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1. OSSZEFOGLALO

2025. els6 negyedévében a magyar
gazdasag teljesitménye a
szezonalisan és naptarhatassal
kiigazitott és kiegyensulyozott
adatok szerint éves szinten 0,4
szdazalékkal, mig az el6z6
negyedévhez képest 0,2 szazalékkal

zsugorodott. A visszafogottabb els6

negyedéves adatok ellenére
varakozasaink szerint az év
hatralévé részében ismételten
gyorsulni fog a gazdasag
novekedése.
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GDP valtozasa (%) 2,3

Inflacié (éves atlag, %) 4,5

Aprilisi lésén a jegybank Monetaris Tanacsa nem
valtoztatott a szeptember 6ta érvényben 1évé alapkamaton.
igy jelenleg az alapkamat hazankban tovabbra is
6,5 szazalékon all.

Februarban a kiskereskedelmi Uzletek forgalma mind a
nyers, mind a naptarhatassal megtisztitott adatok alapjan
3,3 szazalékkal nétt az el6zd év azonos idészakahoz
képest.

2025 februarjaban az élelmiszer és élelmiszer jellegi
vegyes kiskereskedelmi Uzletek forgalma 3,5 szazalékkal
nétt, tovabba a nem élelmiszertermék jellegl
kiskereskedelmi Uzleteké 5,0 szazalékkal boévilt. Az
Uzemanyag-kiskereskedelemben januarban az el6z6 évhez
viszonyitva 0,4 szazalékkal emelkedett a forgalmi volumen.

Az adott havi, a magyar gazdasag aktualis allapotardl
visszajelzést nyujté SZIGMA CI indikator 2025. marcius
hénapig mért értéke -0,2464 indexérték volt, amely
tovabbra is historikus trend alatti novekedési Utemet jelez
elére.

A masik mutatd, a SZIGMA LEAD — amely egy révid tava,
a magyar gazdasag jovdjére vonatkozo elbrejelzé indikator
— legfrissebb el6rejelzése markans ingadozast abrazol. Az
elsé szakaszban egy rovid ideig tartd ndvekedést vetit
elére, amelyet egy hirtelen és rovid ideig tartdé gyengulés
kovet ugy, hogy a rovid tavu elérejelzési idészak vegere
Ujra javuld tendenciat jelez.

2025 marciusaban a fogyasztdi arak atlagosan, éves
bazison 4,7 szazalékkal novekedtek.
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2. GAZDASAGI ATTEKINTES

2.1. Kiulsé kornyezet

Az Eurostat legfrissebb adatai szerint a 2024-es év negyedik

Az  eurdzonaban A negyedévében a lakasarak éves szinten 4,2 szézalékkal
lakasarak 4,2 emelkedtek az eurézénaban, mig az Eurépai Unidban 4,9
szazalékkal emelkedtek szazalékos noOvekedést regisztraltak. Ez a novekedés
2024. negyedik meghaladja az el6z6 negyedév (2024. harmadik negyedév)

. éves szintl aremelkedését, amely 2,7 szazalék (eur6zéna) és
negyedévében.

3,9 szazalék (EU) volt. Negyedéves 6sszehasonlitasban az
eurdodvezetben 0,6 szazalékos, mig az EU egészében 0,8
szazalékos novekedés volt tapasztalhato.

Tagallami szinten jelentés kuldnbségek mutatkoztak. A legnagyobb éves aremelkedést
Bulgariaban (+18,3 szazalék), Magyarorszagon (+13,0 sz4zalék) és Portugaliaban (+11,6
szazalék) jegyezték fel. Ezzel szemben két orszagban — Franciaorszagban és Finnorszagban
— csOkkenést mértek az éves 6sszevetésben (—1,9 szazalék mindkét esetben).

Az el6z6 negyedévhez hasonlitva, hat orszagban csokkentek a lakasarak, koztik
Franciaorszagban és Cipruson -1,0 szazalékkal, valamint Esztorszégban -0,7 szazalékkal.
Ezzel szemben Szlovakiaban +3,6 szazalékos, Szlovéniaban +3,1 szazalékos és
Portugaliaban +3,0 szazalékos negyedéves emelkedést tapasztaltak.
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2.2. SZIGMA indikatoraink

2025. aprilis hénapban a magyar gazdasag aktudlis allapotat tiikr6zé

2025 aprilisaban a SZIGMA  Cl  indikator  2025. marcius honapig ~ mért  értéke

magyar gazdasag
novekedési uteme

-0,2464 indexérték volt, amely tovabbra is a historikus trend alatti
ndévekedési Utemet jelez elére, azonban az el6z6 honaphoz képest
emelkedést mutat.

valtozatlanul a

historikus trend
alatt maradt.

Jelen szamitas alapjan ugyan még a historikus trend alatt névekszik a
magyar gazdasag, az abran jol latszik, hogy a névekedési Gteme kozelit a
trendhez. Ez azt jelenti, hogy a gazdasagi ndévekedés lendlletet vett, és
majd a késbbbiekben derll ki, hogy a gazdasag ndvekedési liteme at fogja-
e lépni a historikus trendet. A ndvekedési kilatasokat javithatjak a 2025-ben indult gazdasagi
programok, azonban a nemzetkdzi kornyezet alakulasanak hatasai mindkét iranyban
hordoznak kockazatokat. A geopolitikai helyzet javulasa, az orosz-ukran haboru, valamint a
palesztin-izraeli konfliktus lezarasa mindenképpen javitana a nemzetkdzi hangulatot. A
vamhaboru koérdli bizonytalansagok és az Eurdpai Unié gyenge ndvekedési kilatasai tovabbi
negativ kockazatokat hordoznak a magyar ndvekedési kilatasokra vonatkozoan.

