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1. OSSZEFOGLALO

Juliusi Ulésén a jegybank Monetaris Tanacsa nem
valtoztatott a szeptember 6ta érvényben 1év6 alapkamaton.
igy jelenleg az alapkamat hazankban tovabbra is
6,5 szazalék.

Majusban a kiskereskedelmi Gizletek forgalma a nyers és a
naptarhatassal megtisztitott adatok alapjan 2,1 szazalékkal
nétt az elé6zb év azonos idészakahoz képest.

2025 majusaban az élelmiszer és élelmiszer jellegli vegyes
kiskereskedelmi Uzletek forgalma 0,5 szazalékkal nétt,
SZIGMA indikatorok tovabba a nem élelmiszertermek jellegl kiskereskedelmi
Uzleteké 4,0 szazalékkal bévalt. Az Uzemanyag-
kiskereskedelemben majusban az el6z6 évhez viszonyitva

' 1,1 szazalékkal csokkent a forgalmi volumen.
0,0
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40 Az adott havi, a magyar gazdasag aktualis allapotardl
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hénapig mért értéke —0,1919 indexérték volt. Ez azt jelenti,
hogy a magyar gazdasag novekedési uteme tovabbra is
alulrél kozelitette meg a historikus. A mutaté az el6z6
hénaphoz képest gyengébb gazdasagi teljesitményt

Forras: Szazadvég
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7,5 mutatott.
7.0 1 A masik mutatd, a SZIGMA LEAD — amely egy rdvid tavu,
6.5 a magyar gazdasag jovéjére vonatkozo elérejelzé indikator

— legfrissebb elbrejelzése valtozatlanul 2025 &szétdl a
magyar gazdasag novekedési Utemének er6sodését
jelezte. Emellett a révid tavu progndézisunk 2026 elejére
tovabbra is historikus trend feletti gazdasagi ndvekedési
Utemet jelzett elbre.
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2025 juniusaban a fogyasztoi arak atlagosan 4,6 szazalékkal
_ emelkedtek az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A
GDP valtozasa (%) fogyasztoi arak egy hénap alatt 0,1 szazalékkal emelkedtek.

Inflacié (éves atlag, %) 4.6 A szezonalisan kiigazitott maginflaciés mutaté 0,1 szazalékos
novekedést mutatott az el6z6 év azonos idészakahoz képest.
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2. GAZDASAGI ATTEKINTES

2.1. Kulsoé kornyezet

Az Eurostat 2025. julius 17-én kdzzétett jelentése szerint az
Az el6z6 honaphoz képest  eurddvezet éves inflacios rataja 2025 juniusaban 2,0 szazalék
az EU-ban 0,1 szazalékkal Vvolt, ami 0,1 szazalékpontos novekedést jelent a majusi
1,9 szazalékhoz képest. Az Eurdpai Unio egészére vetitve az
inflacié 2,3 szazalékra emelkedett a majusi 2,2 szazalékrol.
Ezek az értékek a kismérték(i ndvekedés ellenére meérseékelt inflacios kérnyezetet tikréznek,
kulondsen a 2022-2023-as évek magas inflacids hullamai utan.

nott az inflacio.

A tagallamok kozott jelentds eltérések figyelhetdk meg. A legalacsonyabb inflacidt Ciprus
(0,5 szazalék), Franciaorszag (0,9 szazalék) és irorszag (1,6 szazalék) regisztralta, mig a
legmagasabb értékeket Romania (5,8 szazalék), Esztorszag (5,2 szazalék) és Magyarorszag
(4,6 szazalék) mutatta.

Az inflacios ratahoz legnagyobb mértékben a szolgaltatasok jarultak hozza
(+1,51 szazalékpont), amit az élelmiszerek, alkohol és dohanytermékek (+0,59 szazalékpont),
a nem energiaipari iparcikkek (+0,13 szazalékpont), valamint az energia (-0,25 szazalékpont)
kovetett. Az energia negativ hozzajarulasa arra utal, hogy az energiaarak csdkkenése
enyhitette az inflaciés nyomast.
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2.2. SZIGMA indikatoraink

2025. julius hénapban a magyar gazdasdg aktudlis allapotat
2025jL’|niuséban a tikr6z6 SZIGMA ClI indikator 2025. junius honapig mert ertéke
—0,1919 indexérték volt. Ez azt jelenti, hogy a magyar gazdasag
névekedési Uteme valtozatlanul alulrdl kozelitette meg a historikus
trendértéket. A mutatdé az el6zé hoénaphoz képest gyengébb
historikus trendérték gazdasagi teljesitményt mutatott. Az indikatorok hatterét ado ipari
alatt mikodott. adatok kedvezétleniil alakultak. Az ipari termelés volumene a

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

szezonalisan és munkanaphatastol megtisztitott adatok alapjan, éves szinten (2,5 szazalék)
és havi bazison (1,3 szazalék) gyengilt. Az ipari értékesités volumene — 2025. majus havi fix
bazisu (2021. havi atlag=100,0) — szezonalisan és munkanaphatastél megtisztitott adatok
szerint minden dimenziéban (belféld, export), valamint éves bazison és havi bazison is
mérséklédott. Az 6sszes értékesités (belfold és export egyben) volumene éves szinten
1,8 szazalékkal és havi bazison 1,4 szazalékkal mérsékl6dott. A belfoldi értékesités éves
bazison 7,2 szazalékkal és havi bazison 2,8 szazalékkal csdkkent. Az exportértékesités éves
bazison 1,0 szazalékkal és havi bazison 1,3 szazalékkal sz(ikllt. Ekézben az épitbipari
termelés javulast mutatott. A legfrissebb, 2025. majus havi, szezondlisan és
munkanaphatassal kiigazitott adatai alapjan az épit6ipari termelés volumene markansan
novekedett havi és éves bazison, havi szinten 2,5 szazalékkal, mig éves szinten
4,8 szazalékkal n6tt. A markans novekedés kett6s hatasnak volt koszonhetd. Havi szinten
mind az éplletek épitése (0,6 szazalék), mind az egyéb épitmények épitése (6,7 szazalék)
tdmogatta az épitSipar teliesitményét. Eves béazison viszont az épiiletek épitése (-
9,9 szazalék) visszafogta, mig az egyéb épitmények épitése (19,6 szazalék) erdsitette az
épitipar teljesitményét. A szerzédésallomanyt tekintve a fix bazisu (2021. év havi
atlaga=100,0) épitSipari vallalkozasok 2025. majus végi szerzédés-allomanya havi szinten
1,5 szazalékkal csokkent, mikozben éves bazison 11,5 szazalékkal boévilt. Az
épitményfécsoportokat tekintve csak az egyéb éplletek épitésére vonatkozo
szerz6désallomany — mind havi (2,7 szazalék), mind éves (29,3 szazalék) bazison -
novekedett. Az éplletek épitésére vonatkozé 2025 majus végi szerzédés-allomany havi
szinten 10,7 szazalékkal, mig éves bazison 9,4 szazalékkal esett vissza. Tehat jelenleg az
allami/énkormanyzati beruhazasokhoz jobban kapcsolédd egyéb épitmények épitésére
vonatkozé szerzédésallomany névekedett 2025 majusaban.

