havi
20 - bazison pedig 0,8 szazalékkal csékkentek. A cukor vilagpiaci
1,8 ara éves 0sszevetésben 9,0 szazalékkal mérsékl6dott, havi
1,6 - bazison 0,2 szazalékkal emelkedett (3-23. dbra).

1; _ Juliusban a hazai mezdgazdasagi termelSi arak 14,2
1,0 - szazalékkal emelkedtek éves Osszevetésben. Az el6z6
0,8 hénaphoz képest 8,0 szazalékkal mérséklGdtek az arak. Az

Osszes résztétel hozzajarult az arak emelkedéséhez éves

2018.01.

2019.01. 7
2020.01. 7
2021.01. 7
2022.01. 7
2023.01. 7
2024.01. 7
2025.01. 7

bazison. A gabona termelGi ara 3,5 szazalékkal, az allati
Allati eredetii termakek Szezondlis termékek eredetli termékek &ra 10,6 szazalékkal, a szezonalis

Gabona Agaregalt termékek termelGi arai pedig 18,3 szazalékkal emelkedtek

egy év alatt (3-24. abra). Utdbbi csoporton belll a
Megjegyzés: Szezonadlisan igazitatlan adatok alapjan

’ gylimolcsok termelGi ara 113,7 szazalékkal emelkedett
Forras: KSH

éves alapon, ami az elmult 14 év legmagasabb értéke. Az
aremelkedést f6ként az aprilisi fagykarok koévetkeztében
jelent&sen dragulé Gszibarack okozta.
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3-25. abra: A belfoldi értékesités ipari termelGi drainak
alakulasa

_Eves valtozas (szazalék)

80
45,4

60 -

40 -~

20 A
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— o — — o — —
o o o o o o o
&) o i ~ o0 < )
= N o~ o~ ] N N
o o o o o o o
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~

s E || miszeripar
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e |par 6sszesen

Forras: KSH

3-26. dbra: Az inflacié dekompozicidja

%

PRERERENNNNN

NONOI0ON R N00ONAO0

2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2025

Indirekt adok és szabdlyozott drak s Alkohol, dohany
mmmmm (Jzemanyagok és piaci energia Feldolgozatlan élelmiszer

mmmmm [ndirekt adoktdl szlirt maginflacio e nflacid

Forrds: MNB-szamitds

3-27. abra: A fogyasztéi arak havi arvaltozasanak alakuldsa
lizemanyagok és szabalyozott arak nélkiil

%

2,5 -
2,0 -
15 -+
1,0 ~
0,5 -
0,0 -
[— 1
-0,5 -
55 3£ 5353 5 3853858 § %
c 5 £ 5 ® 5 3 N E 9 E E
s 3 © w E 2 2 5 § £ 5§ g
_‘“_E W <2 o > O
3% o
° Q c o
(%]

2020 m2021 m2022 m2023 W2024 mW2025 =2010-2019 atlaga

Megjegyzés: Addszlirt, szezonalisan nem igazitott havi véltozas.
Forrds: KSH adatok alapjan MNB szamitds
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A belfoldi értékesitésre szant ipari termékek termelGi arai
éves bazison 1,6 szazalékkal emelkedtek 2025 juliusaban
(3-25. abra). Az éves ardinamika 2025 janudrja Ota
4,5 szazalékponttal mérséklédott. A feldolgozdipar belfoldi
értékesitési arai 2,8 szazalékkal emelkedtek az el6z6 év
az energiaiparban pedig 0,6
mérséklédtek az drak. Ezzel

juliusdhoz viszonyitva,

szazalékkal szemben az
élelmiszeriparban magasabb ardinamikat regisztraltak, 6,8

szazalékkal voltak magasabbak a termeldi drak az el6z6 év

azonos id&szakdhoz képest. Utdbbit a vilagpiaci
élelmiszerar-ciklus  begy(rlizése = magyarazza, amit

részletesen targyal az 3-3. keretes iras.

3.5.2. Fogyasztdi arak

Eves dsszevetésben augusztusban 4,3 szazalékkal néttek
a fogyasztéi arak. A fogyasztdiar-index nem valtozott az
el6z6 hdnaphoz (3-26.
intézkedések érdemi

képest adbra). Az ar- és

arréskorlatozé inflaciomérséklé
hatassal birtak, az MNB becslése szerint 1,5 szazalékponttal
mérsékelték az augusztusi inflaciét. Havi alapon a teljes
fogyasztdi kosar ara nem valtozott, mig az izemanyagok és
szabalyozott arak nélkil szamitott kosar ara 0,1 szazalékkal
emelkedett (3-27. abra). Az alapfolyamatokat jobban
feldolgozott

maginflaciés termékkor dara is 0,1 szazalékponttal n6tt havi

tukrozé, élelmiszerek nélkil szamitott

Osszevetésben.

Augusztusban a maginflacié 3,9 szazalékra, az indirekt
adoktol sziirt maginflacié 3,6 szazalékra mérsékl6dott. A
képest 0,1
maginflacié csokkenését els6sorban a piaci szolgaltatasok

juliusihoz szazalékponttal alacsonyabb

dezinflacidja magyardzza. Az ar- és arréskorlatozd
intézkedések a teljes inflaci6 mellett a maginflacios
mutatét is érdemben mérsékelték. A tartdsabb inflacids
megragado,

mutatdink kozll a ritkan valtozd ard termékek inflacidja

tendenciakat éves bazison szamitott

nem valtozott, tovabbra is 4,8 szazalékon alakult.
A feldolgozott élelmiszerek nélkiil szamitott maginflacio
0,1 szdzalékponttal, 3,9 mérsékl6dott
(3-28. 4bra).  Rovidebb 3h6/3ho

Osszevetésben szamitott) mutatdink az inflacié és a

szazalékra
bazisu  (évesitett
maginflacié esetében is emelkedtek. Az el6z6 hénaphoz
viszonyitott arvaltozas mértéke az inflacid esetében
enyhén a historikus atlag felett, mig a maginflacié esetében

a historikus atlagnak megfelelGen alakult.

Az iparcikkek éves inflacidja nem valtozott, az el6z6
hénaphoz hasonléan augusztusban is 2,1 szazalékon
alakult. Az nélkal 3,1
emelkedtek volna az arak éves alapon. Havi Gsszevetésben

arkorlatozasok szazalékkal

a termékcsoport dra 0,2 szdzalékkal mérsékl6dott

(3-29. dbra) A nem tartds iparcikkek ara 0,4 szazalékkal
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3-28. 4bra: Az inflaciés alapmutaték csokkent. Az arcsdkkenés elsGsorban a ruhazati termékek

% aranak szezonalis valtozasahoz kothet6. A tartds iparcikkek
0

%2 7 0,4 szazalékkal dragabbak lettek juliushoz képest, amit
22 - els6sorban a butorok draguldsa magyaraz.
20 -
%g ] A piaci szolgaltatasok éves bazisu arindexe 6,3 szazalékra
ilzl . mérséklédott. Arkorlatozasok nélkiil 7,2 szazalékon alakult
10 A volna a mutatd. Havi 6sszevetésben 0,4 szazalékkal n6ttek
g ] az arak. A termékkor dragulasdhoz legnagyobb mértékben
‘2‘ T a vendéglatasi szolgaltatasok és a lakbérek jarultak hozza
0 T T T T T T T T T T T T T T T (3‘30- ébra).
O = N N < 1D O N 00 OO O 4 N N < N0
B I e e R e O e O e O e T e TR e B e N o A o Y o A o I N B | , . . , . . P
S RRIIIILIR]IKRRILIRILLRNR Az MNB besoroldsa szerinti élelmiszerek inflacidja