Az indikatorok hatterét adé ipari adatok esetében az ipari termelés volumene a legfrissebb,
2025. februar havi fix bazisi (2021. havi atlag=100,0) szezonalisan és munkanaphatastol
megtisztitott adatok alapjan, éves szinten 1,5 szazalékkal gyengult, mikdozben havi bazison
7,9 szazalékkal romlott. Az ipari értékesités volumene — 2025. februar havi fix bazisu (2021.
havi atlag=100,0) — szezonalisan és munkanaphatastol megtisztitott adatok szerint éves és
havi bazison is zsugorodott. Az dsszes értekesités (belfdld és export egyben) volumene éves
szinten 0,6 szazalékkal, mikdozben havi bazison 2,3 szazalékkal csokkent. A belfoldi
értékesités havi szinten 0,4 szazalékkal novekedett, viszont éves bazison 1,3 szazalékkal
zsugorodott. Az exportértékesités havi szinten 2,6 szazalékkal, éves bazison pedig
4.5 szazalékkal er6sodott.

Az épitbipari termelés legfrissebb, 2025. februari adatai alapjan az épitdipari termelés
volumene havi szinten 1,2 szazalékkal, éves bazison 4,1 szazalékkal csokkent. A visszaesést
leginkabb az éplletek épitésének visszaesése okozta, mig az egyéb épitmények épitésének
novekedése fékezte azt. A szerzddésallomanyt tekintve a fix bazisu (2021. év havi
atlaga=100,0) épitbipari vallalkozasok 2025. februar végi szerzédés allomanya éves és havi
szinten is boviilt: éves Osszevetésben 6,1, havi 6sszehasonlitasban 1,8 szazalékkal. Eves
szinten az épuletek épitésére vonatkozo szerz6désallomany 6,9 szazalékkal csdkkent, mig az
egyéb épitmények épitésére vonatkozo szerzddésallomany 8,9 szazalékkal ndvekedett. Havi
viszonylatban az épuletek épitésére vonatkozo szerz6désallomany 2,5, az egyéb épitmények
épitésére vonatkozé szerzédésallomany 8,0 szazalékos bdvulést mutatott.

2025. aprilis hdnapban a rovid tavu elérejelzé indikatorunk, a SZIGMA LEAD indikator az
el6érejelzési horizont végére javuld ndvekedési Utemet prognosztizal. A jelenlegi elbrejelzés
tovabbra is markans ingadozast abrazol. Az elsé szakaszban egy révid ideig tarté ndvekedést
vetit el6re, amelyet egy hirtelen és rovid ideig tarté gyenguilés kdévet ugy, hogy a rovid tavu
elérejelzési id6szak végére Ujra javulo tendenciat jelez. A jovbbeli ipari kilatasok tovabbra is
vegyes képet mutatnak. Az 0j ipari rendelésallomanyokat tekintve rovid tavon, havi szinten az
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Uj ipari belfoldi rendelésallomany 3,1 szazalékkal bévilt, mikézben az export 9,1 szazalékkal
esett vissza. Emiatt pedig havi szinten 7,7 szazalékkal csékkent az Uj ipari rendelésallomany.
Az éves bazisu rendelésallomany is csokkent (25,5 szazalék). Tehat rovid tavon a belsd
fogyasztas bévilése hajthatja az ipari termelés volumenét, azonban ennek mértéke az
exportgyengulést nem képest ellensulyozni.

Az ipari export teljesitményének egyik meghataroz6 szerepléje a német gazdasag, igy a
német gazdasag uzleti hangulatvaltozasat méré Ifo Business Climate Index alakulasa is
lényeges. Az index 2025. marcius havi mutato értéke havi bazison 1,4 indexponttal javult, mig
éves szinten 1,0 indexponttal gyengllt, igy marciusban 86,7 indexponton allt. A német
feldolgozoipari alindex esetében az lizleti kdrnyezet javult. Bar a vallalatok a jelenlegi helyzetet
kedvezétlennek tartjak, az elkdvetkez6 idészakot tekintve az el6z6 hénaphoz képest
pesszimistabbak voltak. Az indikator hatterét adé masik bizalmi index, az Eurostat altal mért
fogyasztéi bizalmi index, amelynek mértéke 2025. februar honapban havi szinten
markénsan (2,4 indexpont) javult, mig éves bazison (2,1indexpont) gyengiilt. igy
2025. marcius hénapban -25,2 indexponton allt.

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

2.3.1. GDP
2025. els6 negyedévében a magyar gazdasag
2025. els6 negyedévében AZ teljesitménye a szezondlisan és naptarhatassal
el6z6 negyedévhez  képest kiigazitott és kiegyenstlyozott adatok szerint éves
0,2 szazalékkal gyengiilt a szinten 0,4 szazalékkal, mig az el6z6 negyedévhez

képest 0,2 szazalékkal zsugorodott. A
visszafogottabb els6 negyedéves adatok ellenére
varakozasaink szerint az év hatralévd részében ismételten gyorsulni fog a gazdasag
novekedése.

magyar gazdasag teljesitménye.
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A Kozponti Statisztikai Hivatal gyorsjelentésében az elsé6 becslés szerint
2025. els6 negyedévében a GDP volumene az el6z8 év azonos id6szakahoz képest, a nyers
adatok szerint 0,0 szazalékkal, a szezondlisan és naptarhatassal kiigazitott és
kiegyensulyozott adatok szerint pedig 0,4 szazalékkal csdkkent. Az el6z6 negyedévhez képest
szintén zsugorodott a magyar gazdasag: a szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott és
kiegyensulyozott adatok szerint 0,2 szazalékkal.

Az elbzetes adatok alapjan 2025. els6é negyedévében az ipar és az épitbipar egyuttes
teliesitménye fogta vissza a magyar gazdasag novekedését. Az ipar esetében a legfébb
problémat tovabbra is az exportpiacaink felél érkezd visszafogott kereslet jelenti.
Magyarorszag kis, nyitott gazdasag, igy a fenntarthaté névekedési palyahoz nem elegendé a
belsd konjunktura, szlikség van az eurdpai és ezen belll elsésorban a német konjunktura
er6sodésére is.

Bar az elsé negyedéves GDP-adat valamelyest gyengébb lett a varakozasoknal, fontos
kiemelni, hogy jelentésebb gazdasagi bévilést az év masodik felében var a kormanyzat és az
elemzdi konszenzus is. A ndvekedés mértékét elsésorban az ipar teljesitménye fogja
meghatarozni: pozitivum, hogy az autéipari nagyberuhazasok termelére fordulnak, azonban a
vamhaboru és a visszafogott nemzetkdzi konjunktura kérddjelessé teszi a termékek iranti
keresletet.