magyar gazdasag
novekedési uteme a

2025. julius hénapban a rovid tavua elérejelzé indikatorunk, a SZIGMA LEAD indikator az
elérejelzési horizont valtozatlanul 2025 6szétél egy felpattané noévekedési Utemet
prognosztizalt. Emellett 2026 elejére tovabbra is historikus trend feletti gazdasagi névekedési
utemet jelzett. A jovGbeli ipari kilatasokat tekintve, az ipari rendelésallomany bévulése még
nem igazan latszik. Ugyan éves szinten az Uj ipari exportrendelések volumene 1,6 szazalékkal
emelkedett, azonban havi szinten lényegében stagnalt (-0,3 szazalék). Ekdzben az uj ipari
belféldi rendelésallomany havi szinten (5,8 szazalék) és éves szinten (4,2 szazalék) is
csokkent. Tehat az (j ipari rendeléseket tekintve még nem varhatd érdemi javulas. Az ipari
export teljesitményének egyik meghatarozd szerepléje a német gazdasag, igy a német
gazdasag uzleti hangulatvaltozasat méré Ifo Business Climate Index alakuldsa is fontos
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tényez6. Az index 2025. junius havi mutatd értéke havi bazison 0,9 indexponttal és éves
szinten 0,1 indexponttal javult, igy juniusban 88,4 indexponton allt. Az IFO alindexe, a német
feldolgozdipari alindex az Uzleti kérnyezet kis mértékl javulasat mutatta. Bar a vallaltok
érzékelhetéen optimistabbak, azonban a rendelésallomany valtozatlanul nem ndvekedett a
vizsgalt id6északban. Az indikator hatterét adé masik bizalmi index, az Eurostat altal mért
fogyasztéi bizalmi index, amelynek mértéke 2025. junius hénapban havi szinten
1,4 indexponttal, mig éves bazison 4,8 indexponttal gyengiilt. igy 2025. majus hénapban —
27,8 indexponton allt.

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

2.3. Realgazdasag
2.3.1. GDP

A Kdzponti Statisztikai Hivatal gyorsjelentésében az

2025 masodik negyedévében a
magyar GDP volumene az el6z6
negyedévhez képest,
szezonalisan és naptarhatassal
kiigazitott és kiegyensulyozott
adatok szerint 0,4 szazalékkal
novekedett.

elsé becslés szerint a 2025. masodik negyedévben
a GDP volumene az el6zb év azonos idészakahoz
képest, a nyers adatok szerint 0,1 szazalékkal, a
szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott eés
kiegyensulyozott adatok szerint pedig
0,2 szazalékkal ndvekedett. Az el6z6 negyedévhez
képest is bévllt a magyar gazdasag. A szezonalisan
és naptarhatassal kiigazitott és kiegyensulyozott

adatok szerint 0,4 szazalékkal nétt a magyar GDP
volumene. igy 2025 els6 félévében a magyar GDP volumene a nyers adatok szerint stagnalt,
mig a szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott és kiegyensulyozott adatok alapjan
0,1 szazalékkal zsugorodott. Az el6zetes adatok alapjan a 2025. masodik negyedévben a
szolgaltatasok és azon belll leginkabb az informacié és kommunikacié agazat erdsitette a
gazdasag novekedését. Ugyanakkor a mez6gazdasag és az ipar teljesitménye visszafogtaa
magyar gazdasag ndvekedését.
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Nemzetkozi dsszehasonlitdsban 2024-t6l az elézetes unios GDP adatokat két részletben
publikaljak. Az uniés elsé megjelenés megegyezik a hazai GDP adatok publikalasaval, amely
a tagallamok kozel felének mutatoit tartalmazza. Majd két héttel kés6bb az Eurostat publikalja
a tobbi tagallammal bévitett elézetes GDP adatokat. Az Eurostat 2025 masodik negyedévére
az elsb elézetes adatsort 2025. julius 30-an (kevesebb orszaggal) publikalta. A teljes elézetes
adatsort 2025. augusztus 14-én fogja publikalni.

2025 masodik negyedévére az éves bazisu GDP adatok alapjan a magyar GDP
0,2 szazalékos ndovekedéssel a masodik leggyengébb teljesitmény volt. A leggyengébb éves
teljesitményt Ausztria érte el 0,1 szazalékos névekedéssel. A legnagyobb névekedést irorszag
produkalta 16,2 szazalékos éves ndvekedéssel. Ezt kovette Litvania 3,0 szazalékos és
Spanyolorszag 2,8 szazalékos névekedéssel. Az Eurostat altal publikalt tagorszagok esetében
éves bazison nem volt gazdasagi visszaesés. igy az uniés atlag (EU27) 1,5 szazalékos és az
eurdzona (EA20) 0,9 szazalékos teljesitményt ért el.t

2. ABRA: GDP-NOVEKEDES 2025. II. NEGYEDEVEBEN AZ EU-BAN (EVIEV, %)
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Megjegyzés: Szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek. Elsé (els6) becslés. (Adathiany miatt nem
szerepel: Bulgaria, Dania, G6régorszag, Horvatorszag, Ciprus, Lettorszag, Luxemburg, Malta, Lengyelorszag,
Romania, Szlovénia, Szlovakia.)

Forras: Eurostat, link: https://ec.europa.eu/eurostat/web/products-euro-indicators/w/2-30072025-ap

2025 masodik negyedévében az el6zdé negyedévhez képest az Eurostat altal publikalt
15 tagallam esetében a magyar GDP noOvekedése (0,4 szazalék) a negyedik legjobb
teljesitmény volt, amellyel még az unids atlagot (0,2 szazalék) és az eurézona (0,1 szazalék)
teljesitményét is megelézte. Az elsd, legmagasabb gazdasagi noévekedést (0,7 szazalék)
Spanyolorszag érte el. Ezt kdvette Portugdlia (0,6 szazalék) és Esztorszag (0,5 szazalék)
gazdasagi teljesitménye. A 15 tagallam koézul 3 tagallamnal csokkent az el6z6 negyedévhez
(2025. els6 negyedév) viszonyitott teljesitménye. A leggyengébb gazdasagi ndvekedést

115 tagéllam, az EU27 és az eurdzona. Adathiany miatt nem szerepel 12 tagéllam: Bulgaria, Dania, Gérégorszag,
Horvatorszag, Ciprus, Lettorszag, Luxemburg, Malta, Lengyelorszag, Romania, Szlovénia és Szlovakia.
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irorszag (-1,0 szazalék) érte el. Ezt kdvette Németorszag és Olaszorszag -0,1 szézalékos
gazdasagi teljesitmény csdkkenéssel. Osszességében az unids atlag (EU27) 0,2 szazalékos
és az eurozona (EA20) 0,1 szazalékos teljesitményt ért el az el6z6 negyedévhez képest.?

