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1. OSSZEFOGLALO

2025. els6 negyedévében a magyar
gazdasag teljesitménye a
szezondlisan és naptarhatassal
kiigazitott és  kiegyensulyozott
adatok szerint éves szinten 0,4
szazalékkal, mig az el6z6
negyedévhez képest 0,2 szazalékkal
zsugorodott. A visszafogottabb elsé
adatok

szerint az év

negyedéves ellenére
varakozasaink
ismételten

hatralévo részében

névekedni fog a gazdasag.

SZIGMA indikatorok

Elére
jelzes

- - - - v

Forras: Szazadvég
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GDP valtozasa (%) 1,0

Inflacio (éves atlag, %) 4,6

Juniusi Ulésén a jegybank Monetaris Tanacsa nem
valtoztatott a szeptember 6ta érvényben l1évé alapkamaton.
igy jelenleg az alapkamat hazankban tovabbra is

6,5 szazalékon all.

Aprilisban a kiskereskedelmi (izletek forgalma a nyers
adatok alapjan 6,8 mig a naptarhatassal megtisztitott
adatok alapjan 5,0 szazalékkal néttek az el6zb év azonos
id6szakahoz képest.

2025 aprilisaban az élelmiszer és élelmiszer jellegli vegyes
kiskereskedelmi Uzletek forgalma 3,7 szazalékkal nétt,
tovabba a nem élelmiszertermék jellegl kiskereskedelmi
Uzleteké 4,0 szazalékkal bévilt. Az  Uzemanyag-
kiskereskedelemben aprilisban az el6z6 évhez viszonyitva
2,4 szazalékkal emelkedett a forgalmi volumen.

Az adott havi, a magyar gazdasag aktualis allapotardl
visszajelzést nyujté SZIGMA CIl indikator 2025. majus
honapig mért értéke —0,1353 indexérték volt. Ez azt jelenti,
hogy a magyar gazdasag névekedési Gteme tovabbra is a
historikus trendértéket alulrél kdzelitette meg. A mutatéd az
el6z6 hoénaphoz képest a gazdasagi teljesitmény
mérsekléseére utal.

A masik mutaté, a SZIGMA LEAD — amely egy rovid tavu,
a magyar gazdasag jovéjére vonatkozo eldrejelz6 indikator
— legfrissebb prognézisa szerint, 2025 8szétél a magyar
gazdasag noOvekedési Utemének jelentés élénkulése
varhaté. A mutatdé az elbrejelzési horizont végére (2026
elejére) pedig a magyar gazdasag ndvekedési Utemét a
historikus trend érték felett prognosztizalta.

2025 majusaban a fogyasztoéi arak atlagosan, éves bazison
4,4 szazalékkal novekedtek.
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2. GAZDASAGI ATTEKINTES

2.1. Kiuls6 kornyezet

Az Eurostat 2025. junius 19-én kdzzétett jelentése szerint az
épitdipari termelés 2025 aprilisaban jelentés novekedést

elozo honaphoz mutatott mind az eurddvezetben, mind az Eurdpai Unid

kepeSt az EU-ban 154 egészében. Az el6z6 hénaphoz képest az eur6dvezetben 1,7
szazalékkal nott az szazalékkal, migaz EU-ban 1,4 szazalékkal nétt a termelés.

épitdipari termelés.

Ez a pozitiv elmozdulés figyelemre mélté annak fényében,
hogy marciusban mindkét térségben enyhe visszaesest
regisztraltak.

A részletes bontas alapjan az eurdévezetben az éplletek épitése 0,9 szazalékkal, a specialis
épitipari tevékenységek 1,7 szazalékkal néttek, mig a mélyépités (civil engineering) 0,2
szazalékkal csdkkent. Az EU egészében hasonld mintazat figyelheté meg: az épliletek épitése
0,5 szazalékkal, mig a specialis tevékenységek 1,4 szazalékkal emelkedtek, a mélyépités
esetében pedig 0,2 szazalékos visszaesést mutatott.

2024 aprilisahoz képest az eurddvezetben az épitbipari termelés 3,0 szazalékkal, az EU-ban
pedig 2,5 szazalékkal nétt. Az éves ndvekedés minden szektorban medgfigyelheté volt: az
éplletek épitése 1,7 szazalékkal, a mélyépités 3,3 szazalékkal, a specialis tevékenységek
pedig 2,4 szazalékkal bdvultek az euréovezetben. Az EU-ban ezek az értékek rendre 0,5; 2,4
és 2,6 szazalékon alakultak.

A tagallamok kozoétt jelentds kilonbségek mutatkoznak. A legnagyobb havi ndvekedést
Magyarorszag (+5,3 szazalékpont), Spanyolorszag (+4,3 szazalékpont) és Szlovénia (+4,0
szazalékpont) érte el. Ezzel szemben a legnagyobb visszaesés Csehorszag (-5,0
szazalékpont), Dania (-0,9 szazalékpont) és Lengyelorszag (-0,8 szazalékpont) esetében volt
lathatd. Eves szinten Spanyolorszag kiemelkedd, 14,7 szazalékpontos ndévekedést mutatott,
mig Bulgaria (+7,0 szazalékpont) és Belgium (+6,6 szazalékpont) is jelentés bévilést ért el. A
legnagyobb éves visszaesést Szlovénia (-5,9 szazalékpont), Lengyelorszag (-4,3
szazalékpont) és Szlovakia (-2,1 szazalékpont) produkalta.
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2.2. SZIGMA indikatoraink

2025. junius honapban a magyar gazdasag aktualis allapotat

2025 méjuséban a llkr6zé SZIGMA Cl indikator 2025. majus honapig mert értéke

—0,1353 indexérték volt. Ez azt jelenti, hogy a magyar gazdasag

ndvekedési Uteme tovabbra is a historikus trendértéket alulrdl

kozelitette meg. A mutaté az el6zd honaphoz képest gyengébb

historikus trendérték alatt gazdasagi teljesitményt mutatott. Az indikatorok hatterét ado

maradt. ipari adatok esetében az ipari termelés volumene a legfrissebb,

2025. aprilis havi  fix bazisu (2021. havi atlag=100,0)

szezonalisan és munkanaphatastél megtisztitott adatok alapjan, éves szinten 4,4 szazalékkal

gyengult, mikézben havi bazison 1,5 szazalékkal er6s6dott. Az ipari értékesités volumene —

2025. aprilis havi fix bazisu (2021. havi atlag=100,0) — szezonalisan és munkanaphatastdl

megtisztitott adatok szerint éves bazison mérséklédott, mikdzben havi bazison valamennyi

(belféld, export) dimenzidban erdsddott. Az 6sszes értékesités (belfdld és export egyben)

volumene éves szinten 1,0 szazalékkal mérséklédott, mikdzben havi bazison 1,5 szazalékkal

bévilt. A belfoldi értékesités éves bazison 1,4 szazalékkal csokkent, viszont havi szinten

1,9 szazalékkal ndvekedett. Az exportértékesités éves bazison 0,5 szazalékkal szlkiilt,

mikdzben havi szinten 1,1 szazalékkal novekedett. Az épitbipari termelés legfrissebb,

2025. aprilis havi adatai alapjan az épit6ipari termelés volumene havi szinten 5,3 szazalékkal

ndvekedett, amelybél az éplletek épitésének teljesitménye 1,1 szazalékkal, mig az egyéb

épitmények épitésének teljesitménye 7,7 szazalékkal nétt. Ugyanakkor az épit6ipar termelése

éves bazison 1,2 szazalékkal csokkent, amelyhez az éplletek épitésének teljesitménye,

3,4 szazalékos és az egyeb épitmények épitésének teljesitménye, 0,6 szazalékos csdkkenése

jarult hozza. A szerzédésallomanyt tekintve a fix bazisu (2021. év havi atlaga=100,0) épitéipari

vallalkozdsok 2025. aprilis végi szerzddés-allomanya havi szinten 0,9 szézalékkal, mig éves

bazison 7,3 szazalékkal bévilt. Az épitményfécsoportokat tekintve ellentétes hatas jatszodott

le a havi és az éves bazisnal. Mig az éves szintll 7,3 szazalékos szerz6désallomany-

ndévekedés az éplletek épitésére vonatkozé szerzédésallomany 8,3 szazalékos

csokkenésének, és az egyéb épitmények épitésére vonatkozd szerzédésallomany

20,9 szazalékos volumen-ndvekedésének volt kdszénhetd, addig a havi szintli 0,9 szazalékos

szerz6désallomany-névekedéshez az éplletek épitésére vonatkozé szerzédésallomany

4,9 szazalékos novekedése, illetve az egyéb épitmények épitésére vonatkozd
szerz6désallomany 1,3 szazalékos csdkkenése jarult hozza.