2.3.2. lpar

Havi szinten a szezonalisan
és munkanaphatassal
kiigazitott ipari termelés
volumene 1,3 szazalékkal
mérséklodott.

2025. februar hénapban az ipari termelés volumene az
el6zb6 év azonos idészakahoz képest a nyers adatok szerint
8,7 szazalékkal, mig a munkanaphatastdl megtisztitott
adatok szerint 8,0 szazalékkal gyengult. A teljes ipari
termelés tobb mint 90 szazalékat jelenté feldolgozdéiparban
az értékesités 2025 februarjaban 8,2 szazalékkal esett
vissza éves szinten. Ehhez a belfoldi értékesités

8,8 szazalékos csokkenése és az exportértékesités 7,9 szazalékos visszaesése jarult hozza.
Az egyes feldolgozdipari dgazatokat tekintve éves bazison az értékesités tekintetében a
jarmlgyartas exportja 9,4 szazalékkal csékkent, mikdbzben a szamitdégép, elektronikai és
optikai termék gyartasanak exportja 0,3 szazalékkal névekedett.

2025 februarjaban az el6z6 hoénaphoz (2025. januar) viszonyitva a szezonalisan és
munkanaptényezdvel kiigazitott ipari termelés volumene 1,3 szazalékkal mérsékl6dott.
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2. ABRA: AZ IPARI TERMELES ES ERTEKESITES ALAKULASA
(2021. HAVI ATLAGA = 100%)
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Forras: KSH, Szazadvég, Megjegyzés: szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek.

Visszatérve az ipari termeléshez, a 2025.januarban az éves bazisu ipari
termeléscsokkenéséhez a meghatarozé sulyt (90,5 szazalék) képvisel6 feldolgozoipari agazat
9,5 szazalékos teljesitménycsokkenése jarult hozza. Az ipar teljesitményét adé masik ket
agazat kdézll az energiaipar teljesitménye 12,3 szazalékkal nétt, mig a banyaszaté
4,4 szazalékkal csokkent. A feldolgozoipar esetében mind a 13 aldgazatnal csokkent a
termelési volumenindex a hénap folyaman. A feldolgozdipar harom huzdagazatanak a
teljesitménye — amely a feldolgozéipari termelés 50,4 szazalékat adta — vegyes képet mutat.
A legnagyobb (27,7 szazalékos) sulyt képvisel6 jarmiigyartas teljesitménye éves szinten
10,4 szazalékkal esett vissza. A masodik legnagyobb (12,3 szazalékos) sulyu élelmiszeripar
teljesitménye 5,8 szazalékkal mérséklédott. A harmadik legnagyobb (10,5 szazalékos) sulyt
képvisel6 szamitogeép, elektronikai és optikai termék gyartasa alagazat teljesitménye pedig
0,6 szazalékkal csOkkent éves szinten, amely a legalacsonyabb volumencsodkkenés volt a 13
feldolgozodipari alagazat kozoétt. A legnagyobb teljesitmény-visszaesést (24,0 szazalék)
tovabbra is a villamos berendezés gyartasa szenvedte el, amely a negyedik legnagyobb sulyt
(8,9 szazalék) képviseli a feldolgozéipar teljesitményében.

A medgfigyelt feldolgozdipari agazatok 0Osszes Uj rendelésének volumene 26 szazalékkal
visszaesett 2024 februarjahoz mérten. Az Uj belféldi rendelések 9,8, az Uj exportrendelések 28
szazalékkal csokkentek. Az 6sszes rendelésallomany februar végén 9,6 szazalékkal elmaradt
az egy évvel korabbitdl.

2.3.3. Epitéipar

2025. januar hdnapban éves szinten az épitbipari termelés
volumene a nyers adatok szerint 4,5 szazalékkal esett vissza.
A két épitményfécsoporton belll éves szinten az épuletek
épitése 11,0 szazalékkal esett vissza, mig az egyéb
épitmények (utak, hidak, vasutak, komplex ipari
létesitmények, csbvezetékek stb.) épitése 15,3 szazalékkal

2025 februarjaban az
egyéb épitmények
épitésének volumene
15,3 szazalékkal
novekedett.
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novekedett az el6z8 év azonos id8szakahoz képest. A révid tava tendenciat jelzé havi bazisu,
szezondlisan és munkanaphatassal kiigazitott, 2025. februari épit6ipari termelés
1,3 szazalékkal mérséklédott.

3. ABRA: EPITOIPAR ALAKULASA (2021. EV HAVI ATLAGA = 100%)

130
120
110

100
90

80

70
60

50 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
18. jan18. jul19. jan19. jul20. jan20. jul21. jan21. jul22. jan22. jul23. jan23. jul24. jan24. jul25. jan.

e Epiiletek e EQgyéb épitmények  emmmmsEpitSipar 6sszesen
Forras: KSH, Szazadvég, Megjegyzés: Szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek.

A szerzédésallomannyal kapcsolatban ellentétes tendenciak figyelheték meg: dsszességében
a februar végi szerzédésallomanyanak volumene 1,8 szdzalékkal meghaladta az egy évvel
korabbit, azonban az épuletek épitésére vonatkozo szerzdédésallomany 6,9 szazalékkal kisebb
lett, mig az egyéb épitményekre vonatkozoké 8,9 szazalékkal ndvekedett. A megkotott U
szerz6dések volumene 15,5 szazalékkal alacsonyabb volt az egy évvel korabbinal. Ezen belul
az épuletek épitésére kotott szerz6désekée 12,0 szazalékkal emelkedett, mig az egyéb
épitmények épitésére vonatkozoké — els6sorban az el6z6 évi, magas bazis miatt — 32,9
szazalékkal visszaesett.