Adészlirt maginflacio 3,9 szazalék volt. A termékkoron belll a feldolgozatlan
Maginflacié feldolgozott élelmiszerek nélkiil
= == = Rjtkdn valtozo aru termékek inflacidja

élelmiszerek 6,9, a feldolgozott élelmiszerek

Megjegyzés: A feldolgozott élelmiszerek nélkuli maginflacid 2,4 szazalékkal dragultak eéves Osszevetésben. A KSH

valtozatlan tartalom mellett a korabbi keresletérzékeny inflaciénak adatkozlése szerint 59 szazalékkal novekedtek az

felel meg. Az Uj elnevezést az indokolja, hogy éltalanosan hato €lelmiszerarak, amelybe tobbek kézétt beletartoznak az
jelentds koltségsokkok idészakaban a korabbi elnevezés félreérthets  éttermi étkezések 7,8 szazalékkal emelkedd arai is. Az
lehet. Forras: KSH adatok alapjan MNB szamitas élelmiszerek éves bazisu inflacidjat visszafogja a marcius

koézepén bevezetett drréskorlatozas. Az intézkedés inflacios

3-29. abra: Az iparcikkek havi arvaltozasanak alakulasa hatasat mérsékelheti, ha a keresked&k a korlatozas hatalya

25 % ald es6 termékeken elszenvedett veszteséget a tobbi
2,0 - termék arrésének emelésével igyekeznek kompenzélni. A
15 - tényadatokban ugyanakkor egyel6re nem jelent meg a
1,0 - keresztdrazds jelensége. Az élelmiszerek 4d&ra havi
0,5 A Osszevetésben 0,2 szazalékkal csokkent. Juliushoz képest a
0,0 - feldolgozatlan élelmiszerek 0,9 szazalékkal lettek
‘(1)'(5) T olcsdbbak, amit elsGsorban a szezondlis élelmiszerek

aralakulasa magyaraz. A feldolgozott élelmiszerek ara havi
alapon 0,2 szazalékkal emelkedett.

januar
februar
marcius
aprilis
majus
junius
julius
augusztus
oktober
november
december

Az Uzemanyagok ara havi 6sszevetésben 0,8 szazalékkal
csokkent a  vildgpiaci  olajarak  mérséklédése
kovetkeztében. A termékkoér ara éves bazison 4,3

szeptember

2019 2020 = 2021 w2022 m2023 m2024 m2025

Forras: KSH, MNB szazalékkal mérsékl6dott.

A szabalyozott aru termékek és szolgaltatasok éves
bazison 7,6 szazalékkal dragultak. Az aremelkedést
% elsGsorban a vezetékes gaz dragulasa magyardzta. A

3-30. abra: A piaci szolgaltatasok havi arvaltozasa

magasabb atlagos lakossagi gdzarat a hidegebb tavaszi

OO0 000OrRFRRNN
OCOWOWOWLNUIO R b
1

. id6jaras miatt emelkedd lakossagi gazfogyasztas okozta,

4 aminek hatdsdra nétt a hatdsagi ar mennyiségi korlatja folé

esG fogyasztds aranya. Eves alapon 23,1 szazalékkal

8 emelkedett a vezetékes gdz atlagos ara, ami 0,4

4 szazalékponttal jarult hozza a teljes inflacidhoz.

3.5.3. Inflacids varakozasok

januar
majus
junius

jalius

A lakossagi inflaciés varakozasok tovabbra is magas
szinten tartézkodnak (3-31. dbra). A monetaris politika

februar
marcius
aprilis
augusztus
oktdber
november
december

szeptember

5019 2020 m2071 W2022 W2023 m2024 m2025 szempontjabdl kiemelten kovetett csoportok koziil az aktiv

keresék varakozasa lényegében stagnalt, mig a vallalkozok

Forras: KSH, MNB inflaciés varakozasai mérséklgdtek augusztusban.
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3-31. abra: A lakossagi inflaciés varakozasok alakulasa
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Forras: KSH, Eurdpai Bizottsag, GKI, MNB-szamitas
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3-3. keretes iras: A globalis és hazai élelmiszerar-ciklus alakulasa

A nemzetkozi élelmiszerarak valtozatlanul emelkednek. A vilagpiaci élelmiszerarak 2024. marciusaban kezd6d6 emelkedd
trendje az elmult hénapokban is folytatddott. A jelenlegi vilagpiaci élelmiszerar-ciklus 18 hénapja tart, ami megfelel az
évezred eleje 6ta megfigyelt vilagpiaci ciklusok atlagos hosszanak, mig az aremelkedés mértékében elmarad a hosszutavu
atlagtol (3-1. tablazat). Az dremelkedés elsGsorban a névényi olajok, valamint a tej- és hustermékek esetében figyelhetd
meg (3-32. abra). A tejtermékeken beliil leginkabb a vaj és a sajt dragult, amit a csokkend allatallomany és az Azsidban egyre
élénkild kereslet okozott. A névényi olajok aremelkedése elsGsorban kinalati jellegli: a napraforgd- és repcemag-termés
mérsékeltebb volt a legutébbi szezonban, mikézben a pdalmaolaj-termelés egyre jelentésebb részét hasznaljak fel
biolizemanyag gyartasara. A husok kozul a szarvasmarha globalis dra Uj csucsot ért el idén, amit a Kina és USA fel&l érkez6
erdsebb importkereslet is hozzajarult.

3-1. tablazat: Nemzetkozi élelmiszerar-ciklusok hossza és az aremelkedés mértéke

Aremelkedés | Aremelkedés

IdGszak hossza nagysaga

(hénap) (szazalék)
2000. marcius - 2001. julius 17 7,1
2002. junius - 2004. aprilis 23 31,1
2004. november - 2008. aprilis 42 98,9
2010. jdlius - 2011. marcius 9 34,3
2016. februar - 2017. januar 12 13,6
2019. oktéber - 2020. januar 4 7,8
2020. junius - 2022. marcius 22 72,0
2024. marcius - 18 9,4
Atlag 18 34,3

Megjegyzés: Elelmiszerar-emelkedési ciklusként azonositottunk egy
id6szakot, ha a kérnyezé 5 honapbdl legalabb 3 hénapban emelkedett
a szezonalisan igazitott élelmiszerarszint.

Forras: FAO, MNB
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3-32. dbra: A FAO élelmiszer-alapanyagar indexének megbontasa

2024. februar = 0 (szazalék)
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Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok alapjan.
Forras: FAO

A vilagpiaci aremelkedés a hazai ellatasi lanc egészében megjelent, az élelmiszeripari termelGi arak szintén érdemben
emelkedtek. Juliusban az élelmiszeripar belfoldi értékesitésre vonatkozé termelGi arai éves alapon 6,8 szdzalékkal néttek,
ami érdemben meghaladja a teljes ipari atlagot (1,6 szazalék). A legnagyobb draguldst azon termékcsoportok esetén
regisztraltak, amelyeknek a vilagpiaci ara is élénkebben emelkedett. A névényi olaj gyartasaban 17,5, a tejfeldolgozasban
8,7, a husfeldolgozasban pedig 7,4 szazalékkal n6ttek a termel6i drak (3-33. abra).