3. ABRA: GDP-NOVEKEDES 2025. Il. NEGYEDEVEBEN AZ EU-BAN
(NEGYEDEV/NEGYEDEYV, %)
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Megjegyzés: Szezonélisan és naptari hatassal kiigazitott indexek. Elsé (elsé) becslés. (Adathiany miatt nem
szerepel: Bulgaria, Dania, G6régorszag, Horvatorszag, Ciprus, Lettorszag, Luxemburg, Malta, Lengyelorszag,
Romania, Szlovénia, Szlovakia.)

Forras: Eurostat, link: https://ec.europa.eu/eurostat/web/products-euro-indicators/w/2-30072025-ap

2.3.2. lpar

2025. majus hénapban az ipari termelés volumene az
el6zb év azonos idészakahoz képest, a nyers adatok
és a szezonalisan és munkanaphatastdl megtisztitott
adatok alapjan 2,6 szazalékkal csokkent. Igy
kumulaltan a 2025 januar-majus id6szak teljesitmény
4,1 szazalékkal maradt el 2024 januar-majus
id6szakétdl.

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

Az ipari értékesités éves bazison 2025 majusaban 2,5 szazalékkal gyengult. Ehhez az ipari
belféldi értékesités 8,0 szazalékos gyenglilése és az exportértékesités 0,7 szazalékos
bévilése jarult hozza. Az ipari export értékesités volumenbdvilésében foképpen a
jarmigyartas és a szamitégép gyartas jatszott szerepet. A 33,0 szazalékos sulyt képviseld
jarmugyartas exportja 3,7 szazalékkal er6sodott. A 13 szazalékos sulyt képvisel6 szamitogep,
elektronikai, optikai termék gyartasanak exportja 1,9 szazalékkal névekedett. Az ipari belféldi

215 tagallam, az EU27 és az eurdzona. Adathiany miatt nem szerepel 12 tagéllam: Bulgaria, Dania, Gérégorszag,
Horvatorszag, Ciprus, Lettorszag, Luxemburg, Malta, Lengyelorszag, Romania, Szlovénia és Szlovakia.
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értékesités éves szintl teljesitmény csokkenésében a feldolgozoipar 9,0 szazalékos
csokkenése jarult hozza.

Ugyanakkor havi szinten is mérséklédott az ipar teljesitménye. 2025 majusaban az el6z6
honaphoz (2025. aprilis) viszonyitva szezonalisan és munkanaphatassal kiigazitott ipari
termelés volumene 1,3 szazalékkal csokkent. Emellett az ipari értékesités volumene havi
szinten 1,5 szazalékkal mérséklédott. Ebben az exportértékesités 1,4 szazalékos és a belféldi
értékesités 2,8 szazalékos visszaesése jatszott szerepet.

4. ABRA: AZ IPARI TERMELES ES ERTEKESITES ALAKULASA
(2021. HAVI ATLAGA = 100%)
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Forras: KSH, Szazadvég, Megjegyzés: szezondlisan és naptari hatassal kiigazitott indexek.

2025 majusaban az éves bazisu ipari termelés-csokkenéséhez a leginkabb meghatarozé sulyt
(95,9 szazalék) képvisel6 feldolgozdipari agazat 2,7 szazalékos teljesitménycsokkenése jarult
hozza. Az ipar teljesitményét adé masik két agazat kozul a 3,5 szazalékos sulyt képviseld
energiaipar teljesitménye 6,9 szazalékkal nétt, mig a 0,6 sulyt képviseld banyaszaté pedig
7,4 szazalékkal csokkent. A feldolgozoipar teljesitményében a 13 alagazat kézil 11 agazat
teljesitménye csokkent, mig 2 aldgazat esetében nétt az ipari termelés volumene. A
feldolgozdipar harom huzdéagazatanak a teljesitménye — amely a feldolgozdipari termelés
50,5 szazalékat adta — vegyes képet mutatott. A legnagyobb (27,4 szazalékos) sulyt képviseld
jarmigyartas teljesitménye éves szinten 6,1 szazalékkal nétt, amely a legnagyobb
volumenndvekedést jelentett. A masodik legnagyobb (13,1 szazalékos) sulyu élelmiszeripar
teljesitménye viszont 6,0 szazalékkal gyengult. A harmadik legnagyobb (9,9 szazalékos) sulyt
képviseld szamitogép, elektronikai, optikai termék gyartasa alagazat teljesitménye pedig
1,1 szazalékkal emelkedett éves szinten, amely a masodik legmagasabb volumenndvekedés
volt a 13 feldolgozdipari alagazat kozott. A legnagyobb teljesitmény visszaesést
(17,3 szazalék) a vegyianyag, termék gyartasa alagazat szenvedte el.

2025. majus hénapban a kiemelt feldolgozodipari agazatok uj rendelésallomanya fix bazison
(2021. havi atlagaron) szamitva éves szinten 0,7 szazalékkal bévult, mig havi bazison
1,5 szazalékkal csOkkent. Az éves szinti volumenbévilés az 1,6 szazalékos Uj export
rendelésallomany névekedésének volt kdszdonhetS. Ezen kivil az Uj export és az Uj belfoldi
ipari rendelésallomany teljesitménye csokkent. Az 6sszes rendelésallomany volumene is
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csokkent: éves szinten 11,0 szazalékkal, havi szinten pedig 3,2 szazalékkal. Ez a
volumencsokkenés az export ipari rendelésallomany csékkenésének volt koszonhetd,
ugyanis havi bazison 3,5 szazalékkal, éves bazison pedig 12,3 szazalékkal csékkent az export
ipari rendelésallomany. Ekézben a belfdldi ipari rendelésallomany mind havi szinten
(1,4 szazalék), mind pedig éves szinten (8,6 szazalék) béviilt.

2.3.3. Epitéipar

2025. majus honapban éves szinten az épitSipari termelés
Az épitopar teljesitménye volumene anyers adatok szerint 3,6 szazalékkal novekedett.
2025 majusaban az el6z6 lgy kumuldltan a 2025. januar-majus idészakban
hénaphoz képest 24 szazalékkal maradt el az épitGipar volumene a 2024.
2.5 szazalékkal béviilt. januar-majus idészaktol. 2025. majus havi épitbipari
teljesitményében a két épitményfécsoportban ellentétes
folyamatok zajlottak. Eves szinten az épiiletek épitése 9,3 szazalékkal csdkkent, mig az egyéb
épitmények (utak, hidak, vasutak, komplex ipari létesitmények, csGvezetékek stb.) épitése

26,0 szazalékkal novekedett.