magyar gazdasag
novekedési uUteme a

2025. junius hénapban a rovid tavu elérejelzd indikatorunk, a SZIGMA LEAD indikator az
elérejelzési  horizont masodik felében (2025 6szétél) felpattandé ndvekedési Utemet
prognosztizal és az elbrejelzési horizont végére (2026 elejére) trend érték feletti ndvekedést
jelez. Tehat a jelenlegi el6rejelzés elsé része csdkkenést, a masodik része pedig egy markans
felpattanast becsul. A jov6beli ipari kilatasokat tekintve nem tekintheté kedvezének, hogy az
Uj ipari rendelés allomany (belféld, export) mind havi, mind éves szinten csdkkent. Az éves
szintl 12,1 szazalékos visszaeséshez az Uj ipari belfoldi rendelések 2,5 szazalékos
ndvekedése, és az Uj ipari exportrendelések 14,4 szazalékos visszaesése jarult hozza. A
7,4 szazalékos havi szintli csokkenéshez pedig az Uj ipari belféldi rendelésallomany
1,0 szazalékos, és az Uj ipari exportrendelések 8,4 szazalékos csOkkenése jarult hozza. Az
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ipari export teljesitményének egyik meghatarozé szerepldje a német gazdasag, igy a német
gazdasag uzleti hangulatvaltozasat méré Ifo Business Climate Index alakulasa is fontos
tényez8. Az index 2025. majus havi mutatd értéke havi bazison 0,6 indexponttal javult, mig
éves szinten 1,4 indexponttal gyengult; igy majusban 87,5 indexponton allt. A német
feldolgozadipari alindex esetében az lzleti kdrnyezet kis mértékben javult. A rendelésallomany
csokkenése megallt, stabilnak tekinthet6. A vallalatok a jelenlegi helyzetiket jobbnak
értékelték. A feldolgozdipari vallalkozasok kozil leginkabb az élelmiszeripari vallalkozasok
hangulata javult, mig a vegyiparban miik6ddké romlott. Az indikator hatterét adé masik bizalmi
index, az Eurostat altal mért fogyasztéi bizalmi index, amelynek mértéke
2025. majus honapban havi szinten 0,6 indexponttal és éves bazison 2,2 indexponttal
gyengiilt. igy 2025. majus hénapban —26,4indexponton allt.

1. ABRA: SZIGMA EGYIDEJU (Cl) ES ELOREJELZO (LEAD) INDIKATOROK
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Forras: Szazadvég

2.3. Realgazdasag

2.3.1. GDP

A bruttd hazai termék (GDP)

2025 els6 negyedévében a 2025 elsd negyedévében éves bazison nyers
magyar GDP az el6z6 adatok szerint stagnalt, viszont szezonalisan és

. . naptarhatastdél megtisztitott és kiegyensulyozott
negyedévhez képest P 9 » Y

) ) . adatok alapjan pedig 0,4 szazalékkal csokkent.
0,2 szazalékkal mérséklodott.
Az el6z6 negyedévhez képest pedig

0,2 szazalékkal mérséklédott a 2025 elsé negyedéves GDP teljesitménye.

Termelési oldalrdl: A 2025 elsd negyedéves GDP teljesitményét a szolgaltatasi szektor
(0,73 szazalékpont) segitette. A GDP teljesitményét az ipar (-0,7 szazalékpont) és az épitdipar
(-0,2 szazalékpont) fogta vissza. A mezbgazdasag a 0,0 szazalékpontos hozzajarulasaval
nem segitette és vissza se fogta. Az egyes szektoroknak az els6 negyedéves teljesitménye
éves és negyedéves szinten kovetkezOképpen alakult: Az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest 2025 els6 negyedévében az ipar teljesitménye 3,9 szazalékkal, a mezégazdasagé

0,7 szazalékkal, illetve az épitbiparé 5,1 szazalékkal csOkkent. A szolgaltatasi szektor volt
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az egyediili, amelynek termelése ndévekedett (1,1 szazalékkal). Szolgaltatason belll éves
szinten a legnagyobb volumenndvekedést a kereskedelem, gépjarmijavitds (2,1 szazalék)
érte el. Negyedéves bazison 2025 elsd negyedévben az épitdipar teljesitménye
1,1 szazalékkal, az iparé 2,3 szazalékkal, valamint a szolgaltatasok teljesitménye
0,2 szazalékkal cs6kkent; ellenben a mezégazdasag teljesitménye 4,6 szazalékkal nétt.

Felhasznalasi oldalon a 2025 els6 negyedéves GDP ndvekedését valtozatlanul a haztartadsok
fogyasztasa erfsitette, mig a beruhazasok és kilkereskedelmi egyenleg visszafogta. A
haztartasok tényleges fogyasztasa 1,3 szdzalékponttal és a kozdsségi fogyasztas
0,8 szazalékponttal erésitette a GDP teljesitményét. igy Osszességében a haztartasok
tényleges fogyasztasat és a kdzosségi fogyasztast is magaba foglalé végsé fogyasztas
2,2 szazalékponttal tamogatta a gazdasagi ndvekedést. Ez azt jelentette, hogy a hdztartasok
tényleges fogyasztasa 2025 elsé negyedévben éves szinten 2,2 szazalékkal ndvekedett,
mig negyedéves szinten 0,1 szazalékkal mérséklédott. A bruttd felhalmozas — amely
magaban foglalja a beruhazast és a készletvaltozast — 1,9 szazalékponttal gyengitette GDP
teljesitményét. A két tételt megvizsgalva lathatd, hogy mig a beruhazas 2,0 szazalékponttal
fékezte, addig a készletvaltozas 0,2 szazalékponttal erGsitette az adott negyedévi gazdasagi
ndvekedést. A beruhazas teljesitménye éves szinten 10,1 szazalékkal, mig negyedéves
bazison 2,4 szézalékkal esett vissza. A netté export egyenleg 0,3 szazalékponttal
gyengitette a negyedéves gazdasagi teljesitményt. A nettd export egyenlegét tekintve éves
szinten az export (-0,4 szazalék) gyenguilt, mikézben az import lényegében stagnalt
(+0,1 szazalék). Ekdzben negyedéves szinten mind az export (1,5 szdzalék), mind az import
(1,4 szazalék) bovult.

Az egyes kiilkereskedelmi tételeket tekintve a kilkereskedelem jelentés részét (majdnem
80 szazalék) kitevd aruforgalom kdvetkezOképpen alakult: éves szinten az aruk exportja és
importja hasonlé mértékben bévilt — az aruk exportja 0,6 szazalékkal, mig az importja
0,4 szazalékkal novekedett—. Ekdzben az el6z6 negyedévhez képest az aruk exportja joval
nagyobb mértékben (3,2 szazalék) nétt, mint az aruk importja (0,9 szazalék). A
kulkereskedelem kisebb részét kitevd szolgaltatasok esetében az éves bazisu adatoknal
mind az export (—0,9 szazalék), mind az import (0,4 szazalék) csokkent. Ugyanakkor az el6z6
negyedévhez képest a szolgaltatok exportja csdkkent (—2,4 szazalék), mikbzben markans
mértékben (6,5 szazalék) ndvekedett a szolgaltatasok importja.

SZAZADVEG KONJUNKTURAKUTATO ZRT. 6. OLDAL <>



2. ABRA: HOZZAJARULAS A GDP EVES NOVEKEDESEHEZ (FELHASZNALASI OLDAL, %)
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*A természetbeni tarsadalmi juttatasokkal egylitt.
Forras: KSH

2.3.2. Ipar

2025. aprilis hdnapban az ipari termelés volumene az el6z6

Havi szinten a szezonalisan
és munkanaphatassal
kiigazitott ipari termelés
volumene 1,5 szazalékkal
novekedett.

eév azonos id6szakahoz képest a nyers adatok alapjan
5,0 szazalékkal, mig szezonalisan és munkanaphatastol
megtisztitva 2,3 csokkent. igy kumulaltan a 2025 januar-
aprilis idészak teljesitmény 4,5 szazalékkal maradt el
2024 januar-aprilis idészakétal.

Az ipari értékesités éves bazison 2025 aprilisaban
3,5 szazalékkal gyengllt. Ehhez az ipari belfdldi értékesités 3,3 szadzalékos és az
exportértékesités 3,7 szazalékos csokkenése jarult hozza. Eves bazison az ipari export
értékesités tekintetében a 32 szazalékos sulyt képviseld jarmlgyartdas exportja
5,9 szazalékkal gyengilt, mikdzben a 15 szdzalékos sulyt képvisel6 szamitégép, elektronikai,
optikai termék gyartasanak exportja 15,2 szazalékkal névekedett. Az ipari belféldi értékesités
éves szintl teljesitményben a feldolgozdipar belféldi értékesitése 2,4 szazalékkal csdkkent.