3-33. abra: A hazai élelmiszeripari termelGi arak alakulasa 2025. jiliusban

Eves valtozas (szazalék)
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Megjegyzés: Belfoldi értékesitésre vonatkozé adatok.
Forras: KSH

s rr

Az arréskorlatozas bevezetésének mérsékl6 hatasat kovetéen a hazai idGjaras és a vilagpiaci folyamatok begytir(izésének
hatasara ismét emelkedni kezdett az élelmiszerinflacié. Februar és aprilis kozott az MNB besorolasa szerinti élelmiszerek
inflacidja 6,7-r6l 3,1 szdzalékra mérsékl6dott, majd a nyari hénapokban Ujra 4 szazalék koruli szintre emelkedett. Az éves
arvaltozas gyorsulasat leginkabb a nem feldolgozott élelmiszerek magyaraztak (3-34. abra).
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3-34. abra: Az élelmiszerinflacio alakulasa

Eves valtozas (szazalék)
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Megjegyzés: MNB besorolas alapjan.
Forras: KSH, MNB-szamitas

Az elmult 4 hénapban a szezonalis gyiimolcsok korében regisztraltak a legjelentésebb dragulast. Aprilis és augusztus
kozott az élelmiszerek arszintje atlagosan 0,6 szazalékkal emelkedett, am a f6csoporton beliil a friss gyiimolcsok a historikus
atlagot (7,1 szazalék) nagy mértékben meghaladva, 21,5 szazalékkal dragultak (3-35. dbra). A gyiimolcsok aremelkedésének

jelentds részét az Gszibarack okozta, aminek a termelGi dra tébb mint kétszeresére emelkedett az el6z6 évhez képest. Az
érdemi dragulast az aprilisi fagykarok utan kozel harmadara csokkend termésatlagok magyaraztak.

3-35. dbra: Az élelmiszerek arvaltozasa 2025. aprilis és augusztus k6zott

Eves valtozas (szazalék)
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Megjegyzés: MNB besorolas alapjan.
Forras: KSH, MNB

Az élelmiszerek arréskorlatozasa kapcsan a hivatalos statisztikakban egyel6re nem jelent meg a keresztarazas jelensége.
Az intézkedések inflaciot mérsékl6 hatdsat visszafoghatja, ha a keresked6k a korlatozas hatadlya ala es6 termékeken
elszenvedett veszteséget a tobbi termék arrésének emelésével igyekeznek kompenzalni. A tényadatokban ugyanakkor
egyel6re nem latni erre utald jeleket. A KSH altal megfigyelt, a korlatozas hatalyan kiviil es6 termékek havi aremelkedése
az intézkedés bevezetése el6tti honapok tartomanyaban alakult (3-36. dbra).
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3-36. abra: Az élelmiszer-arréskorlatozas altal érintett és nem érintett termékek arvaltozasa

Szazalék (havi valtozas)
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e Arréskorlatozas altal érintett termékek

e Arréskorldtozas altal nem érintett termékek

Megjegyzés: A szeptemberi értékek az MNB online élelmiszerar-felmérése alapjan.

Forras: KSH, ArfigyelS, MNB-szamitas.

INFLACIOS JELENTES e 2025. SZEPTEMBER | 57



MAGYAR NEMZETI BANK

4. Pénzugyi piacok és kamatkondiciok

4.1. Hazai pénziigyi folyamatok

Az elmult negyedévben javult a pénz- és t6kepiaci hangulat. Az elmult id&szak soran tobb orszdg — koztiik az EU is -

megallapodasra jutott az amerikai féllel a kereskedelmi vamokkal kapcsolatban. A vizsgalt id6szakban sor kerilt Donald

Trump és Vlagyimir Putyin taldlkozdjara is, mely az orosz-ukran haboru lezdrasat célozta, amelyet kedvezéen fogadtak a

piaci szerepl6k. Az eszkozdrak alakulasat jellemzGen a fejlett piaci jegybankokkal kapcsolatos varakozasok és a jegybanki

dontéshozdi nyilatkozatok befolydsoltdk. A kedvezd globadlis befektetSi hangulat kdvetkeztében csokkent az orszag

kockazati feldra. A forint az idGszak soran er@sodott, az eurdval szemben 3 szdzalékkal, mig a dollarral szemben

5 szazalékkal.

4-1. abra: A hazai 5 éves szuverén CDS-felar tényezdi
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Az alkalmazott dekompoziciés moddszer leirdsa
(2011):
dekompozicidja c. MNB Szemle cikkben.

Megjegyzés:

megtaldlhaté a Kocsis—Nagy Szuverén CDS-feldrak

Forrds: Bloomberg, MNB

4-2. dbra: A régiods devizaarfolyamok alakuldsa

2014
2024
2025

2012
2013
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

korona/euro zloty/euro forint/euro

Megjegyzés: 2012. év elejéhez viszonyitott valtozds. A pozitiv
értékek a régiods deviza felértékelddését jelclik.
Forras: Bloomberg
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4.1.1. Magyarorszag kockdzati megitélése

Hazank hitelkockazati felara csokkent az id6szak soran.
Féként a nemzetkozi tényez6k kovetkeztében csokkent a
felar 108 bazispontra (4-1. abra).

4.1.2. Devizapiaci folyamatok

A forint az idGszak soran Gsszességében 3 szazalékkal
er6sodott az eurdval szemben. A régidban a cseh korona
1,9 szazalékkal, a lengyel zloty 0,4 szazalékkal erGsodott,
mig a roman lej 0,7 szazalékkal értékel6dott le az eurdval
abra). A
hatterében a nemzetkdzi folyamatok és az ebbdl keletkezé

szemben (4-2. régidos devizdk alakulasanak

kockazatvéllalasi hajlandésag, valamint a beérkezett
makrogazdasagi adatok allnak. A dollarral szemben a forint
5 szazalékkal er6sodott, mig a cseh korona 3,9, a lengyel

zloty 2,5 és a roman lej 1,8 szazalékkal értékel6dott fel.
4.1.3. Allampapirpiac és hozamalakulas

Az elmult negyedév soran tovabb emelkedett a kiilféldiek
allampapir-allomanya (4-3. abra). A nem rezidensek forint
allampapir-allomanya 425 milliard forinttal, 6574 milliard
forintra nétt az idGszak soran. A forint allampapirokon
belili

negyedévben, igy 18,1 szazalék korili szinten alakul.

részarany enyhén emelkedett az elmult

Az elmult id6szak soran a meghirdetettnél enyhén
nagyobb mennyiségben fogadott el az AKK ajanlatokat az
allamkoétvény aukciokon, mivel a kereslet az el6z6
negyedévhez képest enyhén emelkedett és kozel
haromszorosa volt a kindlt mennyiségnek az aukciokon. Az
elmult negyedévben a DKJ és kotvény aukciok atlaghozamai
lejarattdl fliggben vegyesen alakultak. A haromhdnapos DKJ
aukcié esetében 10 bazisponttal keriltek lejjebb, mig a
tizéves kotvény aukcié esetében 1 bdzisponttal keriltek

feljebb az atlaghozamok.

Az allampapir-piaci hozamgorbe révid és hosszu szakaszan
csokkentek, mig a kozépso szakaszan enyhén emelkedtek
a hozamok (4-4. dbra). Osszességében az 6téves hozam
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4-3. abra: A kilfoldiek forint allampapir-allomanya

23 bazisponttal nétt, mig a tizéves hozam 7 bdazisponttal

7600
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6800 -
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% mérsékldott. A bankkézi hozamok koziil a harom hénapos
[ gg BUBOR valtozatlanul 6,5 szazalékon alakul.
fi-—-1 54

.| 25 A régidban a hosszi referenciahozamok vegyesen
alakultak az elmult negyedév sordn (4-5. abra). A tizéves
lengyel hozam 14 bazisponttal csokkent, mig a cseh
5 bazisponttal, a szlovak 7 bazisponttal és a romdn szintén
7 bazisponttal emelkedett.