Az alabbi grafikon a fix bazisu (2021. év havi atlaga=100,0) épitbipari szerz6dések targyho
végi allomanyanak alakulasat mutatja be. A jelenlegi szint viszonylag magas, azonban a
gazdasagi novekedéshez az épitbipar teljesitményének tovabbi javulasa nélkul6zhetetlen.
Ehhez pedig az épitdipari vallalkozasok szerzédéseinek volumenndvekedése szikseéges.
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4. ABRA: EPITOIPARI VALLALKOZASOK HO VEGI SZERZODESALLOMANYANAK
ALAKULASA (2021. EV HAVI ATLAGA = 100%)
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2.3.4. Kiskereskedelem

i i . Februarban a kiskereskedelmi Uzletek forgalma mind a nyers, mind a
3,3 szazalékkal nott  paptarhatassal megtisztitott adatok alapjan 3,3 szazalékkal nétt az el6z6
februarban a év azonos idészakahoz képest.

kiskereskedelmi 2025 februarjaban az élelmiszer és élelmiszer jellegi vegyes

forgalom volumene. kiskereskedelmi iizletek forgalma 3,5 szazalékkal nétt, tovabba a nem

élelmiszertermék jellegi kiskereskedelmi lUzleteké 5,0 szazalékkal bévalt.

Az Uzemanyag-kiskereskedelemben januarban az el6z6 évhez viszonyitva 0,4 szazalékkal
emelkedett a forgalmi volumen.

Az élelmiszer jellegi kiskereskedelemben a forgalmi volumen 3,8 szazalékkal nétt az
élelmiszer jellegl vegyes termékek esetében, mig az élelmiszer, ital és dohanyaru volumene
1,3 szazalékkal emelkedett.

A nem élelmiszer jellegl kereskedelemben az iparcikk jellegl vegyes termékek volumene
0,6 szazalékkal emelkedett, mig a konyv, Ujsag és papiraru forgalma 4,4 szazalékkal esett
vissza az el6z6 év azonos idészakahoz képest. Az iparcikk jellegl kereskedelemben a textil,
a ruhazati és labbeli cikkek forgalmaban 4,7 szazalékos csdkkenés figyelhetd meg. Tovabba
a hasznaltcikkek forgalma is csOkkent, 3,1 szazalékkal. A szamitastechnika és egyéb
iparcikkek forgalmi volumenében 2,9 szazalékos csOkkenés volt tapasztalhaté. Hasonlo
mértékl valtozas volt a kdnyv, a szamitastechnika és egyéb iparcikkek esetében is, ahol a
januari 0,3 szazalékos névekedést 2,8 szazalékos csdkkenés kdvette. A tobbi kategériaban
altalanosan emelkedés volt tapasztalhatd, melyek kdzul kiemelkedtek az illatszerek, amelyek
forgalmi volumene 9,1 szézalékkal nétt, valamint a gyogyszerek, gyodgyaszati termékek,
amelyek 10,7 szazalékos emelkedést mutattak.

Osszességében elmondhato, hogy a legnagyobb ndvekedés a nem élelmiszertermék jellegii
Uzleti, ezen belll is a gyégyszerek, gyogyaszati termékek esetén volt érzékelhetd, ahol a
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volumen 10,7 szazalékkal nétt. Az egyéb kategdriakban ennél mérsékeltebb emelkedés volt
tapasztalhaté.

5. ABRA: KISKERESKEDELMI FORGALOM VOLUMENE (2021. JANUAR = 100%) ES
BIZALMI INDEXE
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Megjegyzés: Szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek.

Forras: KSH, Eurostat, Szazadvég

2.3.5. Munkaerépiac

2025 marciusaban' a 15-74 éves népesség szezonalisan kiigazitott
Marciusban aktivitasi rataja 68,2 szazalék volt (4 millié 905 ezer &), ami 12 ezer
4,3 szazalék volt a f6vel kevesebb, mint a megel6z6 év azonos idészakaban. A
munkanélkiiliségi foglalkoztatottak szezonalisan kiigazitott Iétszama 4 millié 692 ezer
f6 volt, az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva 2 ezer fével
bévilt a csoport létszama. A munkanélkiliek szama 213 ezer 6
volt, ez a megel6zd év marciusahoz viszonyitva 14 ezer f6s csokkenést mutat. A marciusi
adatok alapjan ho/hé viszonyitasban a foglalkoztatas 3 ezer fével nétt, a munkanélkiliség 3,5
ezer fével csOkkent, az aktivitas 6sszességében igy csupan 500 fével zsugorodott. A
munkaerdpiaci trendekben tovabbra is érz6dnek a tavalyi évre nagy hatast gyakorld
makrogazdasagi folyamatok, mint a globalisan jelentkezd autoipari nehézségek és az épitdipar
lassulasa, azonban a korabbi trendhez valé visszatérés megkezdbdott.

rata.

Februarban a telies munkaid6ben alkalmazasban allok szama az el6z6 év azonos
id6szakahoz mérten 1 ezer fével csdkkent. 2024 februarjaval 6sszevetve a versenyszféraban
8,5 ezer fével kevesebb, a kdzszféraban 3,1 ezer fével tébb alkalmazott dolgozott. A nonprofit
szektorban dolgozok szama éves szinten 4,4 ezer fével emelkedett.

" Haromhavi mozgoatlag
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6. ABRA: A MUNKAEROPIAC ALAKULASA (2016. JANUAR = 0, EZER FO)
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Forras: KSH, Szazadvég

Az év masodik hoénapjaban 661 400 forint volt a bruttd
nemzetgazdasagi atlagkereset, ez 9,3 szazalékos emelkedést jelent
4,6 szazalékkal a; el626 év azonos idszakahoz képest. A bruttd mediankereset
nottek a 533600 forint volt, ami egy év alatt 8,5 szazalékos emelkedésnek
realkeresetek. felel meg. A realkeresetek 3,5 szazalékkal néttek a fogyasztoi arak
5,6 szazalékos emelkedése mellett.

Februarban

A bérek dinamikus emelkedése mdgott egyrészt a minimalbér és a garantalt bérminimum
novekedésének kdzvetlen hatdsa all, masrészt azok bérfelhajté hatasan keresztll a kdzvetett
hatasuk is jelentkezik. A realkeresetek 4,6 szazalékkal néttek a fogyasztoi arak 5,5 szazalékos
emelkedése mellett.

A korabbi varakozasokat meghaladé bruttdobér névekedése a vallalkozasoknal 9,0 szazalék, a
koltségvetésben 9,5 szazalék, a nonprofit szektorban pedig 10,7 szazalék volt.