Ugyanakkor kedvezének tekintheté, hogy havi szinten, 2025 aprilisaban az el6z6
hénaphoz (2025. marcius) viszonyitva szezonalisan és munkanaphatassal kiigazitott ipari
termelés volumene 1,5 szdzalékkal ugrott meg. Az ipari értékesités volumene havi szinten
1,5 szazalékkal emelkedett, amelyen belul az exportértékesités 1,1 szazalékkal és a belfoldi
értékesités 2,0 szazalékkal er6sodott.
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3. ABRA: AZ IPARI TERMELES ES ERTEKESITES ALAKULASA
(2021. HAVI ATLAGA = 100%)
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Forras: KSH, Szazadvég, Megjegyzés: szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek.

2025 aprilisaban az éves bazisu ipari termelés-csékkenésehez leginkabb a meghatarozé sulyt
(95,8 szazalék) képviseld feldolgozoipari agazat 5,2 szazalékos teljesitménycsdkkenése jarult
hozza. Az ipar teljesitményét adé masik két agazat kdzll a 3,7 szazalékos sulyt képviseld
energiaipar teljesitménye 6,3 szdzalékkal nétt, mig a 0,6 sulyt képvisel§ banyaszaté pedig
15,5 szazalékkal csokkent. A feldolgozoipar teljesitményében a 13 alagazat kozil 10 alagazat
teljesitménye csokkent, mig 3 alagazat esetében nétt az ipari termelés volumene. A
feldolgozdéipar harom huzéagazatanak a teljesitménye — amely a feldolgozoipari termelés
50,0 szazalékat adta — vegyes képet mutatott. A legnagyobb (26,5 szazalékos) sulyt képviseld
jarmUgyartas teljesitménye éves szinten 4,1 szazalékkal csdkkent. A masodik legnagyobb
(12,9 szazalékos) sulyu élelmiszeripar teljesitménye 4,0 szazalékkal gyengult. A harmadik
legnagyobb (10,5 szazalékos) sulyt képvisel6 szamitdégép, elektronikai, optikai termék
gyartasa alagazat teljesitménye pedig 3,5 szazalékkal emelkedett éves szinten, amely a
masodik legmagasabb volumennévekedés volt a 13 feldolgozéipari alagazat kdzott. Az elsé
legnagyobb (13,7 szazalék) volumenndvekedést egy kis sulyt képviselb agazat (kokszgyartas)
adta. A harmadik (1,1 szazalék) volumenndvekedést szintén egy kis sulyt képviseld
fafeldolgozasi agazat adta. A legnagyobb teljesitmény visszaesést (16,7 szazalék) a villamos
berendezés gyartasa szenvedte el, amely a negyedik legnagyobb sulyt (9,0 szazalék) képvisel
a feldolgozoipar teljesitményében.

2025. aprilis hdnapban a kiemelt feldolgozoéipari agazatok Gj rendelésallomanya fix bazison
(2021. havi atlagaron) szamitva éves szinten 12,2 szézalékkal és havi bazison
7,1 szazalékkal csoOkkent. Az éves és a havi bazis esetében — az éves bazisu Uj belfoldi
rendelésallomany kivételével — valamennyi dimenzidéban csdkkent az uj rendelések allomanya.
A kivétel (0j belfoldi rendeléséllomany) esetében éves béazison 2,5 szazalékos
volumenbdvulés volt megdfigyelheté. Az Uj rendeléséllomany mellett az Osszes
rendelésallomany volumene is csokkent: éves szinten 16,2 szazalékkal, havi szinten pedig
4.5 szazalékkal. Mind az éves, mint a havi bazis esetében a volumencsoékkenés az export
ipari rendelésallomany csokkenésének volt koszonhetdé. Azonban a belfoldi ipari
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rendelésallomany mind havi szinten (9,8 szazalék), mind éves szinten (4,2 szazalék)
béviilt.

2.3.3. Epitéipar

2025. aprilis honapban éves szinten az épit6ipari termelés
Az épitopar teljesitménye volumene a nyers adatok szerint 0,5 szazalékkal csokkent.
2025 aprilisaban az el6z6 A két épitményfécsoportokon belll éves szinten az éplletek
hénaphoz képest eépitése 5,7 szazalekkal csokkent, mig az egyeb epitmenyek
5,3 szazalékkal boviilt. (utak, hidak, vasutak, komplex ipari létesitmények,

csOvezetékek stb.) épitése 6,5 szazalékkal névekedett.

Ugyanakkor havi szinten, szezonalisan és munkanaphatassal kiigazitott, 2025 aprilisi
épitbipari termelése 5,3 szazalékkal bévult. Ehhez a kimagaslé havi bévuléséhez nagyobb
aranyban az egyéb épitmények épitésének teljesitmény ndvekedése (7,8 szazalék) és kisebb
aranyban pedig az épuletek épitésének teljesitmény névekedése (1,1 szazalék) jarult hozza.

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

50 : ‘
18. jan. 18 jU| 19 Jan 19. JU| 20 Jan 20. jul 21 jan 21 Jul 22 Jan 22 JU| 23 jan 23 Jul 24 jan 24 Jul 25 Jan

Epiletek === Egyéb épitmények = EpitSipar dsszesen
Forras: KSH, Szazadvég, Megjegyzés: Szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek.

A szerz6désallomanyokat tekintve az el6zé hdnaphoz hasonldéan, 2025. aprilis hdonapban
kotott Uj szerzédésallomany csokkenése ellenére a 2025. aprilis hé végi szerz6désallomany
mégis ndvekedett. Ez pedig tovabbra is kedvez&nek tekinthets a jovébeni kilatasokat illetéen.
A 2025. aprilis hd végi szerzédésallomany havi szinten 0,9 szazalékkal nétt, amely az
éplletek épitésére vonatkozé szerzddésallomany 4,9 szazalékos bdvilésének volt
készdnhetd. Ekdézben az egyéb éplletek épitésére vonatkozé szerzdédésallomany
1,3 szazalékkal csokkent.

Az alabbi grafikon a fix bazisu (2021. év havi atlaga=100,0) épitéipari szerz6dések targyho
végi allomanyanak alakulasat mutatja be. A jelenlegi (95,7) egy magas szint, amely a 2023-
2024-es id6szak legmagasabb értékét is meghaladta. 2023 januarjaban a szint értéke 95,8
volt. Ezt kdvetben a targyhd végi szerzédésallomany szintje markans csdkkenésbe fordult,
majd javulni kezdett. A korabbi magas szintet 2024 januarjara (87,7) sikerllt a legjobban
megkozelitenie. A mostani 2025 aprilisi szerzédésallomanyi szint (95,7) ezt a korabbi két
kiugré szintet — a 2023. januari (95,8) szintet és a 2024. januari (87,7) szintet — lehetd
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legnagyobb mértékben kozelitette meg, illetve haladta meg. A szerzédésallomany
emelkedése reménykeltének tekinthet§, azonban a gazdasagi névekedéshez tovabbi
javulasra van szukség.

5. ABRA: EPITOIPARI VALLA’LKOZASOK’ HO VEGJ SZERZODESALLOMANYANAK
ALAKULASA (2021. EV HAVI ATLAGA = 100%)
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Forras: KSH, Szazadvég

2.3.4. Kiskereskedelem

Aprilisban a kiskereskedelmi (izletek forgalma a nyers adatok alapjan
6,8 szazalékkal nott 6,8 mig a naptarhatdssal megtisztitott adatok —alapjan
aprilisban a 9,0 szazalékkal néttek az el6z6 év azonos idészakahoz képest.

kiskereskedelmi 2025 aprilisaban az élelmiszer és élelmiszer jellegli vegyes

forgalom volumene. kiskereskedelmi Uzletek forgalma 3,7 szazalékkal nétt, tovabba a

nem  élelmiszertermék  jellegi  kiskereskedelmi  Uzleteké

4,0 szazalékkal bévilt. Az Uzemanyag-kiskereskedelemben aprilisban, az el6z6 évhez
viszonyitva 2,4 szazalékkal emelkedett a forgalmi volumen.

Az élelmiszer jellegli kiskereskedelemben a forgalmi volumen 4,1 szgzalékkal nétt az
élelmiszer jellegl vegyes termékek esetében, mig az élelmiszer, ital és dohanyaru volumene
1,6 szazalékkal csokkent.

A nem élelmiszer jellegli kereskedelemben az iparcikk jellegli vegyes termékek volumene
8,3 szazalékkal emelkedett, mig a kdnyv, Ujsag, papiraru forgalma nem valtozott az el6z6 év
azonos id&szakahoz képest. Az iparcikk jellegi kereskedelemben a gyégyszerek, gyégyaszati
termékek forgalmaban 5,3 szazalékos emelkedés figyelhet6 meg. A szamitastechnika és
egyéb iparcikkek forgalmi volumenében 3,6 szazalékos ndvekedés volt tapasztalhat6. Hasonlé
meértékl valtozas volt a konyv, szamitastechnika és egyéb iparcikkek esetében is, ahol a
marciusi 5,2 szazalékos csdkkenést egy 3,9 szazalékos ndvekedés kdvette. A hasznaltcikkek
forgalmaban viszont 0,4 szazalékos csOkkenés tortént. A tobbi kategoridban altalanosan
emelkedés volt tapasztalhatd, melyek kozll kiemelkedett a csomagklldé és internetes
kiskereskedelem, amelyek forgalmi volumene 9,1 szazalékkal nétt.
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A legnagyobb ndvekedés a nem élelmiszertermeék jellegi Uzleti, ezen belll is a csomagkuldé
és internet esetén volt érzékelhetd, ahol a volumen 9,1 szazalékkal nétt. Az egyéb
kategoriakban ennél mérsékeltebb emelkedés volt tapasztalhaté.