2012

2013 -
2014 -
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2016

2017 -

2018 -

2019 -

2020 -

2021 -

2022 -
2023 -
2024 -

Kilfoldiek forint allampapir-allomanya

Kalfoldi allomany részaranya (jobb tengely)

Megjegyzés: Az dbra a diszkontkincstarjegyek és allamkotvények

allomanyat mutatja.
Forras: MNB

4-4. dbra: Az dllampapir-piaci referenciahozamok

alakulasa
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Forras: AKK

4-5. 3bra: Régids 10 éves benchmarkhozamok alakulasa
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4-1. keretes iras: A forint befektetések nemzetkozileg is kiemelked6 hozama hozzajarul a stabilan magas megtakaritasi
ratahoz

A forint befektetések kiemelked6é hozama a stabilan magas megtakaritasi ratan keresztil tdmogatja az inflacid
mérséklédését. A haztartasok fogyasztas és megtakaritas kozotti valasztasa a belfoldi kereslet nagysagan keresztil hatdssal
van az inflacié alakuldsara is. A magas megtakaritasi rata fenntartasahoz, valamint a lakossagi megtakaritasok belféldon
maradasahoz hozzajarul a kilféldi, devizas pénziigyi eszk6zokon elérheténél magasabb forinthozam. A kdvetkezékben két
eltéré eszkozosztalyban, a részvények és az allampapirok esetén mutatjuk be, hogy a forintban denominalt eszkdzok
hozama az elmult egy évben meghaladta a devizdsokét, az arfolyam hatasanak figyelembevételét kbvetGen is.

A hazai részvénypiac kiemelked6 eredményt ért el az elmult egy évben, amely meghaladta a vilag vezetd részvénypiaci
indexeinek emelkedését. A magyar részvénypiac teljesitményét megragadd BUX-index 2024. és 2025. augusztus vége
kozott tébb mint 40 szazalékkal novekedett. A német DAX index a vizsgalt idGszakban 26 szazalékkal névekedett, amely
forintra atszamitva 28 szazalékos novekményt jelent a forint eurdval szembeni kismértékl egy év alatti leértékelédése
miatt. Az amerikai S&P 500, valamint a japan TOPIX részvénypiaci index 17-17 szazalékot emelkedett sajat devizaban,
ugyanakkor a forint dollarral és japan jennel szembeni er6sddése miatt a forintban szamolt hozamok elmaradnak ettél. A
magyar részvényindex novekedése meghaladta a feltorekvé orszagok MSCI Emerging Markets globalis részvénypiaci
indexét is (dollarban 18 szazalék, forintban 13 szazalék emelkedés).

A hazai lakossagi allampapirokkal a kiilféldi allampapiroknal magasabb hozamot lehetett elérni. A 2024 augusztusaban
vasarolhato forint lakossagi allampapirok — az allampapir tipusatdl fuggéen — 6-8 szazalék kozotti éves kamatot igértek,
amelyek értékesitési mennyiséggel sulyozott atlaga 7 szazalék volt. A lakossagi allampapirok kamatat olyan allampapir-piaci
indexek arvaltozasaval vetjiik 6ssze, amelyek a részvényindexekhez hasonléan egy-egy régio vagy orszag legnagyobb és
legszélesebb korben kereskedett, sajat devizas allampapirjainak teljesitményét méri. A forint lakossdgi allampapirok
7 szazalékos atlagos kamata a lejarat el6tti visszavaltasi arfolyamveszteséget figyelembevéve is tobbszordse az eurozéna
allamkotvényein elérheté éves hozamnak, amelyet a FTSE Eurozone Government Bond Index-szel mértiink. Az index
eurdban szamolt értéke 2025. augusztus végéig egy év alatt minddssze 1 szazalékkal emelkedett, forintban szamitva pedig
2 szazalékos hozam adddik. Az amerikai dllampapirokat tartalmazé S&P U.S. Treasury Bond Index dollarban 2,5 szazalékot
emelkedett, de ez a befektetés forintban mar veszteséges lett volna egy éves id6tavon. Az S&P japan allampapir-piaci indexe
5 szazalékkal csokkent a vizsgalt id6szakban, amely forintra atszdmitva még nagyobb visszaesést jelent. A feltorekvd
orszagok allampapirjait tartalmazé JPMorgan Government Bond Index - Emerging Markets Global Core dollarban
9 szazalékkal névekedett egy év alatt, ugyanakkor forintra atszamitast kdvetSen ezzel is 5 szazalék alatti hozamot lehetett
elérni. Megjegyzendd, hogy az indexeket az intézményi allampapirok piaci arfolyamon szamitott értéke és annak valtozasa
hatarozza meg, amelyre a kamatkoérnyezet elmozduldsa is hatassal van. A hasonlé elven szamitott, a magyar intézményi
papirok hozamat megragadd MAX-index 3,4 szazalékkal n6tt, amely meghaladja az eurozdnas index értékét, de elmarad a
feltorekvé piaci indextdl. Ugyanakkor a lakossagi megtakaritdsok esetén relevansabb a lakossagi dllampapirokkal torténé
osszevetés, amelyekkel elérhet6 kamat mindegyik vizsgalt allampapir index forintra szamitott valtozasat meghaladja.

Az egyes megtakaritasi-befektetési termékek hosszabb id6tavra visszatekinté hozamai, illetve az egyes pénziigyi
eszk6zokhoz kapcsolddd kockazatok az MNB késGbb megjelend, haztartasi megtakaritasokkal foglalkozé jelentésében
részletesen is bemutatasra kerilnek.

INFLACIOS JELENTES e 2025. SZEPTEMBER
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4-6. abra: Részvények (bal abra) és dllampapirok (jobb abra) éves forintban elért visszatekint6 hozama
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Megjegyzés: Indexek: total return index valtozasa 2024.08.29. és 2025.08.29. kozott. Hazai lakossagi allam-
papirok: 2024. augusztusban értékesitett, dematerializalt forint lakossagi allampapirok vasarlaskori éves
kamatanak kibocsatasi mennyiséggel sulyozott atlaga.
Forrds: MNB, AKK, Bloomberg, S&P Global
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4.2. A pénziigyi kozvetit6rendszer hitelkondicioi

2025 masodik negyedévében a vallalati eurdhitelek kamatainak csokkenése tovabb folytatddott, mig a forinthitelek kamata

nem valtozott. Az MNB Hitelezési felmérése alapjan a bankok nem valtoztattak a vallalati hitelek feltételein, és ezeken 2025

masodik félévében sem szandékoznak mddositani. A masodik negyedévben a bankok mintegy harmada a vdllalati hitelek

irdnti kereslet csokkenését tapasztalta, és el6retekintve a hosszu lejaratu hitelek irdnt tovabb csdkkené keresletet

valdszinUsitenek. A bankszektor hitelezési képessége a likviditasi- és t6kehelyzet alapjan tovabbra is magas szinten alakul.

A lakashitelek atlagos hitelkoltsége kissé emelkedett, a személyi hiteleké érdemben nem viéltozott a negyedév soran.

A masodik negyedévben a bankok szigoritottak a hitelfeltételeken mind a lakdscélu-, mind a fogyasztasi hitelek esetében.

A lakashitelek esetében a masodik negyedévben tapasztalt élénkiil kereslet tovabbi er6sddésére szamitanak a bankok az

Otthon Start program révén, emellett a fedezett fogyasztdsi hitelezésben is keresletélénkilést varnak.

4-7. abra: A vallalati uj kihelyezések kamatlaba
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Megjegyzés: Valtozé kamatozasi vagy maximum egy éves
kamatfixdlassal rendelkez6 hitelek. 2015-t6l az 1 millid euro feletti
money market hitelektdl sz(irt adatok alapjan.
Forras: MNB

4-8. dbra: Hitelezési feltételek valtozasa a vallalati
részszegmensben
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Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok aranyanak
kilénbsége piaci részesedéssel sulyozva. ElGrejelzés 2025 masodik
és harmadik negyedévére.