Ugyanakkor havi szinten, szezonalisan és munkanaphatassal kiigazitott, 2025. majusi
épitbipari termelése 2,5 szazalékkal bévult. Ehhez a havi béviuléséhez nagyobb aranyban az
egyéb épitmények épitésének teljesitmény ndovekedése (6,7 szazalék) és kisebb aranyban
pedig az épuletek épitésének teljesitmény névekedése (0,7 szazalék) jarult hozza.

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

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 T
18. jan.18. jul19. jan19. jal20. jan20. jul21. jan21. jol22. jan22. jal23. jan23. jul24. jan24. jol25. jan.

e Epliletek == Egyéb épitmények e EpitSipar sszesen
Forras: KSH, Szazadvég, Megjegyzés: Szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek.

A szerz6désallomanyokat tekintve 2025 majus hénapban kotétt Gj szerzédésallomany mind
havi (17,5 szazalék), mind éves szinten (17,0 szazalék) bévilt. A havi szintii béviiléséhez az
épuletek épitésére vonatkozo Uj szerzédések volumenének 7,6 szazalékos és az egyeéb
épitmények épitésére vonatkozd Uj szerzb6dések volumenének 22,7 szazalékos ndvekedése
jarult hozza. A markans Uj szerzédésallomany ndvekedés ellenére 2025. majus hé végi
épitéipari szerzédésallomany havi szinten 1,5 szazalékkal csbkkent, mig éves szinten
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11,5 szazalékkal novekedett. A kumulalt allomanyt tekintve a 2025. januar-majus kumulalt
idészak teljesitménye mar 11,5 szazalékkal haladta meg a 2024. januar-majus kumulalt
szerzédésallomany volumenét.

Az alabbi grafikon a fix bazisu (2021 év havi atlaga=100,0) épitdipari szerz6dések targyhé vegi
allomanyanak alakulasat mutatja be. A jelenlegi (94,3) egy magas szint, amely a 2023-2024-
es id6szak legmagasabb értékét is elérte. 2023 januarjaban a szint értéke 95,8 volt. Ezt
koévetben a targyho végi szerzédésallomany szintje markans csdkkenésbe fordult, majd javulni
kezdett. A korabbi magas szintet csak 2024 januarjara (87,7) sikerllt a legjobban
megkodzelitenie. 2024. év legmagasabb szintje (91,3) 2024. februarban és marciusban volt,
ami 2024 végére a legalacsonyabb (80,0) szintre csokkent. A mostani 2025. majus végi
szerzddésallomanyi szint (94,3) a 2024-es évben elért legmagasabb (91,3) szintet
meghaladta, azonban a gazdasagi ndévekedéshez tovabbi bévilésre van sziikség.

6. ABRA: EPITOIPARI VALLALKOZASOK HO VEGI SZERZODESALLOMANYANAK
ALAKULASA (2021. EV HAVI ATLAGA = 100%)
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Forras: KSH, Szazadvég

2.3.4. Kiskereskedelem

2,1 szazalékkal nott Majusban a kiskereskedelmi Uzletek forgalma a nyers és a

majusban a naptarhatassal megtisztitott adatok alapjan 2,1 szazalékkal nétt az
i i el6z8 év azonos id6szakahoz képest. 2025 majusaban az élelmiszer
ISKereskKeaeimili

forgalom és élelmiszer jelleglii vegyes kiskereskedelmi (zletek forgalma

0,5 szazalékkal nétt, tovabba a nem élelmiszertermék jellegi
kiskereskedelmi Uzleteké 4,0 szazalékkal bévilt. Az Gzemanyag-
kiskereskedelemben majusban, az el6z6 évhez viszonyitva,
1,1 szazalékkal csokkent a forgalmi volumen.

volumene.

Az élelmiszer jellegl kiskereskedelemben a forgalmi volumen 2,1 szazalékkal nétt az
élelmiszer jellegl vegyes termékek esetében, mig az élelmiszer, ital és dohanyaru volumene
4,0 szazalékkal csdkkent.

A nem élelmiszer jellegli kereskedelemben az iparcikk jellegli vegyes termékek volumene 9,1
szazalékkal emelkedett, mig a kényv, Ujsag, papiraru forgalma 3,7 szazalékkal csdkkent az
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el6zd év azonos id6szakahoz képest. A gydgyszerek, gyogyaszati termékek forgalmaban 0,2
szazalékos csdkkenés figyelhetdé meg. Tovabba a hasznélicikkek forgalma csdkkent
2,5 szazalékkal. A szamitastechnika és egyéb iparcikkek forgalmi volumenében 0,6
szazalékos névekedés volt tapasztalhaté. A tdbbi kategdria kézul kiemelkedik még a butor és
miszakicikk kiskereskedelemben tapasztalt 7,2 szazalékos emelkedés, a csomagkuldd és
internetes kiskereskedelem volumenindexének 4,8 szazalékos emelkedése, valamint az
illatszer kiskereskedelem, amelyek forgalmi volumene 9,0 szazalékkal nétt. Osszességében
elmondhaté, hogy a legnagyobb névekedés a nem élelmiszertermék jellegl Gzleti, ezen belll
is az iparcikk jellegl vegyes termékek kiskereskedelmében volt megfigyelhetd, ahol a volumen
9,1 szazalékkal nétt. Az egyéb kategdridkban ennél mérsékeltebb emelkedés volt
tapasztalhato.

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

Forras: KSH, Eurostat, Szazadvég

2.3.5. Munkaerépiac

A Kozponti Statisztikai Hivatal legfrissebb adatai szerint

Juniusban 4,3 szazalék 2025juniusaban® a 15-74 éves népesség szezondlisan
volt a munkanélki]liségi kiigazitott aktivitasi rataja 68,1 szazalék volt (4 millié 879 ezer
rata. f6), ami 44 ezer fével kevesebb, mint a megel6z6 év azonos
id6szakaban. A foglalkoztatottak szezonalisan kiigazitott

létszama 4 millié 661 ezer f6 volt, az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva 49 ezer f6ével
csokkent a szamuk. A munkanélkiliek szama 218,6 ezer f6 volt, ez a megel6z6 év juniusahoz
viszonyitva 4,7 ezer f6s ndvekedést mutat. A juniusi adatok alapjan hé/hé viszonyitasban a
foglalkoztatas 12,6 ezer fével csokkent, a munkanélkiliség 7,1 ezer fével emelkedett,
Osszességeében az aktivitas 5,5 ezer fével zsugorodott. A munkaerépiaci trendekben tovabbra

3 Haromhavi mozgdatlag
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is érzddnek a tavalyi évre nagy hatast gyakorlé6 makrogazdasagi folyamatok, mint a globalisan
jelentkezd autdipari nehézségek, illetve az épitdipar lassulasa, azonban a konszolidacié jelei
is érezhetbek.