Legfrissebb, marciusi prognoézisunk szerint 2025-ben a brutté atlagkeresetek 6,9 szazalékkal
emelkednek majd, mig a munkanélkiliség éves szinten 4,1 szazalékon alakulhat.
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7. ABRA: A BRUTTO BEREK ALAKULASA (EVES VALTOZAS, %)
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Megjegyzés: Szezondlisan és naptari hatassal kiigazitott indexek

Forras: KSH, Szazadvég

2.4. Kulsé egyensuly

Januarban a termékek exportjanak volumene 2,5 szazalékkal nétt, mig az importja
1,3 szazalékkal csdkkent az egy évvel korabbihoz képest. igy a kiilkereskedelmi egyenleg
aktivuma 903 milliard euré volt, ami az el6z6 évi egyenlegnél 343 millié eurdval jobb
eredmeény.

Januarban az élelmiszerek, italok és dohanyaruk esetében az import volumene
0,9 szazalékkal, mig az exporté 0,6 szazalékkal csOkkent az egy évvel korabbival 6sszevetve.
Az energiahordozéknal a behozatal 10,0 szazalékkal, a kivitel 80,0 szazalékkal nagyobb lett.
A feldolgozott termékek behozatala 1,3 szazalékkal csdkkent, a kivitele 3,4 szazalékkal nétt
az egy évvel korabbihoz képest. A gépek és szallitoeszk6zok importja 4,0 szazalékkal, mig az
exportja 1,2 szazalékkal lett kisebb.

A 2025 februarjara vonatkozd export eurdban szamitott értéke
Februarban 6,4 szazalékkal csdkkent, mig az importé érdemben nem valtozott az
1,1 milliard el6zd év azonos idészakahoz képest. A termékkiilkereskedelmi tébblet
eurot tett ki a 1.1 milliard eurdt tett ki, ezen egyenleg az egy évvel korabbinal

kiilkereskedelmi 599 millié eurdval rosszabb eredmény.

tobblet.
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8. ABRA: KULKERESKEDELMI TERMEKEGYENLEG (MILLIO EURO)

- 2000
15 000 - . 1500
13000 - r 1000
- 500
11 000 -
-0
9 000 - - -500
- -1 000
7 000 -
- -1 500
5000 - - -2 000
2022.jan. 2022.jul. 2023.jan. 2023.jul. 2024.jan. 2024.jul. 2025.jan.
i Behozatal i Kiivitel =Fgyenleg (jobb tengely)

Forras: KSH, Szazadvég

2.5. Koltségvetési helyzet

A 2025-0s koltségvetési
hiany varhatéan 4
szazalék korul fog alakulni
a korabbi 3,7 szazalékos
terv helyett.

2025. marcius végén az allamhaztartas kozponti
alrendszerének hianya 2 554,1 milliard forint volt. A
kdzponti koltségvetés 2 458,4 milliard forintos  deficitje
mellett a tarsadalombiztositasi alapok
115,0 milliard forintos  hianyt mutattak, mikézben az
elkulonitett  allami  pénzalapok 19,3 milliard forintos
tobblettel zartak.

Az elmult id8szak fontos kdltségvetési hire volt, hogy a

2026-0s koltségvetés bemutatasakor? Nagy Marton nemzetgazdasagi miniszter jelezte, hogy
a 2025-0s koltségvetési hiany varhatéan 4 szazalék korul fog alakulni a korabbi 3,7 szazalékos

terv helyett.

A kézponti alrendszer bevételei 2,0 szazalékkal voltak magasabbak, a kdzponti kdltségvetés
bevételei viszont 0,7 szazalékkal csokkentek az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A
kézponti alrendszer ado- és jarulékbevételei az altalanos bevételi szintnél magasabb, 11,6

szazalékos novekedést mutattak.

A gazdalkodé szervezetek befizetései 3,8 szazalékkal, 26,0 milliard forinttal névekedtek a
2024. marcius végi adathoz képest. A ndvekedés dontd része a masodik legnagyobb bevételi
tételt jelenté utdijak 13,1 milliard forintos bévilésére vezethetd vissza. A gazdalkodé

2 Kormanyinfo, 2025. aprilis 17.
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szervezetek befizetésein belll a legjelentésebb tételt jelenté tarsasagiado-bevételekbdl
szintén 5,0 szazalékkal, azaz 9,7 milliard forinttal magasabb 6sszeg folyt be, mint az el6z6 év
azonos id6szakaban.

A fogyasztashoz kapcsolt adok bevételei 14,5 szazalékkal, azaz 316,9 milliard forinttal
novekedtek az egy évvel ezel6tti adathoz képest. Ezen belul a legjelentésebb tétel, az
altalanos forgalmi adobdl szarmazoé bevételek 265,6 milliard forinttal (16,1 szazalékkal)
haladtak meg az el6zb évi értéket. Az afabevételek ndévekedése nagyobb részt az
afabefizetések 5,0 szazalékos, vagyis 155,5 milliard forintos bévilésének volt kdszdnhetd. A
ndvekedés masik része az afakiutalasok csokkenésére vezethetd vissza. Jovedéki addbdl
0,3 milliard forinttal (0,1 szazalékkal) kevesebb bevétel folyt be, mint 2024. marcius végeéig. A
csokkenés annak ellenére kovetkezett be, hogy az lUzemanyagokbdl szarmazoé bevételek
12,8 milliard forinttal ndovekedtek, azonban a dohanytermékek bevételeinek csdkkenése
marcius végére szintén 12,8 milliard forintra emelkedett, mikdozben februarban az
Uzemanyagok jovedékiado-bevételeinek noévekedése még bbéven meghaladta a
dohanytermékek bevételeinek visszaesését. A szeszesitalok és egyeb termékek jévedékiado-
bevételei szintén 0,6 milliard forinttal visszaestek.

A személyijovedelemado-bevételek 11,7 szazalékkal, azaz 125,7 milliard forinttal névekedtek
az eléz6 év marcius végi adathoz képest. Az emelkedés hatterében a bértomeg és a keresetek
novekedése allt. A szocialis hozzajarulasi adobdl és tarsadalombiztositasi jarulékbdl szarmazo
bevételek 10,7 szazalékkal (207,5 milliard forinttal) voltak magasabbak, mint az el6z6 év
azonos id6szakaban, aminek oka szintén a keresetek novekedése volt.