6. ABRA: KISKERESKEDELMI FORGALOM VOLUMENE (2021. JANUAR = 100%) ES
EUROSTAT KISKERESKEDELMI BIZALMI INDEXE

130 15,0
125 - 10,0
120 - 5,0
115 - - 0,0
110
- -50
105 -
100 - -10,0
NS - -150
95 g
\ ANt -200
90
85 \L -25,0
80 : : : : . . : : -30,0
21. jan. 21. jul. 22. jan. 22. jul. 23. jan. 23. jul. 24. jan. 24. jul. 25. jan.
=== Kiskereskedelmi forgalom === Kiskereskedelmi bizalmi index (j. t.)
Megjegyzés: Szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek.

Forras: KSH, Eurostat, Szazadvég

2.3.5. Munkaerépiac

A Kozponti Statisztikai Hivatal legfrissebb adatai szerint

Majusban 2025 majusaban’ a 15-74 éves népesség szezonalisan kiigazitott
4,3 szazalék volt a aktivitasi rataja 68,1 szazalék volt (4 millid 885 ezer f3), ami 43 ezer
munkanélkijliségi fével kevesebb, mint a megel6z6 év azonos id6szakdban. A
rata. foglalkoztatottak szezonalisan kiigazitott Ié&tszama 4 millié 673 ezer f6

volt, az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva 38 ezer fével
csokkent a szamuk. A munkanélkuliek szama 211,5 ezer f6 volt, ez a megel6z8 év majusahoz
viszonyitva 5 ezer f6s csokkenést mutat. A majusi adatok alapjan havi O6sszevetésben a
foglalkoztatas kismértékben, mindéssze 230 fével emelkedett, a munkanélkiliség 5,1 ezer
fével csdkkent, igy 6sszességében az aktivitas 4,8 ezer fével zsugorodott. A munkaerdpiaci
trendekben tovabbra is érzédnek a tavalyi évre nagy hatast gyakorl6 makrogazdasagi
folyamatok, mint a globalisan jelentkez8 autdipari nehézségek, illetve az épitbipar lassulasa,
azonban a konszolidacio jelei is érezhetéek.

Aprilisban a telies munkaidében alkalmazasban allok létszama az el6z& év azonos
idészakahoz mérten 3,6 ezer fével, ho/hd 6sszehasonlitasban marciushoz képest 10,2 ezer
fével emelkedett. 2024 aprilisdhoz viszonyitva a versenyszféraban 8,1 ezer fével kevesebb, a
kdzszféraban 2,9 ezer fével tobb alkalmazott dolgozott. A nonprofit szektorban dolgozdk
szama éves szinten 6,6 ezer fével emelkedett. Marciushoz képest mindharom szektorban nétt
az alkalmazottak szama.

' Haromhavi mozgoatlag
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Az Eurostat legfrissebb, aprilisi adatai szerint az akkori 4,4 szazalékos magyar
munkanélkiliségi rata a tizedik legalacsonyabb érték volt az Eurdpai Unié 27 orszaga kdzott.
Az uni6s atlag az év negyedik honapjaban 5,9 szazalékon alakult.

7. ABRA: A MUNKAEROPIAC ALAKULASA (2016. JANUAR = 0, EZER FO)
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Forras: KSH, Szazadvég

2025 4prilisaban 708 300 forint volt a bruttd nemzetgazdasagi

AprIIISban atlagkereset, ez 9,8 szazalékkal multa felil az el6z6 év azonos

5,2 szazalékkal jgsszakat. A brutté mediankereset értéke 564 800 forint volt, ami egy

nottek a év alatt 10,2 szazalékos emelkedésnek felel meg. A realkeresetek

realkeresetek. 5,2 szazalékkal néttek a fogyasztoi arak 4,2 szazalékos emelkedése
mellett.

A bruttdé atlagkeresetek nodvekedése a vallalkozasoknal 9,9 szazalék, a koltségvetési
szféraban 8,4 szazalék, a nonprofit szektorban pedig 12,5 szazalék volt. Mivel ezek a mutatok
egy évvel korabban 11,6; 19,7 és 17,4 szazalékon alakultak, az aprilisi 6sszesitett bérdinamika
az egy évvel korabbit 3,7 szazalékponttal multa alul. Az alacsonyabb bérnévekedési litemet
részben az magyarazza, hogy mig tavaly a kdltségvetési és nonprofit szféraban a kormany
altal végrehajtott béremelések fltétték a keresetndévekedést, az idei évben nincs beutemezve
hasonléan nagy béremelési program. Aprilisban a véllalati szektorban mérték a legmagasabb
atlagos brutto keresetet, 716 500 forintot.

Varakozasaink szerint a munkanélkiliség a kovetkez6 két év folyaman tovabb fog csokkenni
(2025: 4,1 szazalék, 2026: 3,6 szazalék), ami mellett prognoézisunk szerint 2025-ben a brutté
bérek 9,5 szazalékkal, 2026-ban 7,2 szazalékkal emelkedhetnek.
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8. ABRA: A BRUTTO BEREK ALAKULASA (EVES VALTOZAS, %)
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Megjegyzés: Szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek

Forras: KSH, Szazadvég

2.4. Kiulsé egyensuly

Aprilisban a termékek exportjanak volumene 2,3 széazalékkal, mig az importja 0,1 szazalékkal
csokkent az egy évvel korabbihoz képest.

Aprilisban az élelmiszerek, italok és dohanyaruk esetében az import volumene
2,0 szazalékkal, mig az exporté 13,0 szazalékkal csdkkent az egy évvel korabbival
Osszevetve. Az energiahordozoknal a behozatal 43,0 szazalékkal, a kivitel 39,0 szazalékkal
lett nagyobb. A feldolgozott termékek behozatala 7,4 szazalékkal, a kivitele 7,5 szazalékkal
csokkent az egy évvel korabbihoz képest. A gépek és szallitdbeszkozok importja
0,9 szazalékkal, mig az exportja 0,5 szazalékkal lett nagyobb.

) A 2025 aprilisara vonatkozé becslés szerint az export
Aprilisban 1,4 milliard eurot  euroban szamitott értéke 1,5 szazalékkal csdkkent, mig
tett Ki a termeék- az importé 1,5 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos
kiilkereskedelmi tobblet. idészakahoz képest. A termék-kilkereskedelmi tébblet
1,4 milliard eurdt tett ki, amely egyenleg az egy évvel

korabbinal 354 millié eurdval rosszabb eredmény
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9. ABRA: KULKERESKEDELMI TERMEKEGYENLEG (MILLIO EURO)
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Forras: KSH, Szazadvég

2.5. Koltségvetési helyzet

2025. majus végén az allamhaztartas kézponti alrendszerének hianya
Majus végéig 2 800,9 milliard forint volt. A kozponti kOltsegvetes
2 747,2 milliard forintos deficitje mellett a tarsadalombiztositasi alapok
99,0 milliard forintos hianyt mutattak, mikdzben az elkilonitett allami
) pénzalapok 45,3 milliard forintos tébblettel zartak. Majusban a kézponti
bevételek. alrendszer havi egyenlege 129,5 milliard forint tdbbletet mutatott.

16,2 szazalékkal
nottek az afa

Kisgergely Kornél (NGM allamhaztartasért felelés allamtitkar) és
Hoffmann Mihaly (AKK elndk-vezérigazgatd) junius 10-én tartott kdzds sajtotajékoztaton
bejelentette, hogy a varhaté pénzforgalmi hiany 4 774 milliard forint lesz?. Az Gj pénzforgalmi
hianycélhoz képes majus végeig az éves hianycél 58,7 szazaléka teljesult.

Majus végén a kozponti alrendszer halmozott bevételei 4,7 szazalékkal, a kozponti
koltségvetés bevételei pedig 3,7 szazalékkal voltak magasabbak, mint az el6z6 év azonos
idészakaban. A kdzponti alrendszer ado- és jarulékbevételei az altalanos bevételi szintnél
magasabb, 7,8 szazalékos ndvekedést mutattak.