A 15-74 éves népesség egészét nézve a hosszabb ideje megfigyelheté demografiai trend —
mely szerint egyszerre csdkken a foglalkoztatottak és a munkanélkiliek szama, nagyjabdl
allando foglalkoztatasi arany mellett — tovabbra is folytatédott. A munkaképes koru korosztaly
létszamcsokkenése az aprilis-juniusi idészakban 2024. év hasonl6 id6szakahoz képest
62,5 ezer f6 volt. A foglalkoztatottak szama 49,1 ezerrel, az inaktivaké 18,1 ezerrel lett
kevesebb, ezzel szemben a munkanélkiliek szama 4,7 ezer f6ével emelkedett. A
munkanélkiliek szamanak emelkedése arra utal, hogy a munkaerépiacrdl kilépék aranya
juniusban alacsonyabb volt, mint azoké, akik inaktivbol aktivva valtak.

Majusban a teljes munkaidében alkalmazasban allok szezonalisan kiigazitott létszama az
el6z6 év azonos idészakahoz mérten 3,9 ezer fével, hé/hd dsszehasonlitasban aprilishoz
képest 310 fével emelkedett. 2024 majusaval dsszevetve a versenyszféraban 5,4 ezer fével
kevesebb, a kézszféraban 2,8 ezer fével tobb alkalmazott dolgozott. A nonprofit szektorban
dolgozdék szama éves szinten 6,7 ezer fével emelkedett. Aprilishoz képest minden szektorban
kismértékben nétt az alkalmazottak szama.

Az Eurostat legfrissebb, majusi adatai szerint az akkori 4,3 szazalékos magyar
munkanélklliségi rata a tizedik legalacsonyabb volt az Eurdpai Unié 27 orszaga kdzott. Az
unios atlag az év 6tddik hénapjaban 5,9 szazalékon alakult.

8. ABRA: A MUNKAEROPIAC ALAKULASA (2016. JANUAR = 0, EZER F0)
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Forras: KSH, Szazadvég
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.. 2025 majusaban 702 800 forint volt a bruttdé nemzetgazdasagi
MaJUSban atlagkereset, ez 7,8 szazalékkal multa felil az el6z6 év azonos
3,2 szazalékkal  jgsszakat. A brutté mediankereset értéke 562 300 forintot tett ki, ami
néttek a egy év alatt 10,2 szazalékos emelkedésnek felel meg. A
realkeresetek. realkeresetek 3,2 szazalékkal néttek a fogyasztdéi  arak

4.4 szazalékos emelkedése mellett.

Majusban a brutté atlagkereset ndvekedése a vallalkozasoknal 7,4 szazalék, a koltségvetési
szféraban 9,0 szazalék, mig a nonprofit szektorban 8,3 szazalék volt. Majusban a vallalati
szektorban mérték a legmagasabb atlagos brutté keresetet, 711 300 forintot. Ugyanez az érték
a nonprofit szektorban 710 300 forintot, mig a koéltségvetési szféraban 670 300 forintot tett ki.

A teljes munkaiddben alkalmazasban allék brutté atlagkeresetének kvintilisek szerinti bontasat
vizsgalva medfigyelhetd, hogy mind az 6t csoportban egyarant emelkedtek a brutto- és a
realkeresetek is az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A negyedik kvintilis mutatta a
legnagyobb mértéekl keresetndvekedést: 10,1 szazalékkal emelkedett a brutté atlagkereset a
januar és majus kozotti idészakban az elmult év ugyanezen idészakahoz viszonyitva. Ez a
dinamika foéként a hianyszakmakban jelentkez6 munkaeréhiany bérfelhajtdé hatasaval
magyarazhat?.

Varakozasaink szerint a munkanélkiliség a kdvetkezd két év folyaman tovabb csokken (2025:
4,1 szazalék, 2026: 3,6 szazalék), ami mellett prognézisunk szerint 2025-ben a brutté bérek
9,5 szazalékkal, 2026-ban 7,2 szazalékkal emelkedhetnek.

9. ABRA: A BRUTTO BEREK ALAKULASA (EVES VALTOZAS, %)
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Megjegyzés: Szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek

Forras: KSH, Szazadvég
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2.4. Kuls6 egyensuly

Majusban a termékek exportjanak volumene 3,2 szazalékkal, mig az importja 5,4 szazalékkal
nétt az egy évvel korabbihoz képest.

Majusban az élelmiszerek, italok és dohanyaruk esetében az import volumene
2,6 szazalékkal, mig az exporté 9,2 szazalékkal csokkent az egy évvel korabbival 6sszevetve.
Az energiahordozéknal a behozatal 28,0 szazalékkal, a kivitel 89,0 szazalékkal lett nagyobb.
A feldolgozott termékek behozatala 3,5 szazalékkal emelkedett, a kivitele 4,8 szazalékkal
csOkkent az egy évvel korabbihoz képest. A gépek és szallitoeszkézdk importja
5,0 szazalékkal, mig az exportja 6,4 szazalékkal lett nagyobb.

A 2025 majusara vonatkozé becslés szerint az export euréban

Majusban 514 millié eurét szamitott értéke 2,3 szadzalékkal, mig az importé

tett ki a kulkereskedelmi
tobblet.

7,1 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos idészakahoz képest.
A termék-kllkereskedelmi tobblet 514 millid eurdt tett ki,

amely egyenleg az egy évvel korabbinal 506 millié eurdval
gyengébb eredmeény.
10. ABRA: KULKERESKEDELMI TERMEKEGYENLEG (MILLIO EURO)
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Forras: KSH, Szazadvég

SZAZADVEG KONJUNKTURAKUTATO ZRT. 14. OLDAL <>



2.5. Koltségvetési helyzet

A koltségvetés bevételei

és kiadasai az elsd
félévben egyarant
4,2 szazalékkal nottek,
junius végéig

15,2 szazalékkal nottek az
afa bevételek.

2025. junius  végen az  allamhaztartas  kdzponti
alrendszerének hianya 2 773,6 milliard forint volt. A
kozponti koltségvetés 2 727,6 milliard forintos  deficitje
mellett a tarsadalombiztositasi alapok 118,9 milliard forintos
hianyt mutattak, mikézben az elkilonitett allami pénzalapok
72,9 milliard forintos tébblettel zartak. Juniusban a kézponti
alrendszer egyhavi egyenlege 27,4 milliard forint tébbletet
mutatott. A 4774,0 milliard forintos Uj pénzforgalmi
hianycélhoz képest junius végéig az éves hianyceél
58,1 szazaléka teljesult.

2025 els6 félévében a kdzponti alrendszer halmozott bevételei 4,2 szazalékkal, a kdzponti
koltségvetés bevételei pedig 3,1 szazalékkal voltak magasabbak, mint a megel6z6 évben. A
kozponti alrendszer ado- és jarulékbevételei az altalanos bevételi szintnél magasabb,
9,5 szazalékos novekedést mutattak.

A gazdalkodd szervezetek befizetései 2,7 szazalékkal, 49,0 milliard forinttal névekedtek a

2024 junius végi

adathoz képest.