Az unios programok Osszesitett bevétele a harmadik hénap végén 136,9 milliard forint volt,
ami 191,3 millidrd forinttal maradt el az egy évvel korabbi szinttdl. Az unids programok kiadasai
432,8 milliard forintot tettek ki, ami 100,8 milliard forint elmaradast jelent az el6z6 év marcius
végi adathoz képest.

2025. harmadik hoénapjaban a kozponti alrendszer kiadasai 3,7 szazalékkal voltak
magasabbak, mint a megel6z6 évben. Ezen belil a kbzponti koltségvetés kiadasai
0,9 szazalékkal novekedtek.

A jelentds tételnek mindsithet6 kiadasok kozul szamottevbéen magasabban teljesultek az egy
évvel korabbi adatokhoz képest a koltségvetési szervek és fejezeti kezelési elbiranyzatok
kiadasai, az Egészségbiztositasi Alap kiadasai, valamint a kamatkiadasok, mikdzben az allami
vagyonnal kapcsolatos kiadasok esetében jelentds csokkenés volt tapasztalhato.

A lakossagi energia rezsivédelmi tamogatasait is tartalmazé kdzizemi szolgaltatdsok
tamogatasai kismértékben, 5,0 milliard forinttal csokkentek az elmult évhez képest. Szintén
csokkentek az uthalézat rendelkezésre allasi dijai, 2,6 milliard forinttal.

A lakastamogatasok az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva 12,0 milliard forinttal
visszaestek.

A Kkoltségvetési szervek és fejezeti kezelésl el6iranyzatok kiadasai 195,0 milliard forinttal
voltak magasabbak, mint az el6z6 év harmadik hoénapjanak végén. Ez 6,1 szazalékos
ndvekedésnek felel meg, mikdzben a koltségvetési torvény 6,5 szazalékos csdkkenést iranyoz
elb.
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Az allami vagyonnal kapcsolatos kiadasok 374,7 milliard forinttal csokkentek a 2024. marcius
végi adathoz képest, mivel az el6z6 évnek ezt az idészakat is érdemben terhelték a Budapesti
Liszt Ferenc repulétér visszavasarlasaval kapcsolatos kiadasok.

2025. marcius végéig a nyugellatasok 6sszege 1 990,4 milliard forint volt, ez az el6zb év
azonos id6szakahoz képest 5 szazalékos (105,4 milliard forintos) emelkedést jelent, ami
meghaladja a hivatalos nyugdijemelés 3,2 szazalékos mértékét. Ugyanezen idészak alatt az
Egészségbiztositasi Alap kiadasaira 1 263,3 milliard forintot forditottak, ez a bazis id6északhoz
képest 204,1 milliard forintos, azaz 19,3 szazalékos ndvekedésnek felel meg. Az Alap
kiadasainak tébb mint felét kitevé gyogyité-megel6zd ellatasok kiadasai ezen belll
28,9 szazalékkal (170,0 milliard forinttal) emelkedtek.

A kamatkiadasok és -bevételek egyenlege 349,2 milliard forinttal (31,6 szazalékkal) nagyobb
negativ mérleget mutatott, mint 2024. marcius végén.

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

2.6.1. Fogyasztéi arak

2025 marciusaban a fogyasztéi arak atlagosan 4,7 szazalékkal
Marciusban atlagosan emelkedtek az el6z6 év azonos idészakahoz képest. Az elmult
4,7 szazalékkal nottek egy év soran a szolgaltatasok és az élelmiszerek ara novekedett
a fogyasztéi arak. a legjelentésebb mértékben, 7,5, illetve 7,0 szazalékkal.
A haztartasi energia ara 2,7 szazalékkal csdkkent az el6z6 év
azonos idészakahoz viszonyitva. A fogyasztéi arak egy honap
alatt viszont nem valtoztak. A szezonadlisan kiigazitott
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maginflaciés mutatd 5,7 szazalékos névekedést mutatott az el6z6 év azonos idészakahoz
képest.

Az élelmiszerek atlagosan 7,0 szazalékos aremelkedésében nagyobb szerepet jatszott a liszt
42,2 szazalékos, az étolaj 32,7 szazalékos, valamint a tojas 26,1 szazalékos dragulasa. A bolti
kavé ara 18,6 szazalékkal, a csokoladé és kakad ara 17,6 szazalékkal, a tej ara 16,7
szazalékkal, a gyumolcs-, zdldséglé ara pedig 16,0 szazalékkal dragult, melyek mind
meghaladtak az élelmiszerek atlagos inflaciojat az adott honapban. Ezzel szemben t6bb
terméknél, az el6z6 honapokhoz hasonldan az arak csokkenését figyelhettik meg: a margarin
ara 6,4 szazalékkal, a sertészsiradék ara 4,1 szazalékkal, a burgonya ara 4,0 szazalékkal, mig
az édesipari lisztesaruk ara 3,4 szazalékkal csokkent. A szeszes italok és dohanyaruk
atlagosan 5,5 szazalékos inflaciéjaban a jovedéki adé emelkedése jelentds szerepet jatszott.
A termékcsoporton belll a bor 8,6 szazalékos aremelkedése volt meghatarozd, tovabba ezen
kategorian belll arcsdkkenés nem fordult eld.

A tartés fogyasztasi cikkek februari atlagos 1,6 szazalékos éves bazisu aremelkedését
marciusban atlagosan 2,1 szazalékos aremelkedés kovette. Ha részletesebben megvizsgaljuk
a fécsoportot, megallapithatjuk, hogy az Uj személygépjarmivek ara 6,1 szazalékkal, az
ékszereké pedig 21,0 szazalékkal nétt, ami meghaladja az atlagot. A tartos fogyasztasi cikkek
3,2 szazalékos aremelkedése. Fontos még megemliteni a motorkerékparok piacan tapasztalt
kedvez6 tendenciat is, ahol februart kovetéen marciusban is 7,0 szazalékkal kevesebbet kellett
fizetni a termékért az el6z6 év azonos idészakahoz képest.