Forrds: MNB, a bankok valaszai alapjan
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4.2.1. Vallalati hitelkondiciok

2025 masodik negyedévében a vallalati eurdhitelek
atlagos kamatlabanak csokkenése tovabb folytatddott,
mig a forinthitelek kamata nem valtozott. Az el6z6
negyedévhez képest az Ujonnan szerz6dott, legfeljebb
1 éves kamatperiédusu, donté részben piaci alapon kotott
vallalati forinthitel-szerz6dések atlagos kamatszintje — a
pénzpiaci Ugyletek kiszlirésével — a kisosszegli hitelek
0,3 emelkedett,
nagyosszegli hitelek esetében nem valtozott. A megkotott

esetében szazalékponttal mig a
vallalati forinthitelek atlagos kamatldba Osszességében
nem valtozott, és 8,3 szazalék volt a masodik negyedév
(4-7. abra). A kisosszegl

kamatszintje 0,5 szdzalékponttal, a nagyotsszeglieké 0,2

egészében eurohitelek
szazalékponttal mérsékl6dott a negyedév soran. Ennek
eredményeképpen a masodik negyedévben a vdllalati
koltsége
0,2 szazalékponttal 4,4 szazalékra csokkent 2025 elsé

eurdhitelek atlagos finanszirozasi

negyedévéhez képest.

2025 masodik negyedévében a bankok valtozatlan
hitelfeltételek mellett a vallalati hitelkereslet csokkenését
tapasztaltdk. A negyedév sordn a bankok egyik
vallalatméret szerinti kategdridban sem vdltoztattak a
feltételeken, és 2025 masodik félévében sem terveznek
valtoztatni a hitelhez jutds feltételein. A bankrendszer
hitelezési képessége a likviditasi- és t6kehelyzetiik alapjan
alakul. Az

ingatlanhitelek feltételein a bankok netté 11 szazaléka

tovdbbra is magas szinten Gzleti célu
lazitott a masodik negyedévben a fokozddd banki verseny

hatasdra, ami az irodahazak kivételével valamennyi
szegmenst érintette. 2025 masodik félévében a valaszaddk
10 szazaléka az irodahazak esetében szigoritana a hitelhez
jutds feltételein az
(4-8. dbra). A megkérdezett bankok netté 30 szazaléka a

vallalati hitelkereslet csokkenését tapasztalta 2025 masodik

iparagat érint6 kihivdsok miatt

negyedévében. A visszaesés elsGsorban a forinthiteleket és
a hosszu lejaratu hiteleket érintette, melyet f6ként a nagy-
és kozepes vallalatok korében érzékeltek. Mindezt a
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4-9. dbra: Az Gj haztartasi hitelek THM-szintje
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Megjegyzés: Uj folydsitasu hitelkamatok volumennel sulyozott
negyedéves atlaga. Az dbran szerepl6 lakashitel-kamatlab az allam
altal fizetett tdmogatast is tartalmazza
Forras: MNB

4-10. abra: Hitelezési feltételek valtozasa a lakossagi
szegmensben
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Megjegyzés: A szigoritast és enyhitést jelz6 bankok ardnyanak
kilénbsége piaci részesedéssel sulyozva. El6rejelzés 2025 masodik
és harmadik negyedévére.

Forrds: MNB, a bankok valaszai alapjan

vallalkozasok  visszafogott beruhdzasi  szandékaival
magyarazzak. A bankok a kovetkezd fél évre el6retekintve
sem varnak élénkdiilést a vallalati hitelkeresletben, a hosszu
lejaratu hitelek esetében pedig tovabbi csokkenésre
szamitanak (a kitoltés id6pontjdban még nem volt ismert a
Mingsitett Vallalati Hitel mingsités minden részlete, igy azt
a valaszadok nem tudtdk teljeskorlien figyelembe venni

valaszaikban).

4.2.2. Haztartasi hitelkondiciok

A lakashitelek atlagos hitelkéltség mutatéja enyhén

emelkedett a negyedév soran. A 2025 madsodik
negyedévében megkotott lakascéld hitelszerz6dések
atlagos THM-szintje 7,2 szdzalék wvolt, ami 0,1
szazalékpontos emelkedést jelent negyedéves

Osszevetésben. Ezen belil a piaci lakashitelek atlagos teljes
hitelkoltsége 6,8 szazalék, a tdmogatottaké (az tgyfél altal
fizetend6 kamat és az allami kamattamogatas 6sszege) 8,5
szazalék volt, ami rendre 0,1 szazalékponttal, illetve 0,3
szazalékponttal magasabb, mint az els6 negyedévben
(4-9. abra). A személyi kolcsonok atlagos THM-szintje az
elsé negyedévhez képest valtozatlanul 16,1 szazalékot ért el
a vizsgalt negyedévben.

A bankok szigoritottak a haztartasi hitelek feltételein 2025
masodik negyedévében. A lakds- és a fogyasztasi hitelek
esetében is a valaszadd bankok egyotode jelzett szigoritast
a hitelfeltételeken (4-10. dbra). A valaszado intézmények a
kovetkez6 fél évben a lakaspiaci folyamatok varhato

alakuldsa és a piaci részesedés novelése céljabdl
valtozatlanul hagyjak a hitelsztenderdeket, mig a
fogyasztasi hiteleknél 10 szazalékuk lazitana rajtuk a

futamidé hosszabbitasaval. A masodik negyedévben a
bankok harmada tapasztalt novekvé hitelkeresletet a
lakashitelek piacan, de el6retekintve mar kétharmaduk var
tovabbi élénkiilést az Otthon Start hitelprogram hatasara. A
fogyasztasi szegmensben a bankok negyede, ezen beliil a
gépjarmdfinanszirozas esetében 87 szazalékuk szamolt be a
2025 masodik
el6retekintve azonban a fedezetlen fogyasztasi hitelek

hitelkereslet élénkulésérdl. félévére

iranti  kereslet  vdltozatlan  maradhat, mig a

gépjarmdfinanszirozasban széles korben varjak a bankok a
kereslet mérséklGdését.
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5. A gazdasag egyensulyi pozici

5.1. Kiilsé egyenstily és finanszirozas

Oja

2025 elsé negyedévében a folyo fizetési mérleg egyenlege a kismértékd csokkenés mellett tovabbra is tobbletet mutat. A

pozitiv klilsé egyensulyi pozicié tovabbra is dontden a kilkereskedelmi egyenleghez kothetd, mikozben a transzferegyenleg

a visszafogott unids forrasbearamlas miatt tartdsan alacsony. A finanszirozasi oldalon a netté kdzvetlentéke-kidramldssal

parhuzamosan emelkedett az addssagjellegl forrasok bearamlasa. 2025 elsé negyedévében a bruttd kiilsé addssag a GDP

63 szazalékat, mig a netté mutatd a mintegy 10 szazalékat tett ki. Az elézetes havi adatok alapjan a masodik negyedévben

is folytatddott a folyo fizetési mérleg tobbletének enyhe mérséklédése.

5-1. dbra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakuldsa
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Megjegyzés: Négy negyedéves kumuldlt értékek, a GDP
szdzalékdban. 2024-re figyelembe vettik a GDP szerinti
kiilkereskedelmi adatokat.
Forras: MNB
5-2. dbra: A pénziigyi mérleg alakulasa
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Megjegyzés: A pénziigyi mérleg finanszirozasi képessége a folyd
fizetési és t6kemérleg, illetve a fizetésimérleg-statisztika tévedések
és kihagyasok egyenlegének Osszege. A szdmla és tombarany
kovetelések kozotti atvaltas technikai hatdsat kiszdrtik.