A gazdalkodo szervezetek befizetései 11,2 szazalékkal, 179,7 milliard forinttal csdkkentek a
2024. majus végi adathoz képest. A gazdalkodd szervezetek befizetésein belll a
legjelentésebb tételt jelentd tarsasagi ado bevételekbdl 19,6 szazalékkal, azaz 126,9 milliard
forinttal alacsonyabb 6sszeg folyt be, mint az el6z6 év azonos idészakaban. A csokkenés
hatterében az all, hogy ebben az évben junius masodikara esik a tarsasagi ado befizetésének

2 https://www.portfolio.hu/gazdasaqg/20250610/breking-meqg-tobb-devizakotvenyt-ad-el-magyarorszag-
766837
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a hatarideje. A gazdalkodo szervezetek befizetéseinek visszaesésében még kiemelt szerepe
volt annak, hogy energia agazat befizetései 85,3 milliard forinttal maradtak el az el6z6 év elsé
Ot hdénapjahoz képest. Utobbi hatterében a bevallas benyujtas hataridejének technikai
eltolédasa, és az Ural-Brent spread kulonadé alacsonyabb mértéki teljesilése all. A masodik
legnagyobb bevételi tételt jelenté utdijak 14,1 milliard forinttal b&viltek.

A fogyasztashoz kapcsolt addk bevételei 11,9 szazalékkal, azaz 459,4 milliard forinttal
novekedtek az egy évvel ezel6tti adathoz képest. Ezen belll a legjelentésebb tétel az altalanos
forgalmi adébdl szarmazé bevételek, 460,7 milliard forinttal (16,2 szazalékkal) haladtak meg
az el6zb évi értéket. Az afa-bevételek ndvekedése nagyobb részt az afa befizetések 6,8
szazalékos, vagyis 356,7 milliard forintos bdviilésének volt készénheté. A ndvekedés masik
része az afa kiutalasok csokkenésére vezethet6 vissza. Jovedéki adoébdl 7,8 milliard forinttal
(1,3 szazalékkal) tobb bevétel folyt be, mint 2024. majus végéig. A két legnagyobb tétel
kapcsan az latszik, hogy mig az Uzemanyagokbdl szarmazé bevételek 23,1 milliard forinttal
ndvekedtek, addig a dohanytermékek bevételei 14,8 milliard forinttal csdkkentek. A
szeszesitalok és egyéb termékek jovedéki add bevételei szintén 1,4 milliard forinttal
elmaradtak a mult évben befolytaktol.

A személyi jbvedelemado bevételek 11,5 szazalékkal, azaz 211,0 milliard forinttal névekedtek
az el6z6 év majus végi adathoz képest. Az emelkedés hatterében a bértdmeg és a keresetek
ndvekedése allt. A szocidlis hozzajarulasi adobadl és tarsadalombiztositasi jarulékbdl szarmazo
bevételek 10,1 szazalékkal (334,4 milliard forinttal) voltak magasabbak, mint az el6z6 év
azonos id6szakaban, aminek oka szintén a keresetek novekedése volt.

Az unios programok 6sszesitett bevétele az 6t6dik hénap végén 168,3 milliard forint volt, ami
378,0 milliard forinttal maradt el az egy évvel korabbi szinttél. Az unidés programok kiadasai
824,6 milliard forintot tettek ki, ami 22,7 milliard forinttal haladja meg az el6z6 év majus végi
értéket.

Az MVM 213,5 milliard forintos osztalék befizetésének kdészonhetéen az allami vagyonnal
kapcsolatos befizetések majus végéig 330,6 milliard forintra emelkedtek. Az osztalék fizetés a
majus havi koltségvetési tobblethez is hozzjarult.

2025 6todik honapjaban a kdzponti alrendszer kiadasai 5,4 szazalékkal voltak magasabbak,
mint a megeléz6 évben. Ezen belll a koézponti koltségvetés kiadasai 4,4 szazalékkal
ndvekedtek.

A jelent6s tételnek mindsithetd kiadasok koézul szamottevéen magasabban teljeslltek az egy
évvel kordbbi adatokhoz képest a koltségvetési szervek és fejezeti kezelésl elSiranyzatok
kiadasai, az Egészségbiztositasi Alap kiadasai, a nyugellatasok, valamint a kamatkiadasok,
mikdzben az allami vagyonnal kapcsolatos kiadasok esetében jelentés csdkkenés volt
tapasztalhato.

A lakossagi energia rezsivédelmi tamogatasait is tartalmazé koézizemi szolgaltatasok
tamogatasai kismértékben, 5,3 milliard forinttal csokkentek az elmult évhez képest. Szintén
csokkent, 28,6 milliard forinttal a kdzdsségi kozlekedés tamogatasa. Az el6z6 tételekkel
szemben 13,5 milliard forintos ndvekedést mutattak az uthalézat rendelkezésre allasi dijai.
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A lakastamogatasok az el6z6 év azonos id8szakahoz viszonyitva 11,8 milliard forinttal
alacsonyabban teljesultek.

A Kkoltségvetési szervek és fejezeti kezelésl el8iranyzatok kiadasai 313,3 milliard forinttal
voltak magasabbak, mint az el6z6 év 06tddik hdénapjanak végén. Ez 5,6 szazalékos
névekedésnek felel meg, mikdzben a kéltségvetési térvény 6,5 szazalékos csdkkenést iranyoz
el6. Ugyanakkor 11,2 szazalékos aprilis végi ndvekedési utemhez képest jelentésen lassulas
figyelheté meg, mely annak kdszénhetd, hogy majusban 181,1 milliard forinttal sikerdilt
visszafogni a kiadasokat 2024 majusahoz képest.

Az allami vagyonnal kapcsolatos kiadasok 430,0 milliard forinttal estek vissza az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest, mivel a 2024 ezen id6szakat érdemben terhelték a Budapesti
Liszt Ferenc repll6tér visszavasarlasaval kapcsolatos kiadasok.

2025. majus végéig a nyugellatasok dsszege 2 991,1 milliard forint volt, ez az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest 5 szazalékos (142,7 milliard forintos) emelkedést jelent, ami meghaladja
a hivatalos nyugdijemelés 3,2 szazalékos mértékét. Ugyanezen id8szak alatt az
Egészségbiztositasi Alap kiadasaira 2 076,4 milliard forintot forditottak, ez a bazis idészakhoz
képest 215,3 milliard forintos, azaz 11,6 szazalékos ndvekedésnek felel meg. Az Alap
kiadasainak tobb mint felét kitevé gyogyitd-megeléz6 ellatasok kiadasai ezen belil
14,6 szazalékkal (157,8 milliard forinttal) emelkedtek.

A kamatkiadasok és bevételek egyenlege 512,2 milliard forinttal (32,9 szazalékkal) nagyobb
negativ mérleget mutatott, mint 2024. majus végén.

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

2.6.1. Fogyasztdéi arak

2025 majusaban a fogyasztéi arak atlagosan
Majusban atlagosan 44 szazalékkal emelkedtek az el6z0 év azonos
idészakahoz képest. Az elmult egy év soran a szeszes
italok, dohanyaruk d&ra ndvekedett a legjelentésebb
mértékben, 7,3, illetve 5,9 szazalékkal. A haztartasi
energia ara 5,3 szazalékkal emelkedett az el6z6 év
azonos id6északahoz viszonyitva. A fogyasztéi arak egy
héonap alatt 0,2 szazalékkal emelkedtek. A szezonalisan kiigazitott maginflacios mutaté
4,8 szazalékos ndvekedést mutatott az el6z6 év azonos idészakahoz képest.

4,4 szazalékkal néttek
a fogyasztoi arak.

Az élelmiszerek atlagosan 5,9 szazalékos aremelkedésében nagyobb szerepet jatszott a tojas
26,0 szazalékos, az étolaj 25,3 szazalékos, valamint a liszt 25,0 szazalékos dragulasa. A bolti
kavé ara 22,5 szazalékkal, a csokoladé és kakao ara 22,3 szazalékkal, a gyimolcs-, zéldséglé
ara pedig 14,1 szazalékkal dragult, melyek mind meghaladtak az élelmiszerek atlagos
inflacidjat az adott hdnapban. Ezzel szemben tébb terméknél, az el6z6 hénapokhoz hasonléan
az arak csokkenését figyelhettiik meg: a margarin ara 30,0 szazalékkal, a sertészsiradék ara
20,4 szazalékkal, a burgonya ara 7,9 szazalékkal, mig a tejtermékek (sajt nélkdl) ara
7,4 szazalékkal csokkent. A szeszes italok és dohanyaruk atlagosan 7,3 szazalékos
inflaciéjaban a jévedéki ado emelkedése jelentés szerepet jatszott. A termékcsoporton belll a
bor 9,3 szazalékos éaremelkedése volt meghatarozo, tovabba ezen kategérian belll
arcsokkenés nem fordult eld.