A gazdalkodd szervezetek befizetésein bellil a

legjelent6sebb tételnek szamitd tarsasagi ado bevetelekbdl ugyanakkor 3,4 szazalékkal, azaz
21,6 milliard forinttal alacsonyabb dsszeg folyt be, mint az el6z6 év azonos idészakaban. Ez

érdemi elmaradast jelent

a koltségvetési

elbiranyzatban kitizott 27,5 szazalékos

novekedéshez képest. Szintén visszaestek az energia agazat befizetései 31,2 milliard forinttal.
A gazdalkodd szervezetek befizetései azért tudtak mégis ndvekedni, mert a pénzugyi
szervezetek befizetései 45,2 milliard forinttal magasabbak voltak mint 2024 elsé felében. (A
ndvekedés a killbnadd magasabb elélegkételezettségeknek, valamint a magasabb hitelintézeti
extraprofitadénak volt kdszénheté.) 16,1 milliard forintos bévilést mutattak az utdijak is.

A fogyasztashoz kapcsolt adok bevételei 11,8 szazalékkal, azaz 559,6 milliard forinttal
novekedtek az egy évvel ezel6tti adathoz képest. Ezen belll a legjelentésebb tétel, az
altalanos forgalmi adobdl szarmazd bevételek 541,5 milliard forinttal (15,2 szazalékkal)
haladtdk meg az el6zd évi értéket. Az afa-bevételek ndvekedése nagyobb részt az afa
befizetések 7,0 szazalékos, vagyis 441,0 milliard forintos bévilésének volt kdszdnhetb. A
ndvekedés masik része az afa kiutalasok csOkkenésére vezethetd vissza. Jovedéki adébaol
3,6 milliard forinttal (0,5 szazalékkal) tébb bevétel folyt be, mint 2024 elsé felében.

A személyi jdvedelemado bevételek 10,4 szazalékkal, azaz 225,3 milliard forinttal névekedtek

az el6z6 év junius veégi

adatdhoz képest.

A szocidlis hozzajarulasi adobol és

tarsadalombiztositasi jarulékbdl szarmazo bevételek 9,7 szazalékkal (386,2 milliard forinttal)
voltak magasabbak, mint az el6z6 év azonos idészakaban. Ezen adénemekbdl szarmazod
bevételek emelkedésének hatterében a bértomeg és a keresetek novekedése allt.

Az uniés programok Osszesitett bevétele a félév végén 176,4 milliard forint volt, ami
401,8 milliard forinttal maradt el az egy évvel korabbi szintt6l. Az unidés programok kiadasai
1 221,7 milliard forintot tettek ki, ami 275,9 milliard forinttal haladja meg az el6z6 év junius végi

értéket.
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A Szerencsejaték Zrt. és a Corvinus Zrt. 200 milliard forintos osztalék befizetésének
kdszonhetben az allami vagyonnal kapcsolatos befizetések junius végéig 561,2 milliard forintra
emelkedtek.

2025 els6 félévében a kozponti alrendszer kiadasai 4,2 szazalékkal voltak magasabbak, mint
a megel6zd évben. Ezen belll a kdzponti kdltségvetés kiadasai 3,2 szazalékkal névekedtek.

A jelentds tételnek mindsithetd kiadasok kozll szamottevéen magasabban teljestiltek az egy
évvel korabbi adatokhoz képest a koéltségvetési szervek és fejezeti kezelésl elbiranyzatok
kiadasai, az Egészségbiztositasi Alap kiadasai, a nyugellatasok, valamint a kamatkiadasok,
mikézben az allami vagyonnal kapcsolatos kiadasok esetében jelent6és csokkenés volt
tapasztalhato.

A lakossagi energia rezsivédelmi tamogatasait és a vizkdzmi rendszer tamogatasait egyarant
tartalmazd koézizemi szolgaltatasok kifizetései 29,1 milliard forinttal névekedtek az elmult
évhez képest. Szintén ndvekedtek 144,8 milliard forinttal az Uthalézat rendelkezésre allasi
dijai, valamint 2,0 milliard forinttal a kozosségi kozlekedés tamogatasa is.

A lakastamogatasok az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva 14,2 milliard forinttal
alacsonyabban teljesultek.

A koltségvetési szervek és fejezeti kezelésl eliranyzatok kiadasai 395,3 milliard forinttal
voltak magasabbak, mint az el6z6 év elsé féléve soran. Ez 6 szazalékos ndvekedésnek felel
meg, mikdzben a koltségvetési torvény 6,5 szazalékos csdkkenést iranyoz elb.

Az allami vagyonnal kapcsolatos kiadasok 391,6 milliard forinttal estek vissza az el6z6 év
azonos idészakahoz képest, mivel a 2024. év ezen idészakat érdemben terhelték a Budapesti
Liszt Ferenc repul6tér visszavasarlasaval kapcsolatos kiadasok.

2025. junius végéig a nyugellatasok dsszege 3 492,6 milliard forint volt, ez az el6z6 év azonos
id6északahoz képest 5 szazalékos (166,7 milliard forintos) emelkedést jelent, ami meghaladja
a hivatalos nyugdijemelés 3,2 szazalékos mértékét. Ugyanezen id6szak alatt az
Egészségbiztositasi Alap kiadasaira 2 479,9 milliard forintot forditottak, ez a bazis idészakhoz
képest 205,0 millidrd forintos, azaz 9,0 szézalékos ndOvekedésnek felel meg. Az Alap
kiadasainak tébb mint felét kitevd gyogyitdo-megelé6z8 ellatasok kiadasai ezen belll
10,5 szazalékkal (141,8 milliard forinttal) emelkedtek.

A kamatkiadasok és bevételek egyenlege 547,5 milliard forinttal (30,8 szazalékkal) nagyobb
negativ mérleget mutatott, mint 2024. els6 félévének végén.
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11. ABRA: A KOZPONTI ALRENDSZER EGYENLEGE*, 2014-2025 (VI. HAVI HALMOZOTT
EREDMENY, MILLIARD FORINT)
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2.6. Monetaris folyamatok

2.6.1. Fogyasztdi arak

2025 juniusdban a fogyasztéi arak atlagosan
Juniusban atlagosan 4.6 szazalekkal emelkedtek az el6z6 ev azonos
idészakahoz képest. Az elmult egy év soran a haztartasi
energia, és a szeszes italok, dohanyaruk ara novekedett a
legjelentésebb mértékben, 8,6, illetve 6,3 szazalékkal. Az
élelmiszerek ara 6,2 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva. A
fogyaszt6i arak egy hoénap alatt 0,1 szazalékkal emelkedtek. A szezonadlisan kiigazitott
maginflaciés mutatdé 0,1 szdzalékos ndvekedést mutatott az el6z6 év azonos idészakahoz
képest.

4,6 szazalékkal noéttek
a fogyasztéi arak.