Forras: MNB
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5.1.1. Kiils6 egyensulyi pozicidonk alakuldsa

2025 elején a folyo fizetési mérleg egyenlege enyhén
is tobbletet mutatott
(5-1. abra). 2025 els6é negyedévében a folyd fizetési mérleg

csokkent, azonban tovabbra
négy negyedéves GDP-aranyos egyenlege 1,7 szdzalékra
mérséklédott a 2024. végi 2,2 szazalékrél. Az enyhén
kedvezé6tlenebb kiilsé egyensulyi adatok mogott dontben a
jovedelemegyenleg hianydnak — részben moddszertani
valtasbdl bekovetkezett — novekedése allt, de kismértékben
a kilkereskedelmi tobblet csokkenése is hozzajarult. A
transzferegyenleg tovdbbra is rendkivil alacsony szinten
alakult, amit a visszafogott EU-forrasbearamlas magyaraz. Az
el6zetes havi adatok alapjan a masodik negyedévben is
a gyenge
élénkiil6 belsé kereslettel
kapcsolatosan névekvé import a kilkereskedelmi tobblet

folytatodott a kilsé pozicid mérsékliGdése:
exportaktivitds, illetve az
mérséklédése iranydba hatott, amihez egyedi tényezG6k is
hozzajarultak. A transzferegyenleg aktivumanak szintje
enyhén nétt az elsé negyedévhez képest, de tovabbra is
alacsony.

5.1.2. Finanszirozasi folyamatok

2025 els6 negyedévében a kiils6é finanszirozasi képesség
ugy alakult ki, hogy a nem adéssagjellegii forrasok jelentds
kidaramlasa mellett néttek az adéssagjellegli forrasok
(5-2. abra). A netté kozvetlentSke befektetések csokkenése
mogott féként a hazai szerepl6k jelentés mértékd
kifektetése allt, mikdzben a rezidens befektet6k kulfoldi
befektetési jegy egyéb

forraskiaramlast novelte. A nettd kilsé addssagjellegi

részvény és vasdarldsa az
forrdsok érdemi bedramldsa a bankszektorhoz volt kothetd.
2025 masodik negyedévében az elGzetes havi adatok szerint
folytatédtak a fenti folyamatok: a netté FDI-kidaramlas
ugyanakkor mérsékl6dott, és dontéen a szezonalisan
varhatd osztalékfizetésre vezethet6 vissza, mikozben az
adodssagjellegli forrasok bearamlasa is csokkent, és inkabb a

vallalatokhoz kotédott.



A GAZDASAG EGYENSULYI POZICIOJA

5-3. abra: A kiilsé finanszirozasi képesség az egyes 2025 els6 negyedévében a csokkend kiils6 pozicio a
szektorok finanszirozasi képessége szerint maganszektor mérsékl6d6 netté pénziigyi megtakaritasa
% % mellett alakult ki, amit csak részben ellensilyozott az
18: :éo allamhaztartas csokkend hianya (5-3.3bra). Az allam
2 ] i 2 finanszirozasi  igénye a  fogyasztassal kapcsolatos
27 [ 2 addbevételek emelkedésével, illetve a kamatkiaddsok
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e K{ils6 finanszirozési képesség (pénziigyi mérleg alapjan)

allamhaztartasi hiany csokkenése is folytatédott.

2025 els6 negyedévében a gazdasag netto kiilsé adossaga
tovabbra is a GDP 10 szazaléka koriil alakult (5-4. dbra).

Megjegyzés: Négy negyedéves értekek, a GDP szazalékaban. 2025 elején a nettd kiillsé addssag az el6z6 negyedévi szinten
Forrds: MNB

maradt, ami ellentétes hatasok ereddjeként alakult ki. Mig
az MNB-vel konszolidalt allamhaztartas kiilsé addssaga

5-4. abra: A GDP-aranyos adéssagmutaték alakuldsa csokkent, a bankszektor addssagjellegii tartozasai n6ttek. A

tranzakcidkbdél ered6 novekedést  ugyanakkor az
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Megjegyzés: A szamla és tombarany kovetelések kozotti atvaltas
hatasat, illetve a tulajdonosi hiteleket kisz(rtiik az id&sorbdl.

Forras: MNB
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5.2. Eldrejelzés a kiils6 egyensulyi pozicionkra

A folyd fizetési mérleg tobblete az el6rejelzési horizonton stabilan magas szinten alakul. 2025-ben az aru- és

szolgdltatasegyenleg tobblete dtmenetileg csokken a béviil6é fogyasztds hatdsara. 2026-t6l az export lassu helyredlldsanak,

valamint a szolgdltatasegyenleg novekedésének kdszonhet6en a kilkereskedelmi egyenleg fokozatosan ndvekszik. A

szektorok finanszirozdsi folyamatai alapjan az dllamhdztartasi hidny mérséklédése a kilsé egyensuly javuldsdaban

tukrozédik, mikdzben a magdnszektor pénziigyi megtakaritasa csokken.

5-5. dbra: A kiilsé finanszirozasi képesség alakuldsa
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Megjegyzés: A GDP szazalékdban. 2024-re figyelembe vettiik a GDP
szerinti kiilkereskedelmi adatokat. * A viszonzatlan folyd atutalasok
és a t6kemérleg egyenlegének Gsszege.

Forras: MNB

5-1. tablazat: A GDP-aranyos kiilkereskedelmi egyenleg

alakulasa
2023 2024 2025 2026 2027
Aruegyenleg 02 08 01 -01 00
Energiaegyenleg | 4,7 -3,3 -32 -31 31
Egyéb 4,5 4,1 3,3 3,0 3,1
Szolgaltatas- 43 43 4,9 50 51
egyenleg
Kiilkereskedelmi 4,6 5,6 5,0 4,9 51
egyenleg

Forras: KSH, MNB
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A foly6 fizetési mérleg tébblete az idei atmeneti csokkenést
kovetS6en 2026-t6l enyhén noévekszik (5-5. abra). 2025-6t
kovetéen egy atmeneti csokkenés utdn a folyd fizetési
mérleg egyenlege enyhén emelkedik, amelyhez az export
és a

helyredllasaval szolgdltatasegyenleg folyamatos

béviilésével az elbrejelzési horizont végéig emelkedd
kilkereskedelmi egyenleg is hozzajarul. Az élénkilé export
hatdsara javuld vallalati mi(ikédési eredménynek a
jovedelemegyenlegre gyakorolt hatasat ellensilyozza a
kamatkiadasok csokkenése, igy az elGrejelzési horizonton a
jovedelemegyenleg hidnya 2026-ban enyhén csokken, majd
ezen a szinten marad. A folyo fizetési mérleg tobblete az
el6rejelzési horizont végére a GDP 1,6 szazalékara
emelkedik, ami a béviil6 EU-transzfer felhasznaldssal egyiitt

a kilsé finanszirozasi képesség emelkedését is eredményezi.