A tartés fogyasztasi cikkek aprilisi atlagos 2,0 szazalékos éves bazisu aremelkedését
majusban atlagosan 2,2 szazalékos aremelkedés kovette. Ha részletesebben megvizsgaljuk
a fécsoportot, megallapithatjuk, hogy a szobabutorok ara 4,1 szazalékkal, az ékszereké pedig
22,7 szazalékkal nétt, ami meghaladja az atlagot. A tartds fogyasztasi cikkek inflacidjahoz
hozzajarult az Uj személygépjarmivek 4,0 szézalékos, valamint a fit§ és f6z6berendezések
3,4 szazalékos aremelkedése. Fontos még megemliteni a motorkerékparok piacan tapasztalt
kedvezd tendenciat is, ahol aprilist kbvetéen majusban is 7,0 szazalékkal kevesebbet kellett
fizetni a termékeért az el6z6 év azonos idészakahoz képest.

A haztartasi energia atlagos aremelkedése majusban 5,3 szazalék volt, az el6z6 év azonos
idészakahoz viszonyitva. A haztartasi energian belll arcsokkenés nem volt az elmult egy év
folyaman. A szénért 14,7 szazalékkal, a brikettért és a kokszért 10,1 szazalékkal, mig a
palackos gazért 6,8 szazalékkal tdbbet kellett fizetni a csoporton bellil. Tovabba a vezetékes
gaz ara 11,4 szazalékkal, az elektromos energia ara pedig 1,0 szazalékkal emelkedett.

Majusban a szolgaltatasok ara atlagosan 5,9 szazalékkal nétt, amelyhez a szinhazjegyek és
a postai szolgaltatasok 11,3 szazalékos, illetve a haztartasi berendezés javitasanak
10,8 szazalékos aremelkedése jarult hozza legnagyobb mértékben. Az elmult idészakban
jelentés hozzajarulast nem mutaté szerencsejaték arndvekedése 0,4 szazalék volt, ahogy az
el6z6 honapokban is. A lakbérek ara 7,0 szazalékos emelkedést mutatott az el6z6 évhez
viszonyitva. A haztartasi szolgaltatasok és a mozijegyek arai az el6z6 év azonos idészakahoz
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A régios versenytarsak

képest egyarant 10,6 szazalékos emelkedést mutattak. Ezzel szemben mérsékelte a
szolgaltatasok atlagos aremelkedését tobbek kdzott a szemétszallitas, vizdij és csatornadij
aranak valtozatlansaga, valamint a Tv-el&fizetések 0,8 szazalékos arcsdkkenése. Az orszag
és varmegyebérletnek kdszonhetéen a munkahelyre és iskolaba torténd utazas ara szintén
nem valtozott. Az egyéb tavolsagi uti céllal térténd utazasok ara szintén nem valtozott.

Az el6z6 hénaphoz képest a fogyasztoi arak 0,2 szazalékkal emelkedtek. A teljes fogyasztoi
kosaron belll az élelmiszerek arai 0,6 szazalékkal emelkedtek az el6z6 hénaphoz viszonyitva.
A szolgaltatasok ara 0,1 szazalékkal csokkent, a haztartasi energia ara pedig 0,8 szazalékkal
emelkedett az el6z8 hoénaphoz képest. Az egyéb termékek és Uzemanyagok éara 0,4
szazalékkal csdkkenet aprilishoz képest.

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

Az MNB altal koézolt inflaciés alapmutatok kézil az indirekt adoktol szlirt maginflacié
4.5 szazalékot, a feldolgozott élelmiszerek nélkidl szamitott maginflacié 4,9 szazalékot, mig a
ritkan valtozo aru termékek inflacidja 5,3 szazalékot tett ki az év 6tdédik hdnapjaban.

2.6.2. Régios fizetéeszkozok

A vizsgalt régios devizdk juniusban er6sddtek az eurdval
szemben. A cseh korona arfolyama 0,74 szazalékkal, a

fizetéeszkozei lengyel zlotyé pedig 0,18 szazalékkal erésddott az eurdval
erosodtek az euroval szemben az elmult idészakban. Az allampapirhozamok
szemben. hozzavet6legesen stagnaltak a vizsgalt periodusban: a

10 éves cseh allampapirhozam 6 bazisponttal magasabban
4,22 szazalékon, a lengyel 10 éves hozam pedig 2 bazisponttal magasabban 5,47 szazalékon
zart.
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12. ABRA: A REGIOS ARFOLYAMOK ALAKULASA
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2.6.3. Alapkamat

Juniusi ulésén a
jegybank Monetaris
Tanacsa 6,5 szazalékon
tartotta az alapkamatot.

is

A hazai pénz- és devizapiaci mutatdk pozitiv képet mutattak az
elmult hénapban. A forint az euréval szemben 1,0 szazalékkal,
a svajci frankkal szemben 0,8 szazalékkal, mig a dollarral
szemben 4,4 szazalékkal erésodétt. igy 2025 juniusanak végén
1 eurdért 399 forintot, 1 dollarért 341 forintot, mig 1 svajci
frankért 427 forintot adtak. Juniusban a kulféldiek kezében 1évé
allamaddssag 386 milliard forinttal, 6 314 milliard forintra nétt.

Juniusi Ulésén a jegybank Monetaris Tanacsa nem valtoztatott a
szeptember 6ta érvényben lévd alapkamaton, igy jelenleg az
alapkamat hazankban 6,5 szazalékon all. A kamatfolyoso felsé
széle ennek megfeleléen 7,5 szazalék, mig az alsé széle
5,5 szazalék maradt. A jegybanki kamatszint valtozatlanul
hagyasat tovabbra is els6sorban az inflaciés cél fenntarthatd
elérése és a pénzlgyi stabilitas biztositasa indokolta. Bar a majusi

inflacid 4,4 szazalékra emelkedett, a maginflacié csdkkenése és a lakossagi inflaciés
varakozasok mérséklédése kedvezd fejlemény, ugyanakkor az ardinamikat felfelé médositod
tényezdék, igy a piaci szolgaltatasok élénk aremelkedése, a nyersanyagarak volatilitasa és a
bérkoltségek tartés emelkedése tovabbra is kockazatot jelentenek. A globalis gazdasagi
kornyezetet dvezé bizonytalansag, kilondsen a kdzel-keleti geopolitikai feszliltségek, illetve a
vamtargyalasok alakulasa szintén évatos monetaris megkézelitést indokolnak. A Monetaris
Tanacs megitélése szerint a szigord monetaris kondiciok fenntartasa elengedhetetlen az
inflacids cél kozéptavu eléréséhez, a pénzlgyi piaci stabilitas biztositasahoz és a jegybanki
hitelesség megerdsitéséhez.

SZAZADVEG KONJUNKTURAKUTATO ZRT. 19. OLDAL <>-



2.6.4. Allampapirpiac

Juniusban az allampapirok piacan a masodpiaci hozamgoérbén, a rovidebb futamidéknél a
hozamok -30 bazispont és 5 bazispont kdzotti mértékben valtoztak. igy a 3 hénapos
5,96 szazalék, a 6 honapos 6,06 szazalék, mig az 1 éves 5,95 sz4zalék volt junius 26-an. A
3 éves hozam 6 bazisponttal csokkent és 6,41 szazalékon alakult. 5 éves lejaratra
4 bazispontos csokkenést, 10 éves lejaratra 3 bazispontos, mig a 15 éves allampapiroknal
5 bazispontos ndvekedést mutatnak a hozamok az el6zé hdnaphoz képest. A harom hozam
igy rendre 6,44; 7,03, illetve 7,23 szazalékra valtozott.

13. ABRA: A FORINT HOZAMGORBE ALAKULASA (%)
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Forrés: AKK, Szézadvég

2025. junius 23-an MAP Pluszbdl 821,28 milliard forint értékii allomanya volt a lakossagnak,
amely 8,65 milliard forintos névekedés az el6z6 havi 812,63 milliardos allomany utan. Emellett
a PMAP kumulalt értéke 4 529,63 milliard forinton, a Bénusz Magyar Allampapir kumulalt
értéke 2 195,62 milliard forinton alakult. A Kincstari Takarékjegy allomanya 583,2 milliard forint,
a FixMAP-é pedig 2 578,3 milliard forint volt. Az 1MAP jegyzése 2024. majus 31-ével
megsziint. Emellett a babakétvény 457,1 milliardot, a nyomdai MAP Plusz pedig 99,74
milliardot tett ki. FixMAP-bdl 184,02, mig BMAP-bSl 145,04 milliard forinttal nétt eléz6
hénaphoz képest a lakossagi allomany. Jelentés csdkkenés a PMAP-nal (410,69 milliard) és
az 1MAP-nal (27,3 milliard) figyelhetd meg. A lakossag teljes allampapirallomanya a
2025. év eleji 11 274,79 utan, 2025 juniusanak végén 11 264,91 milliard forinton alakult, igy
9,88 milliard forinttal kevesebb pénzt tartanak az emberek allampapirban, mint 2025 elsé
hénapjaban. Az adatok alapjan lathatd, hogy a PMAP kiemelked6é kamatfizetése utan sem
kezd6dott el a pénzkiaramlas az allampapirokbdl, inkabb egy atrendezédés figyelhetd meg a
jelenleg legkedvezébb kamatot biztositd FixMAP és BMAP iranyaba.