Az élelmiszerek atlagosan 6,2 szazalékos aremelkedésében nagyobb szerepet jatszott a tojas
26,0 szazalékos, az étolaj szintén 26,0 szazalékos, valamint a liszt 24,4 szazalékos dragulasa.
Az étolaj ara 22,2 szazalékkal, bolti kavé ara 20,3 szazalékkal, a csokoladé és kakad ara 19,6
szazalékkal, a friss hazai és déligyumdlcs ara pedig 17,7 szazalékkal dragult, melyek mind
meghaladtak az élelmiszerek atlagos inflacidjat az adott hénapban. Ezzel szemben tébb
terméknél, az el6z8 honapokhoz hasonléan az arak csdkkenését figyelhettik meg: a margarin
ara 31,2 szazalékkal, a sertészsiradék ara 22,9 szazalékkal, a burgonya ara 7,8 szazalékkal,
mig a tejtermékek (sajt kivételével) ara 7,2 szazalékkal csdkkent. A szeszes italok és
dohanyaruk atlagosan 6,3 szazalékos inflacidjaban a jovedéki adé emelkedése jelentds
szerepet jatszott. A termékcsoporton bellil a bor 7,8 szazalékos aremelkedése volt
meghatarozo, tovabba ezen kategorian belll arcsokkenés nem fordult eld.

A tartés fogyasztasi cikkek majusi atlagos 2,2 szazalékos éves bazisu aremelkedését
juniusban atlagosan 2,6 szazalékos aremelkedés kovette. Ha részletesebben megvizsgaljuk a
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fécsoportot, megallapithatjuk, hogy a szobabutorok ara 4,6 szazalékkal, az ékszereké pedig
23,8 szazalékkal nétt, ami meghaladja az atlagot. A tartos fogyasztasi cikkek inflaciojahoz
hozzajarult az uj személygépjarmivek 3,7 szazalékos, valamint a ft6 és f6z6berendezések
3,6 szazalékos aremelkedése. Fontos még megemliteni a televizidk piacan tapasztalt kedvezé
tendenciat is, juniusban 2,4 szazalékkal kevesebbet kellett fizetni a termékért az el6zb év
azonos idészakahoz képest.

A haztartasi energia atlagos aremelkedése juniusban 8,6 szazalék volt, az el6z6 év azonos
idészakahoz viszonyitva. A haztartasi energian belll arcsdkkenés nem volt az elmult év
azonos id6szakahoz viszonyitva: a szénért 18,2 szazalékkal, a brikettért és a kokszért 13,5,
mig a palackos gazért 5,8 szazalékkal tobbet kellett fizetni a csoporton belul. Tovabba a
vezetékes gaz ara 18,4 szazalékkal, az elektromos energia ara pedig 1,1 szazalékkal
emelkedett.

Juniusban a szolgaltatasok ara atlagosan 5,4 szazalékkal nétt, amelyhez a szinhazjegyek és
a postai szolgaltatasok 11,3 szazalékos, illetve a haztartasi berendezés javitdsanak
11,4 szazalékos aremelkedése jarult hozza a legnagyobb mértékben. Az elmult id6szakban
jelentés hozzajarulast nem mutatoé szerencsejaték arndvekedése 0,4 szazalék volt, ahogy az
el6z6 honapokban is. A lakbérek ara 9,4 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos idészakahoz
viszonyitva. A haztartasi szolgaltatasok és a testapolasi szolgaltatasok arai éves bazison 10,5,
illetve 10,1 szazalékos emelkedést mutattak. Ezzel szemben mérsékelte a szolgaltatasok
atlagos aremelkedését tdbbek kdzott a szemétszallitds, vizdij és csatornadij aranak
valtozatlansaga, valamint a Tv-eléfizetések 0,8 szazalékos arcsdkkenése. Az orszag- és
varmegyebérletnek kdszonhetéen a munkahelyre és iskolaba torténd utazas ara szintén nem
valtozott. Az egyéb tavolsagi uti céllal torténé utazasok ara 6,0 szazalékkal csokkent.

Az el6z6 honaphoz képest a fogyasztéi arak 0,1 szazalékkal emelkedtek. A teljes fogyasztoi
kosaron belll az élelmiszerek arai szintén 0,1 szazalékkal emelkedtek az el6z6 hénaphoz
viszonyitva. A szolgaltatdsok ara 0,6 szazalékkal, a haztartasi energia ara pedig 0,7
szazalékkal emelkedett az el6z6 honaphoz képest. Az egyéb termékek és Uzemanyagok ara
0,7 szazalékkal cs6kkent majushoz képest.

12. ABRA: INFLACIO ALAKULASA (EVES VALTOZAS SZAZALEKBAN)
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Forras: MNB, Szazadvég
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Az MNB Aaltal kdzolt inflacidés alapmutatok kézul az indirekt adoktol szirt maginflacié
4,1 szazalékot, a feldolgozott élelmiszerek nélkil szamitott maginflacié 4,3 szazalékot, mig a
ritkan valtozé aru termeékek inflacidja 5,2 szazalékot tett ki az év hatodik hénapjaban. A teljes
inflacional 0,5 szazalékponttal alacsonyabb maginflacios érték azt mutatja, hogy hosszabb id6
utan ismételten a gyorsan valtozé aru termékek jarulnak hozza nagyobb mértékben a hazai

pénzromlasi Gtem alakulasahoz.

2.6.2. Régiods fizetoeszkozok

A régios versenytarsak

fizetoeszkozei

vegyesen alakultak az

euroval szemben.

A vizsgalt régios devizak juliusban vegyesen alakultak az
euréval szemben. A cseh korona arfolyama
0,71 szazalékkal er6sodott, a lengyel zlotyé pedig
0,74 szazalékkal gyengllt az euréval szemben az elmult
idészakban. Az allampapirhozamok hozzavetélegesen
stagnaltak a vizsgalt periodusban: a 10 éves cseh

allampapirhozam 12 bazisponttal magasabban 4,35 szazalékon, a lengyel 10 éves hozam
pedig 5 bazisponttal magasabban 5,47 szazalékon zart.

13. ABRA: A REGIOS ARFOLYAMOK ALAKULASA
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A hazai pénz- és devizapiaci mutatdk is vegyes képet

A hazai fizetoeszkoz mutattak az elmult hénapban. A forint az euréval szemben
mind a dollarral, a 0,1 szazalékkal er6sddott, a svajci frankkal szemben
svajci frankkal, mind 0,5 szazalékkal, mig a dollarral szemben 1,4 szazalékkal
pedig az euréval gyengult. gy 2025 juliusanak végén 1 eurdért 399 forintot,

1 dollarért 345 forintot, mig 1 svajci frankért 429 forintot
adtak. Juliusban a kulfoldiek kezében lévé allamaddssag
498 milliard forinttal 6 048 milliard forintra nétt.

szemben erosodott.