A kilkereskedelmi egyenleg jelentds tébblete 2025-2026-
ban mérséklédik, majd 2027-t61 enyhén emelkedik. Az
energiaegyenleg hidnya fokozatosan csékken 2026-ig, majd
ezen a szinten stabilizalddik. Idén és jovére a visszafogott
exportnak kdszonhetéen az egyéb aruegyenleg tdbblete
csokken, majd 2027-t6l a felfutd kivitellel parhuzamosan
mar enyhén emelkedik. A szolgaltatasegyenleg tobblete a
turizmus élénkiiléséhez kothetSen az elérejelzési id6szakban

fokozatosan a GDP 5 szazaléka folé emelkedhet
(5-1. tablazat).
A szektorok finanszirozasi folyamatai alapjan a

koltségvetési hiany csokkenése mellett a maganszektor
(5-7. abra).
2025-ben a koltségvetési hiany csékkenésének hatterében

nettd pénziigyi megtakaritasa csokken
elsésorban a mérsékl6dé kamatkiaddsok allnak. A kévetkezé
években a csokkend kamatkiaddsok mellett az energiadrak
stabilizalédasa, illetve a beruhdzdsok mérséklédése jarul
hozza az dllamhaztartasi hiany csokkenéséhez. A haztartasok
fogyasztasa 2025-t6l enyhén mérsékl6dik a tovabbra is élénk
bérdinamika és fogyasztas mellett. Idén a csokkend

beruhdzdssal parhuzamosan mérséklédik a vallalatok
finanszirozasi igénye és az el6rejelzési horizont masodik

felében is hasonld szinten alakul.
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5-6. dbra: A szektorok finanszirozasi képességének

alakulasa
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W Kuls6 finanszirozasi képesség sav (realgazdasagi oldal)
B Kils6 finanszirozasi képesség sav (finanszirozasi oldal)**
Vallalatok
Haztartasok*
Allamhaztartds (ESA-egyenleg)

Megjegyzés: A GDP szazalékdban. *A haztartdsok nettd
finanszirozasi képessége, nem tartalmazza az atlépsk nyugdij-
megtakaritasait. A pénziigyi szamldban szereplé érték eltér az
abran jelzettdl. **A NEO esetében azt feltételezziik, hogy
fokozatosan visszatér a historikus szintjéhez.

Forras: MNB
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5.3. Koltségvetési folyamatok

A koltségvetés GDP-aranyos hianya 2025-ben a makrogazdasagi folyamatok alakuldsa és a koltségvetési kontroll
fliggvényében el6rejelzésiink szerint 4,1-4,5 szazalék, majd 2026-ban 3,8—-4,2 szazalék, 2027-ben pedig 3,2-3,7 szazalék
kozott alakulhat. A 2025. évi koltségvetési torvényben elfogadott 3,7 szdzalékos hidnycélt a kormdanyzat el&szor

4,1 szazalékra emelte, majd 2025. szeptemberében a kormanyzati hidnyvarakozas 4,0-4,5 szazalékra novekedett. A jové

évi koltségvetési hidnyelGrejelzés szintén emelkedett, és a 3,7 szazalékos hidnycélrél szeptemberben 4,0 szazalékra

modosult. A koltségvetési hiany 2025. évi mérséklGdését a 2024. évi 4,9 szazalékhoz képest f6ként a mérséklédd

kamatkiadasok, valamint a csdkkend allami beruhazasok tamogatjak. Az allamaddssag 2025. évi csokkenését a magas

pénzforgalmi hiany mellett a visszafogott gazdasagi béviilés is jelentésen neheziti. A hiany fokozatos mérsékl6désével az

el6rejelzési horizont végére 72 szazalék ald csékkenhet a GDP-aranyos addssagrata.

5-2. tablazat: Allamhaztartasi egyenlegmutaték

2024 2025 2026 2027
ESA-egyenleg -4,9  (-4,5)-(-41) (-4,2)-(-3,8) (-3,7)-(-3,2)
Els6dleges
ESA-egyenleg 0,0 -0,3 -0,2 -0,1
(pontbecslés)
Brutto 5,0 4,0 3,8 3,4

kamatkiadasok

Megjegyzés: A GDP szdazalékaban. Az els6dleges ESA-egyenlegre
vonatkozo idGsorok a 2024. évet kovet&en pontbecslések, amelyek
az egyenlegre vonatkozdé elGrejelzési savok kodzéppontjaval
konzisztensek.

Forrds: MNB

5-7. dbra: A koltségvetési egyenleg és az allami
kamatkiadasok alakulasa

~a GDP széazaléka a GDP szdzaléka

2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025
2026
2027

M Els6dleges egyenleg M Brutté kamatkiadasok

ESA-egyenleg
Megjegyzés: Az ESA-egyenlegre és az elsédleges ESA-egyenlegre
vonatkozd id6sorok a 2024. évet kovet&en pontbecslések, amelyek
az egyenlegre vonatkozo elGrejelzési savok kozéppontjaval
konzisztensek.

Forras: KSH, MNB
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5.3.1. A f6bb egyenlegmutaték

El6rejelzésiink az eredményszemléletli hiany fokozatos
mérséklédésével szamol. Az allamhaztartas GDP-aranyos
eredményszemléletli hidnya elGrejelzésiink szerint
2025-ben 4,1-4,5 szazalék lehet (5-2. tablazat), ami
2026-ban 3,8-4,2 szazalékot, mig 2027-ben 3,2-3,7
szadzalékot mutathat a GDP ardanyaban. A kamatkiaddsok
mérséklédésén tul a csokkend allami beruhazasok
tdmogatjik a koltségvetési hidny varhatd mérséklédését a
2024. évi 4,9 szazalékrdl. Prognozisunk szerint a deficit a
bruttd allami kamatkiadasokkal parhuzamosan fokozatosan
mérséklédik, igy az elsédleges egyenleg az el6rejelzési
horizonton egyensulykozeli szinten alakulhat (5-7. &abra).
Juniusi elGrejelzéslinkh6z képest az Ujonnan bejelentett
kormanyzati intézkedések kozil a legjelent6sebbek az
Otthon  Start

kozszolgalatban

Program,
dolgozdknak,
kozigazgatasban dolgozdk béremelése.

az  otthontdmogatds a

valamint a terleti

5.3.2. A 2025. évi egyenleg

El6rejelzésiink szerint a koltségvetési hiany 2025-ben a
GDP 4,1-4,5 szazaléka lehet. A 2025. évi koltségvetési
elfogadott 3,7 hidnycélt a
kormanyzat elGszor 4,1 szazalékra emelte, majd 2025.

térvényben szazalékos

szeptemberében a kormanyzati hidnyvarakozds 4,0-4,5
szazalékra novekedett.

Az MNB altal kozolt elGzetes pénzigyi szamla
allamhaztartasi adatai alapjan az els6  féléves

eredményszemléletl hiany a féléves GDP 0,8 szazalékat
tette ki (5-8. dbra). A koltségvetés pénzforgalmi hidnya
augusztus végén 3026 milliard forint volt, ami a torvényi
elGiranyzatban szerepl6 4123 millidrd forintos pénzforgalmi
cél 73 szazalékat teszi ki, mig a juniusi finanszirozasi tervben
szerepl6 4774 milliard forintos kormanyzati pénzforgalmi
hianyel6rejelzés 63 szazalékanak felel meg. A hiany
kialakulasahoz hozzajarult a lakossagi inflaciokdvet6 papirok
pénzforgalmi kamatfizetésének év eleji koncentracidja.
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5-8. dbra: A kormanyzati szektor negyedéves
eredményszemléletii egyenlege
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Megjegyzés: Az adatok az MNB dltal publikdlt el6zetes pénziigyi

szamlakban szerepl6, az allamhaztartds nettd finanszirozasi

képességét mutatjak.
Forras: MNB

Az év egészére varhatd eredményszemléletli koltségvetési
hiany el6z6 évhez viszonyitott csokkenése elsGsorban az
allami beruhazasok mérséklédésének, valamint az inflacio
csokkenésével 6sszhangban alacsonyabb, az el6z6 évhez
kozel mérsékl6dé

képest 1 szazalékponttal

kamatkiadasoknak koészonhet6. El6rejelzéslinkben
figyelembe vettiik a csaladokat, a nyugdijasokat, valamint a
vallalatokat tdmogatd kordbbi intézkedések hatdsat, mint
példaul a csaladi adékedvezmény 50 szazalékos emelése, a
CSED-, GYED- és a harom gyermekes anyak szja mentessége,
a nyugdijasok szamara juttatott élelmiszer-utalvany, a
babavaré hitelek meghosszabbitasa, a munkashitel, a Vidéki
Otthonfeldjitasi

kamatcsokkentése, a Demjan Sandor programot és azon

Program, a Széchenyi Kartya Program
beltl az 1+1 KKV Beruhdazas-élénkit6 Tdmogatdsi Program
keretemelését, az Otthon Start Programot és a terileti
kozigazgatasban dolgozdok béremelését, valamint mas

tovabbi intézkedéseket.