2.6.5. Allamadoéssag

Az d&llamaddssag devizaaranya majusban 0,23 szazalékponttal 30,3 szazalékra csokkent,
amely arany az AKK 2025. évi finanszirozasi tervében meghatarozott sav felett (azaz
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maximum 30 szazalék) talalhaté. Az elmult 12 honap folyaman az atlagos devizaaddssag
aranya atlagosan 29,7 szazalékon alakult, amely értéknél a majusi devizaarany valamelyest
magasabb volt.

A magyar allamaddssag besorolasa mindharom nagy nemzetkdzi hitelmindsiténél tovabbra is
a befektetésre ajanlott kategdriaban talalhaté. A Fitch Ratings 2025. junius 6-an megerésitette
Magyarorszag ,BBB” szintli szuverén addsbesorolasat stabil kilatassal.® A dontés hatterében
az orszag kedvezd szerkezeti mutatoi, kiilbndésen a magas egy fére juté GDP, valamint a
jarmiipari és akkumulatorgyartasi beruhazasok, allnak. Ugyanakkor a visszafogott gazdasagi
novekedés és az unios forrasokhoz val6 korlatozott hozzaférés, valamint a romlé intézményi
mutatdk egyarant kockazatot jelentenek. A Fitch 2025-re 0,7 szazalékos GDP-névekedést var,
amit az alacsony beruhazasi szint és a kuls6 kereslet gyengulése magyaraz. A koltségvetési
hiany 2025-ben a GDP 4,6 szazalékara csdkkenhet, mig az inflaciés nyomas és a forint
volatilitdsa miatt a jegybanki alapkamat csupan fokozatosan mérséklédhet.

A Moody's Investors Service 2025. majus 30-an megerésitette Magyarorszag ,Baa2”
besorolasat, azonban a kilatast tovabbra is negativan hagyta.* Az S&P Global Ratings pedig
,BBB-" kategoriaban tartja nyilvan az orszagot, szintén negativ kilatassal.

2.6.6. Vallalatok hitelallomanya

A vallalatok netto forinthitel felvétele a szezonalisan kiigazitott
adatok alapjan 2025 aprilisaban 32,8 milliard forinttal csokkent.
A nettd devizahitel értéke azonban nétt, a hitelfelvétel
72,2 milliard forintot tett ki az év negyedik hdnapjaban. A teljes
nettd hitelfelvétel a szezonalisan kiigazitott adatok alapjan 40,7 milliard forinttal nétt a vizsgalt
idészakban. Az eurdzoéna vallalati hitelfelvétele 2025. év aprilisaban 12 062 millié eurdn
alakult

No6tt a hazai vallalatok
hitelallomanya.

14. ABRA: VALLALATI HITELFELVETEL (MILLIARD FORINT)
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3 https://www.fitchratings.com/research/sovereigns/fitch-affirms-hungary-at-bbb-outlook-stable-06-06-2025
4 https://www.portfolio.hu/qazdasag/20250530/megjott-a-moodys-friss-itelete-maqyarorszagrol-764949
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3. MAKROGAZDASAGI PROGNOZIS

A Szazadvég Konjunkturakutaté Zrt. szamitasai szerint 2025-ben 1,0 szazalékkal
névekedhet a magyar gazdasag, amelyet 2026-ban 2,6 szazalékos béviilés kévethet. A
korabbi elérejelzésiinkhoz képest mérsékeltebb prognézis oka, hogy az elsé
negyedévben a termelésoldali adatok mind éves, mind negyedéves alapon visszaesést
mutattak, tovabba a masodik negyedévben rendelkezésre allo, aprilisi ipari és épitdipari
adatok egyelére még nem utalnak fordulatra. A novekedési kilatasokat nagyban
befolyasolja az Amerikai Egyesiilt Allamok altal inditott vamhaboru, tovabba az izraeli-
irani konfliktus is. A ndovekvdé geopolitikai bizonytalansag és a romlé vilaggazdasagi
kockazatok ellenére a lakossagi fogyasztas tovabbra is tamogatja a hazai GDP
boéviilését, ami az év utols6 negyedévében elérheti a 2,3 szazalékot.

3.1. Inflacid

A kilsé kdrnyezet alakulasat tekintve az eurdpai dezinflacios folyamat folytatédott az elmult
idészakban, igy ujabb kulsé sokkok nélkil kozéptavon 2 szazalékra csokkenhet az eur6zéna
inflacidja. A kedvezd kuls6é kdrnyezet miatt a kdvetkezé idészakban visszafogott maradhat a
kils6é inflaciés nyomas Magyarorszagon. Az Eurdpai Kozponti Bank a juniusi dontésével
2,15 szazalékra mérsékelte a refinanszirozasi kamatlabat, ami vélhetéen tovabb csokken az
év folyaman.

A globalis kdrnyezetet tekintve jelentds kockazatokat hordoz az olaj és a gaz vilagpiaci aranak
alakulésa. Az el6rejelzésink soran a 65 dollar alatti Brent olajarral szamoltunk 2025 masodik
felében, azonban az izraeli-irani konfliktus kitdrésével a hataridés olajarak mind révid, mind
hosszu tavon megemelkedtek: A jelenlegi piaci varakozasok alapjan 2025 masodik felében
mar 70 dollar feletti Brent tipusu olajar varhaté.

15. ABRA: A BRENT OLAJAR ALAKULASA AZ IZRAELI-IRANI HABORU KITORESE ELOTT
ES UTAN (USD-BAN)
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Forras: Reuters
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A hazai inflaciés folyamatokra jelenleg legnagyobb hatast a magas élelmiszer- és
szolgaltatasinflacié gyakorolja. Ez a két fécsoport a teljes fogyasztdi kosar tdbb mint 55
szazalékat teszi ki, igy kiemelten fontos az inflaci6 mérséklése mindkét terlleten. Az
élelmiszerek esetében a magas inflaciéhoz egyes termékeknél (példaul kavé, kakadbab, tojas)
a ndvekvd vilagpiaci arak jarultak hozza, mig mas termékeknél a hazai aszaly is érdemi
hatassal birt. A szolgaltatasok tertletén 2025 elsé felében kiléndsen a havidijak jelent6s
emelkedése okozott problémat. A kormanyzat altal bevezetett arrésszabalyozas, valamint a
telekommunikacios és banki szolgaltatokkal kotétt megallapodasok eredményeként az inflacié
a korabbi, év eleji piaci varakozasokhoz képest kedvezébben alakulhat.

A globalis és hazai folyamatokat figyelembe véve 2025 masodik negyedévében
4,4 szazalékon alakulhat az inflacio, amely szamitasaink szerint az év soran 4 és 5 szazalék
kozott ingadozhat. 2025-ben 4,6; 2026-ban pedig ismételten a jegybanki célsavon belul
(3,8 szazalék) alakulhat a pénzromlasi utem Magyarorszagon. A hazai inflacids folyamatok
korlatozzak idén a jegybank mozgasterét, a jelenlegi 6,5 szazalékos alapkamat esetében
megfelel6 geopolitikai és gazdasagi kornyezetben is maximum egy 25 bazispontos
csokkentésre szamitunk az év utolsé negyedévében.

3.2. GDP

2025 els6 negyedévében a GDP éves alapon a szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott és
kiegyensulyozott adatok szerint 0,4, negyedéves alapon pedig 0,2 szazalékkal csokkent, ami
aluimulta a piaci varakozasokat. A visszafogottabb elsé negyedéves adatok mellett az
alacsonyabb ndvekedési progndzisunkban szerepet jatszanak az egyre ndvekvd geopolitikai
és vilaggazdasagi kockazatok is. A vamhaboru gazdasagi hatasaival, illetve az izraeli-irani
haboru koévetkezményeivel a korabbi elbrejelzéslinkben nem tudtunk szamolni, ezeknek a
hatasait a mostani elérejelzésiinkbe épitettiik bele. igy varakozasaink szerint 2025-ben 1,0,
2026-ban pedig 2,6 szazalékkal bévilhet a magyar gazdasag. 2025-ben folyamatosan
gyorsuld novekedéssel szamolunk, aminek készdnhetéen a negyedik negyedévben éves
bazison mar 2,3 szazalékkal bévilhet a magyar gazdasag.

2025-ben a magyar gazdasagi névekedést leginkabb a fogyasztas bévilése fogja tamogatni.
Szamitasaink szerint a fogyasztas idén és jovére is 3,7 szazalékkal névekedhet. A jelenlegi
dinamikakat tekintve elmondhato, hogy a fogyasztas névekedése termelési oldalrdl leginkabb
a szolgaltatasok novekedésében latszik meg. A fogyasztas ndvekedését a realbérek
emelkedése mellett a kormanyzat gazdasagi akciéterve, az allampapirpiaci kamatok
kifizetése, az egyre szélesebb bazisuva valé SZJA-mentesség és a csaladi adékedvezmény
két Iépésben torténd megduplazasa egyarant tamogatja.