A haztartasi energia atlagos arcsokkenése marciusban 2,7 szazalék volt, az el6z6 év azonos
idészakahoz viszonyitva. A haztartasi energian belll a tlizifa ara 5,1 szazalékkal csdkkent az
elmult egy év folyaman. Ezzel szemben a palackos gazért 10,2 szazalékkal, a szénért 6,2
szazalékkal, mig a brikettért és a kokszért 2,0 szazalékkal tébbet kellett fizetni a csoporton
belll. Tovabba a vezetékes gaz ara 5,5 szazalékkal csOkkent, az elektromos energia ara pedig
0,9 szazalékkal emelkedett.

Marciusban a szolgaltatasok ara atlagosan 7,5 szazalékkal nétt, amelyhez a takaritas és
mosas 12,6 szazalékos, illetve a mozijegyek 12,0 szazalékos aremelkedése jarult hozza
legnagyobb mértékben. Az elmult idészakban jelentds hozzgjaruldast nem mutatd
szerencsejaték arndvekedése 0,4 szazalék volt, ahogy az el§z6 hénapokban is. Az albérletek
ara 11,3 szazalékos emelkedést mutatott az el6z6 évhez viszonyitva. A postai szolgaltatasok
és a haztartasi szolgaltatasok arai az el6z6 év azonos idészakahoz képest 11,3, valamint 11,1
szazalékos emelkedést mutattak. Ezzel szemben mérsékelte a szolgaltatasok atlagos
aremelkedését tobbek kozott a szemeétszallitas, a vizdij és a csatornadij aranak
valtozatlansaga. A varmegye- és orszagbérletnek koszonhetéen a munkahelyre és iskolaba
torténé utazas ara szintén nem valtozott. Az egyéb tavolsagi uti céllal torténd utazasok ara
12,5 szazalékkal csokkent.

Az el6zb honaphoz képest a fogyasztéi arak valtozatlanok maradtak. A telies  fogyasztoi
kosaron belll az élelmiszerek &arai nem valtoztak az el6zd honaphoz viszonyitva. A
szolgaltatasok ara 0,3 szdzalékkal emelkedett, a haztartasi energia ara pedig 0,2 szazalékkal
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csokkent az el6z6 honaphoz képest. Az egyéb termékek és lizemanyagok ara 1,2 szazalékkal
lett alacsonyabb januarhoz képest.

10. ABRA: INFLACIO ALAKULASA (EVES VALTOZAS SZAZALEKBAN)
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Forras: MNB, Szazadvég

Az MNB A&ltal kdzolt inflacidés alapmutatok kozil az indirekt adoktol sziirt maginflacio
5,4 szazalékot, a feldolgozott élelmiszerek nélkll szamitott maginflacioé 5,3 szazalékot, mig a
ritkan valtozo aru termékek inflacidja 5,9 szazalékot tett ki az év harmadik hénapjaban. A teljes
inflaciénal 0,7 szazalékponttal magasabb maginflaciés érték azt mutatja, hogy hosszabb id6
utan ismételten a lassan valtozé aru termékek jarulnak hozza nagyobb mértékben a hazai
pénzromlasi Utem alakulasahoz.

2.6.2. Régios fizetbeszkozok

A régiés
versenytarsak
fizetéeszkozei
vegyesen alakultak az
eurdval szemben.

A vizsgalt régios devizak aprilisban vegyesen alakultak az
euréval szemben. A cseh korona arfolyama 0,11 szazalékkal
ersodott, a lengyel zlotyé pedig 1,92 szazalékkal gyengilt az
eurdval szemben az elmult id6szakban. Az allampapirhozamok
csOkkentek a vizsgalt periédusban: a 10éves cseh
allampapirhozam 22 bazisponttal alacsonyabban
4,03 szazalékon, a lengyel 10 éves hozam pedig

39 bazisponttal alacsonyabban, 5,22 szazalékon zart
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11. ABRA: A REGIOS ARFOLYAMOK ALAKULASA

(INDULO ERTEK = 100%)
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Forras: Refinitiv, Szazadvég

A dollarral szemben
eréosodott, a svajci
frankkal és az euréval
szemben gyengult a
hazai fizetéeszkoz.

2.6.3. Alapkamat

Aprilisi lilésén a
jegybank Monetaris
Tanacsa 6,5 szazalékon
tartotta az alapkamatot.

A hazai pénz- és devizapiaci mutatok vegyes képet mutattak az
elmult hénapban. A forint az euréval szemben 0,6 szazalékkal, a
svajci frankkal szemben 2,1 szazalékkal gyengult, mig a dollarral
szemben 4,6 szazalékkal erésodott. igy 2025. aprilisanak végén
1 eurdért 404 forintot, 1 dollarért 355 forintot, mig 1 svajci frankért
430 forintot adtak. Aprilisban a kilfoldiek kezében 1é6v6
allamadossag 379 milliard forinttal 5 798 millidrd forintra nétt.

Aprilisi (ilésén a jegybank Monetaris Tanacsa nem valtoztatott a
szeptember 6ta érvényben |év6 alapkamaton, igy jelenleg az
alapkamat hazankban 6,5 szazalékon all. A kamatfolyosoé felsé
széle ennek megfeleléen 7,5 szazalék, mig az alsé6 széle
5,5 szazalék maradt. A jegybanki kamatszint valtozatlanul
hagyasat elsésorban az inflacios kilatasok és a pénzulgyi stabilitas
megbrzésének igénye indokolta. Bar az inflacio mérséklédott a

hénapban, az év hatralévd részében tovabbra is a jegybanki toleranciasav felsé széle felett
alakulhat, amit a tartésan magas szolgaltatdsarak és a globalis vamemelések inflacios

kockazatai erOsitenek.

Emellett a nemzetkdzi pénzpiacokon tapasztalhaté fokozott

bizonytalansdg és a geopolitikai feszlltségek is Ovatos monetaris politikat tesznek
szukségesseé. A Monetaris Tanacs megitélése szerint a jelenlegi szigoru monetaris kondiciok
fenntartasa kulcsfontossagu az arstabilitas biztositasa és a befektetdi bizalom fenntartasa

érdekében.
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2.6.4. Allampapirpiac

Aprilisban az allampapirok piacan a masodpiaci hozamgérbén, a révidebb futamidéknél, a
hozamok 3 bazispont és 61 bazispont kézétti mértékben csokkentek. igy a 3 és a 6 hénapos
6,23 szazalék, mig az 1 éves 6,16 szazalék volt aprilis 29-én. A 3 éves hozam 57 bazisponttal
csokkent és 6,25 szazalékon alakult. 5 éves id6tavon 61 bazispontos, 10 éves idétavon
41 bazispontos, mig a 15 éves tavon 32 bazispontos csdkkenést mutatnak a hozamok az
el6zb honaphoz képest. A harom hozam igy rendre 6,37; 6,80, illetve 6,96 szazalékra valtozott.