2.6.3. Alapkamat

Juliusi Glésén a jegybank Monetaris Tanacsa nem valtoztatott a
szeptember ota érvényben lév6é alapkamaton, igy jelenleg az
. ., . alapkamat hazankban 6,5 szazalékon all. A kamatfolyosé felsé
jegybank Monetaris ) ! s ) .
széle ennek megfeleléen 7,5 szazalék, mig az alsé széle
Tanacsa 6,5 szazalékon 5,5 szdzalék maradt. A jegybanki kamatszint valtozatlanul
tartotta az alapkamatot.  hagyasat elsésorban az inflaciés célhoz valé fenntarthatd
kozelités és a pénzligyi stabilitis megbrzésének szikségessége
indokolta. Noha a juniusi inflacié 4,6 szazalékra emelkedett, a maginflacié csdkkenése és a
vallalati arvarakozasok mérséklédése kedvezd iranyt jelez, ugyanakkor az inflacios
kockazatok tovabbra is fennallnak. Ezek kozé tartozik a piaci szolgaltatasok erételjes
ardinamikaja, az élelmiszerarak globalis emelkedése, valamint a valtozékony nyersanyagarak
és a bérkoltségek tartos novekedése. A nemzetkdzi pénz- és arupiacokat tovabbra is a
geopolitikai bizonytalansagok és a kereskedelmi feszlltségek hatarozzak meg, amelyek
ovatos monetaris politikat tesznek indokoltta. A Monetaris Tanacs allaspontja szerint a szigoru
monetaris kondiciok fenntartasa elengedhetetlen az inflaciés varakozasok horgonyzasahoz, a
pozitiv redlkamat fenntartdsahoz, és ezaltal az arstabilitas és a pénzpiaci egyensuly kézéptavu
biztositasahoz.

Juliusi ulésén a

2.6.4. Allampapirpiac

Juliusban az allampapirok piacan a masodpiaci hozamgérbén, a révidebb futamidéknél, a
hozamok -2 bazispont és 27 bazispont kdzotti mértékben valtoztak. igy a 3 hoénapos
6,12 szazalék, a 6 honapos 6,11 szazalék, mig az 1 éves 6,14 szazalék volt julius 30-an. A
3 éves hozam 2 bazisponttal csokkent és 6,39 szazalékon alakult. 5 éves id6tavon
27 bazispontos ndévekedés, 10 éves id6tavon 6 bazispontos, mig a 15 éves tavon
10 bazispontos ndvekedést mutatnak a hozamok az el6z6 hénaphoz képest. A harom hozam
igy rendre 6,71, 7,09, illetve 7,33 szazalékra valtozott.

SZAZADVEG KONJUNKTURAKUTATO ZRT. 20. OLDAL <>



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

2025. julius 22-én MAP Pluszbdl 823,64 milliard forint érték(i allomanya volt a lakossagnak,
amely 2,36 milliard forintos névekedés az el6z6 havi 821,28 milliardos allomany utan. Emellett
a PMAP kumulalt értéke 4 390,97 milliard forinton, a Bénusz Magyar Allampapir kumulalt
értéke 2 284,89 milliard forinton alakult. A Kincstari Takarékjegy allomanya 587,01 milliard
forint, a FixMAP-é pedig 2 696,68 milliard forint volt. Emellett a babakétvény 459,58 milliardot,
a nyomdai MAP Plusz pedig 98,35 milliardot tett ki. FixMAP-bSl 118,34, mig BMAP-bol
89,27 milliard forinttal nétt el6z8 honaphoz képest a lakossagi allomany. Jelentés csokkenés
csak a PMAP-nal (138,66 milliard) figyelheté meg. A lakossag teljes allampapirallomanya a
2025 év eleji 11 274,79 utan, 2025 juliusanak végén 11 341,12 milliard forinton alakult, igy
66,33 milliard forinttal tébb pénzt tartanak az emberek allampapirban, mint 2025 els6
hénapjaban. Az adatok alapjan lathatd, hogy a PMAP kiemelkedd kamatfizetése utan sem
kezd6do6tt el a pénzkiaramlas az allampapirokbdl, inkabb egy atrendezddés figyelheté meg a
jelenleg legkedvezdbb kamatot biztosité FixMAP és BMAP iranyaba.

2.6.5. Allamadéssag

Az allamadéssag devizaaranya juniusban 1,01 szazalékponttal 31,3 szazalékra nétt, amely
arany az AKK 2025. évi finanszirozasi tervében meghatérozott sav felett (azaz maximum
30 szazalék) talalhaté. Az elmult 12 hénap folyaman az atlagos devizaaddssag aranya
atlagosan 29,9 szazalékon alakult, amely értéknél a juniusi devizaarany valamelyest
magasabb volt.

Magyarorszag allamaddssag-besorolasa stabilan a befektetésre ajanlott kategériaban maradt
mindharom nagy nemzetk6zi hitelmindsiténél, miutan a kézelmultban egyik intézmény sem
valtoztatott az értékelésén. A Fitch Ratings 2025. junius 6-an megerésitette Magyarorszag
,BBB” szint(i szuverén addsbesorolasat stabil kilatassal.* A Moody's Investors Service 2025.
majus 30-an megerésitette Magyarorszag ,Baa2” besorolasat, azonban a kilatast tovabbra is

4 https://www.fitchratings.com/research/sovereigns/fitch-affirms-hungary-at-bbb-outlook-stable-06-06-2025
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negativan hagyta.® Az S&P Global Ratings pedig ,BBB-" kategdridban tartja nyilvan az
orszagot, szintén negativ kilatassal.

2.6.6. Vallalatok hitelallomanya

A vallalatok netté forinthitel felvétele a szezonalisan kiigazitott

NoOtt a hazai vallalatok adatok alapjan 2025 majusaban 27,3 milliard forinttal nétt. A
hitelélloménya. nettdé devizahitel értéke szintén nétt, a hitelfelvétel
32,9 milliard forintot tett ki az év 6t6dik hdnapjaban. A teljes netto

hitelfelvétel a szezonalisan kiigazitott adatok alapjan 42,0 milliard forinttal nétt a vizsgalt
idészakban. Az eurdzona vallalati hitelfelvétele 2025 év majusaban 1 187 millié eurdn alakult.

15. ABRA: VALLALATI HITELFELVETEL (MILLIARD FORINT)
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Forras: MNB, EKB, Szazadvég

5 https://www.portfolio.hu/gazdasag/20250530/megjott-a-moodys-friss-itelete-magyarorszagrol-764949
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3. SZAZADVEG ELOREJELZESS

1. TABLAZAT: 2025. Il. NEGYEDEVI ELOREJELZESUNK

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 kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 1,4 1,4 1,0
Fogyasztéiar-index (%) 3,7 4,6 3,8
A jegybanki alapkamat az idészak 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 15
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 2,6 2,4 1,8
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -4,9 -4,1 -3,7
Allamadéssag a GDP szazalékaban 73,5 73,2 72,7

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

6 Készités datuma: 2025. junius 25.
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