5.3.3. A 2026. és 2027. évi egyenlegek

El6rejelzésiink szerint a GDP-ardanyos eredményszemlélet(i
hiany 2026-ban 3,8-4,2 szazalék, 2027-ben 3,2-3,7 szazalék
lehet, mely a kamatkiadasok fokozatos csokkenésével
tovabbra is biztosithatja az els6dleges egyenleg egyensuly
kozeli allapotat. A csaladokat tamogatd intézkedések
mellett a koltségvetési hiany fokozatosan mérsékl6dhet a
kitekintési horizonton. A hidnypalya csokkenését tamogatja,
hogy a kamatkiadds 2026-ban a GDP 3,8 szdzalékara, az
pedig 3,4
mérséklédik. A kamatkiaddsok csokkenése mellett az

el6rejelzési  horizont végére szazalékara
alacsonyabb szinten stabilizal6d6 energiaarak, az extraprofit
addk

beruhazasok jarulnak hozza a csokkend hianypdlyahoz. A

fennmaradasa, illetve a mérsékl6dé allami
jovo évi kormanyzati hianycél a kordbbi 2,9 szazalékrdl 3,7
majd 2025.

kormdnyzati hidanyvarakozas 4,0 szazalékra emelkedett.

szazalékra moddosult, szeptemberében a

2026-ban folytatédik tobb idén bevezetett intézkedés is, ami
mellett mar a teljes évben személyijovedelemadd-mentessé
valnak a 3 gyermekes anyak, valamint a CSED és a GYED
ellatasok. A gyermekek utan jaré csalddi ado- és
jarulékkedvezmény a 2025. juliusi els6 |épcs6t kovetben
kétszeresére emelkedik 2026. janudrjdban. Bevezetésre
2026. 1-t6l a

addmentességének elsd lépcsGje a 40 év alatti anyakra,

kerdl januar 2 gyermekes anyak
valamint a 30 év alatti 1 gyermekes anyak szja mentessége
is. Szintén 2026-ban valésul meg a rendvédelmi dolgozdknak
2025 utdn 2026-ban is

Program és

jaré fegyverpénz kifizetése.
Otthon Start
kozigazgatasban dolgozék béremelésének hatdsaival, mig
2026-t4l

szamolunk az a teruleti

elindul a kozszolgdlatban dolgozok
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5-9. dbra: Az dllamaddssag varhato alakulasa
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Megjegyzés: 2024. év végi valtozatlan arfolyamon szamolva.

Forras: MNB, AKK

Kozponti addssag devizaaranya (jobb tengely)
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otthontamogatasa is. 2027-ben pedig béviil a 2 gyermekes
anyak személyijovedelemaddé-mentessége.

5.3.4. Az alappalyat 6vez6 kockazatok

Az unids forrasok elérhetGségének korlatozasa tovabbra is
érdemi bizonytalansagot jelent a kéltségvetési folyamatok
szempontjabdl. Hazank 0sszesen 12,2 milliard euro
férhet 2021-2027-es
keretrészhez, melynek lehivasa folyamatosan zajlik. A hazai

értékben hozzd a kohézids
abszorpcids rata szeptember elején 13 szazalék volt, mig az
uniés atlag 12 szazalék. Magyarorszag tovabbra sem fér
millidrd eurds vissza nem téritend6 keretéhez, melyhez
kifizetési igényeket a jelenlegi elGirdsok szerint csak a 2026

kozepéig megvaldsitott mérfoldkdvekre lehet benydjtani.

Az addébevételek és a kiadasok alakuldasat a kitekintési
horizonton is befolyasolja a makrogazdasagi kérnyezet és a
kormanyzati intézkedések. ElGrejelzésiink nem tartalmazza
a kormanyzat altal a jov6ben elfogadni tervezett ipar- és
munkahelyvédelmi  akciéterv  hatdsdt, ugyanis az
intézkedések, igy az esetleges tovabbi adokonnyitd 1épések

pontos részletei egyelére nem ismertek.

A Magyarorszag altal benyujtott Stabilitasi és Novekedési
Paktum nemzeti mentesitési zaradék aktivalasarara
vonatkozo kérelem jovahagyasra keriilt. Ezzel lehetévé valt,
hogy hazank eltérjen a kdzéptavu koltségvetési-strukturalis
tervben meghatdrozott netté kiadasi palyatdl a GDP aranyos
védelmi kiaddsok 2021 d6ta megvaldsult novekedésével.
Magyarorszag esetében ez a GDP 0,9 szazalékanak megfeleld
eltérést enged meg 2 szdzalékos GDP aranyos védelmi
kiadasok esetén, azonban a védelmi kiadasok tovabbi
novelésével maximum 1,5 szdzalékra lenne novelhet6 a
megengedett eltérés. A 2026. évi koltségvetési torvényben
ezen tovabbi mozgastér esetleges kihasznalasara létrehozott
Gazdasagfejlesztési Keret elnevezésli, felllr6l nyitott
koltségvetési el8iranyzat névelése a koltségvetési torvény
szerint akkor lehetséges, ha a felhasznalas az allamaddssag
csokkentését és az uniods netto kiadasokra vonatkozd szabdly

teljesiilését nem veszélyezteti.

5.3.5. Az addssagpalya varhato alakulasa

Az el6zetes adatok alapjan 2025 masodik negyedévének
végén a GDP-aranyos brutto allamaddssag 76 szazalék volt.
Az addssagrata igy 2,5 szdzalékponttal haladta meg a 2024.
év végi értékét, mig az el6z6 év azonos idGszakahoz képest
0,5 szazalékponttal emelkedett. Az dllamaddssag-rata 2025.
masodik negyedév végi emelkedését els6sorban a magas
nettd kibocsatds okozta, ugyanis az éves nettd kibocsatasi
terv jelentGs része teljesilt az elsé félévben.
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Az Allamaddssag 2025. évi csokkenését a magas
pénzforgalmi hidny mellett a visszafogott gazdasagi
béviilés is jelentésen neheziti. A hidny fokozatos
mérséklGdésével az elGrejelzési horizont végére 72 szazalék
ala csékkenhet a GDP-aranyos addssagrata (5-9. dbra). Az
dllamaddssdg-rata alakuldasdra nézve kockazatot jelent a
korabban vartnal alacsonyabb  GDP-novekedés, a
tervezettnél magasabb koltségvetési hidny és a kézponton
kivili addssdg emelkedése. Progndzisunk alapjan 2027
végére a GDP 72 széazaléka ald csokkenhet az addssagrata.

A kozponti Aallamaddssag devizaaranya a jelentGs
devizakétvény-kibocsatasok kovetkeztében 2025 végére
30,6 szazalékra emelkedhet a 2024. év végi 29,8 szazalékrol,
és a kovetkez§ években is 30 szdzalék koril alakulhat. A
forint-euro  arfolyam  valtozdsa a  devizaaddssag
atértékel6désén keresztil hatast gyakorol az addsséagratara,
igy a forint-euro arfolyam 10 forintnyi valtozasa mintegy 0,6
szazalékponttal médositja a GDP-aranyos allamadéssagot.
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Abrak és tablazatok jegyzéke

Abrak jegyzéke
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