A visszafogott elsé negyedéves beruhazasi adatok (-12,3 szazalék) miatt lefelé korrigaltuk a
beruhdzasokra vonatkozo elérejelzésiinket. Osszességében a 2025-6s 3,5 szazalékos
csOkkenést 2026-ban mar 5,0 szazalékos ndvekedés kovetheti. A gyengébb beruhazasi
teljesitményhez az elmult években elhalasztott allami beruhdzasok mellett, a vallalatok
alacsony beruhazasi aktivitasa is hozzajarul. A vallalatok visszafogott beruhazasi
hajlandosagaban a korabbi magas kamatkornyezet mellett, a valtozé geopolitikai kdrnyezet,
illetve a kilsé kereslet alakulasaval kapcsolatos bizonytalansagok egyarant szerepet
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jatszhatnak. A beruhazasi teljesitményben az ipari nagyberuhazasok (BMW, BYD, CATL)
aktivalasaval egyszeri pozitiv hatas varhato az év masodik felében.

A hazai exportteljesitmény 2025-ben 1,9, mig 2026-ban pedig 4,5 szazalékkal névekedhet. Az
évkozi dinamikakat tekintve az export felpattanasara inkabb az év masodik felében szamitunk.
Az export szempontjabdl meghatarozé a felvevdpiacaink gazdasag teljesitményének
alakulasa: az utols6é progndzis 6ta az Eurdpai Bizottsag rontotta az eurdpai orszagokra —
tobbek kozott a 6 felvevpiacunknak szamité Németorszagra — vonatkozo elérejelzéseit, ami
a hazai exportvarakozasainkra is negativ hatast gyakorol. Emellett az USA uj vampolitikaja
nyoman tovabbi kérdések merllnek fel az ellatasi lancok atrendez6désével kapcsolatban.

A vamhaborunak kdszénhetéen az USA vamemelést hajtott végre a fébb kereskedelmi
aruknal, mint a gépjarmii- és ehhez kapcsoléddan az alkatrészkereskedelemben, valamint az
acél és aluminiumimportban. A legmagasabb tarifakkal Kina, Kanada és Mexikd
szembeslltek, azonban az ellatasi lancok integraltsaga miatt a kdzvetett hatasok is jelentések
lesznek. Az alabbi abra szemlélteti az arubehozatal és az arukivitel megoszlasat a célterulet
szerint 2024-ben. Az adatok ramutatnak, hogy a magyar arukivitel 4,1 szazaléka megy
kdzvetlenll az USA-ba, mig a legnagyobb része, majdnem 76 szazaléka, az Eurdpai Unid
orszagaiba érkezik. igy vélhetéen Magyarorszagon a kdzvetlen hatasok mellett a kdzvetett
hatasok is szamottevéek lesznek, féleg amiatt, hogy a vamok altal célzott gépek és jarmiivek
adjak az Eurépabdl USA-ba iranyuld export 39 szazalékat, illetve a hazai feldolgozéipar tébb,
mint negyedét.

16. ABRA: A MAGYAR BEHOZATAL ES KIVITEL MEGOSZLASA A CELREGIOK SZERINT
2024-BEN (%)
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A hazaiimportidén 2,9, jovére 4,8 szazalékkal emelkedhet, amit féként a fogyasztas bévilése
tamogat. Varakozasaink szerint az import bdévilése 2026 masodik negyedéveéig
meghaladhatja az export ndvekedési Gtemét, igy a netté export idén és jovo év elején negativ
lehet, majd pozitiv fordulatot vehet. Eves szinten idén még negativ lehet a netté export GDP-
hez valé hozzajarulasa, azonban jovére nulla korul alakulhat a hozzajarulas mértéke.
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3.3. Munkaerépiac

A munkaerépiacon 2025 elsé negyedévében tovabb folytatodott a novekedeés, az elmult év
azonos idészakahoz és az elmult negyedév adataihoz viszonyitva is bévilt a foglalkoztatasi
rata, emellett pedig a munkanélkiiliségi rata is csokkent. A megeléz6 elbrejelzéseinkben mar
utaltunk arra, hogy 2023 masodik felében sokan — mint példaul a nyugdijasok és a tanuldk —
beléptek a munkaerdpiacra, ami az aktivitas kiugréo névekedésével és a foglalkoztatasi szint
fenntartasa mellett, a munkanélklliek szamanak egyideji emelkedésével jart egyutt. 2024
masodik félévében viszont lassu trendfordulat kezdddhetett meg: az aktivitas az év kozepétdl
fogva folyamatosan csdkkent, visszakorrigalva az arsokk el6tti szintjére. A korrekciot a
foglalkoztatottak és a munkanélkuliek szama is fokozatosan kdvette, amely folyamat 2025-ben
is folytatodni latszik, igy a munkanélkiliség csokkenését varjuk az idei évre vonatkozodan.
2025-ben ujra elétérbe kerllhetnek a munkaerépiac fenntarthaté bdévilését célzd stratégiai
valtoztatasok: a kormanyzat célja, hogy 2030-ra hazankban a 15-64 éves korosztaly aktivitasi
rataja elérje a 85 szazalékot (2024-ben 78,6 szazalékot ért el). Ehhez szikség van a jelenlegi
allaskeres6k munkaerdpiacra segitésére, valamint az inaktiv népességben rejlé potencialis
munkaerétartalékok feltérképezésére és a megfelel6 munkaerépiaci akciétervvel azok
munkaba allasanak segitésére. A munkaerépiaci folyamatokat pozitivan befolyasoljak a tavaly
év végén bejelentett Uj Gazdasagpolitikai Akciéterv vonatkozd pontjai, mint a haroméves
bérmegallapodas, a csalddi adokedvezmény emelése és a gyermekes ndék személyi
jovedelemado fizetés aldli mentessége. Varakozasaink szerint a munkanélkuliség a kdvetkez6
két év folyaman tovabb csokken (2025: 4,1 szazalék, 2026: 3,6 szazalék), ami mellett
prognézisunk szerint 2025-ben a bruttdé bérek 9,5 szazalékkal, 2026-ban 7,2 szazalékkal
emelkedhetnek.

3.4. Koltségvetés

A 2024. évi ESA eredményszemléletl koltségvetési hiany a GDP 4,9 szazalékan teljesult, ami
csokkenést jelent a 2023. évi 6,7 szazalékhoz képest. Az allamadodssag szintje a GDP 73,5
szazalékat érte el, ami 0,5 szazalékpontos ndvekedést jelentett az egy évvel korabbi adathoz
képest.

A 2025-6s koltségvetési évben az adobevételek megfeleléen teljesliinek: a fogyasztasi
adoknal 12,9 szazalékos, a lakossagi befizetéseknél pedig 11,0 szazalékos, a terveket
meghaladd novekedés volt tapasztalhatd. Ezzel szemben a megndvekedett kiadasoknak
tudhaté be, hogy a kormanyzat a hianycélt a térvényben kijeldlt 3,7 szazalékrél majusban a
GDP 4,1 szazalékara emelte. Ezt a hianycélt tarthaténak itéljik, azzal a megkdtéssel, hogy a
koltségvetési szervek kiadasainak és a kamatfizetések terven fellili emelkedéséhez, valamint
az unios forrasok beérkezéséhez érdemi negativ kockazatok kapcsoléodnak. A
hianycsokkentés 2026-ban mindenképpen folytatédni fog, de a 2026. évi koltségvetési
torvényben szerepl6 3,7 szazalékos hianycél teljesllésének alapvett feltétele, hogy a 2025-
0s évben a 4,1 szazalékos hianycél teljesuljon.

Az dllamaddssag a kdvetkez6 két évben ismét csdkkenni fog, elérejelzésink alapjan 2025-
ben a GDP 73,2 szazalékara, 2026-ban pedig tovabb a GDP 72,7 szazalékara mérséklédhet.
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4. SZAZADVEG ELOREJELZESS

1. TABLAZAT: 2025. Il. NEGYEDEVI ELOREJELZESUNK

S WM s am

Brutté hazai termék (volumenindex) 0,5 1,0 2,6
Haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 51 3,7 3,7
Brutté alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex) -6,4 -3,5 5,0
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) -3,0 1,9 4,5
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) -4,0 2,9 4.8
A kulkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 1,4 1,4 1,0
Fogyasztéiar-index (%) 3,7 4,6 3,8
A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 6,5 6,4 55
Munkanélkiiliségi rata (%) 4,5 4,1 3,6
A foly6 fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban 2,2 2,0 1,5
Kiilsé finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 2,6 2,4 1,8
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -4.9 -4.1 -3,7
Allamad()sség a GDP szazalékaban 73,5 73,2 72,7

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

5 Készités datuma: 2025. junius 25.
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