12. ABRA: A FORINT HOZAMGORBE ALAKULASA (%)
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Forras: AKK, Szézadvég

2025. aprilis 24-én MAP Pluszbdl 790,44 milliard forint érték allomanya volt a lakossagnak,
amely 43,47 milliard forintos ndévekedés az el6zd havi 746,97 milliardos allomany utan.
Emellett a PMAP kumulalt értéke 5 403,88 milliard forinton, a Bénusz Magyar Allampapir
kumulalt értéke 1 761,87 milliard forinton alakult. Az 1MAP 83,56, a Kincstari Takarékjegy
571,1, a FixMAP pedig 2 130,39 milliard forintos allomannyal bir. Emellett a babakdtvény
450,96 milliardot, a nyomdai MAP Plusz pedig 101,06 milliardot tett ki. FixMAP-bél 252,33, mig
BMAP-bdl 184,63 milliard forinttal nétt el6z6 hénaphoz képest a lakossagi allomany. Jelentés
csokkenés a PMAP-nal (588,29 milliard) és az 1MAP-nal (66,16 milliard) figyelhets meg. A
lakossag teljes allampapir-allomanya a 2025. év eleji 11 274,79 utan, 2025 aprilisanak végén
11 293,26 milliard forinton alakult, igy 18,47 milliard forinttal tobb pénzt tartanak az emberek
allampapirban, mint 2025. els6 hoénapjaban. Az adatok alapjan lathatd, hogy a PMAP
kiemelked6 kamatfizetése utan sem kezd&doétt el a pénz kiaramlasa az allampapirokbdl,
inkabb egy atrendezdédés figyelhetd meg a jelenleg legkedvezébb kamatot biztosité FixMAP
és BMAP iranyaba.
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2.6.5. Allamadoéssag

Az allamadéssag devizaaranya februarban 29,8 szazalékra csdkkent (azaz 0,86 szazalékkal
csokkent az el6zé hénaphoz képest), amely arany az AKK 2025. évi finanszirozasi tervében
meghatarozott sav alatt (maximum 30 szazalék) talalhatdé. Az elmult 12 hénap folyaman az
atlagos devizaaddssag aranya atlagosan 29,4 szazalékon alakult, amely értéknél a februari
devizaarany magasabb volt.

A magyar allamaddssag besorolasa a befektetésre javasolt kategériaban maradt mindharom
nagy nemzetkozi hitelmingsiténél. A Fitch Ratings valtozatlanul ,BBB” szinten tartja
Magyarorszag allamaddssag-besorolasat, stabil kilatassal, mig a Moody’s szintén nem
frissitette értékelését, igy az orszag besorolasa tovabbra is ,Baa2” szinten maradt negativ
kilatassal. Az S&P aprilis 11-i Glésén megerbsitette Magyarorszag allamaddssag-besorolasat
,BBB” kategéridaban, ugyanakkor a korabbi stabil kilatasrél negativra moddositotta az
allamadossag-besorolas kilatasat. A médositast azzal indokoltak, hogy né a fiskalis és kiilsé
sérilékenységekbdl fakadd kockazat, amit a 2026-os valasztasok el6tti koltségvetési lazitas
lehetésége, a szlkild tbkebearamlas és a ndvekvd kamatkiadasok is fokoznak, mikézben az
allamadossag mar most is magas (a GDP 73,5%-a) €s a kamatterhek jelentések. Emellett a
tartdsan magas inflacié és a monetaris politika mozgasterének sz(ikdssége is neheziti a
gazdasagpolitika 6sszehangolasat. Tovabb sulyosbitja a helyzetet, hogy az EU-s forrasokhoz
valé hozzaférés tovabbra is korlatozott, ami csdkkenti a beruhazasokat és a kdltségvetés
mozgasterét.®

2.6.6. Vallalatok hitelallomanya

A vallalatok netté forinthitel felvétele a szezonalisan kiigazitott adatok
Nott a hazai alapjan 2025 februarjaban 11,0 milliard forinttal nétt. A nettd devizahitel
vallalatok értéke szintén nétt, a hitelfelvétel 75,1 milliard forintot tett ki az év masodik
honapjaban. A teljes nettd hitelfelvétel a szezonalisan kiigazitott adatok
alapjan 59,2 milliard forinttal nétt a vizsgalt idészakban. Az eurdézéna
vallalati hitelfelvétele 2025. év februarjaban 12 463 millié eurdn alakult

hitelallomanya.

3 https://disclosure.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/-/view/type/HTML/id/3352216
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13. ABRA: VALLALATI HITELFELVETEL (MILLIARD FORINT)
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3. SZAZADVEG ELOREJELZES*

1. TABLAZAT: 2025. . NEGYEDEVI ELOREJELZESUNK

Brutté hazai termék (volumenindex) 0,6 2,3 3,7
Haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 5,0 3,1 2,7
Brutté alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex) -7,2 2,9 3,4
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) -2,8 2,7 5,2
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) -3,3 3,6 41
A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard euro) 1,3 1,7 5,6
Fogyasztéiar-index (%) 3,7 45 3,3
A jegybanki alapkamat az idészak végén (%) 6,5 6,25 5,75
Munkanélkiiliségi rata (%) 45 4.1 3,3
A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban 1,1 0,9 2,1
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 2,0 1,7 2,9
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -4.8 -3,7 -3,5
Allamadéssag a GDP szazalékaban 73,6 73,0 72,7

Forras: MNB, KSH, Szazadvég-szamitas, Megjegyzés: A jegybanki alapkamat az adott év utolsé negyedévére vonatkozik.

4 Készités datuma: 2025. marcius 20.
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