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Kozzététel id6pontja: 2025. augusztus 13. 14 éra

A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2025. julius 17-ig
rendelkezésre dllé informdcidkat vettiik figyelembe.

A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl sz6l6, 2013. évi CXXXIX. tv.) 3.§ (1) az drstabilitds
elérését és fenntartdsdat jeléli meg a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként. Az MNB legf6bb
déntéshozo szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de (iléseinek idépontjat el6re
meghirdetve dltaldban havonta kétszer lilésezik, minden honap mdsodik (ilésén tdrgyalva a jegybanki
alapkamatldb mddositdsdnak kérdését. Ezekrél az lléseir6l a Monetdris Tandcs réviditett
jegyzbkdnyveket ad kézre, amelyek még a kévetkez6 kamatmeghatdrozo (ilés elétt megjelennek. A
roviditett jegyz6kényvhéz készitett hattéranyag az MNB szakértéi dltal a Monetdris Tandcs részére
készitett elemzések tartalmi ésszefoglaldjaként a gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, az el6z4 (ilés
ota nyilvdnossdgra keriilt uj informdciokat ismerteti.

A roviditett jegyz6konyvek, valamint a jegyz6konyvek hattéranyagai elérheték az MNB honlapjan:
http://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kamatmeghatarozo-ulesek-roviditett-

jegyzokonyvei
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MAGYAR NEMZETI BANK

1. Makrogazdasag

1.1. Nemzetkozi makrogazdasagi kornyezet

Az USA gazdasaga 2,0, az Eurdpai Unid 1,6, az eurodvezet pedig 1,5 szdzalékkal n6tt az els6 negyedévben az el6z6 év azonos

id6szakahoz képest. A kinai gazdasdg 2025 madsodik negyedévében 5,2 szazalékkal bdviilt. Az ipari termelés és a

kiskereskedelmi forgalom az Egyesiilt Allamokban, az eurozéndban és Kindban is emelkedett. Az inflacié az Egyesiilt

Allamokban a piaci vérakozasoknal enyhén magasabban, 2,7 szazalékon alakult juniusban. Kindban a fogyasztéi arak 0,1

szazalékkal emelkedtek éves Osszevetésben juniusban. Az eurozéna inflacidja 2,0 szazalékon, mig a maginflacié 2,3

szazalékon alakult, ami megegyezett az elemz&i varakozasokkal.

1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakuldsa
felvevépiacainkon
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Forras: Eurdpai Bizottsag, Ifo
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Az USA gazdasaga 2,0, az Eurdpai Unid 1,6, az eurodvezet
pedig 1,5 szazalékkal n6tt az els6 negyedévben az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest. A kinai gazdasag 2025 masodik
negyedévében 5,2 szazalékkal bdviilt. Az Eurdpai Unid
tagorszagai koziil irorszagban (+18,3 szazalék) mérték a
legnagyobb novekedést az el6z6 év azonos idGszakahoz
képest. Legf6bb kereskedelmi partneriink, Németorszag
GDP-je stagnalt éves bazison. A régiés orszagok
tobbségében novekedett az elsé negyedéves GDP éves
Osszevetésben, Lengyelorszagban 3,7, Csehorszagban 2,4,
mig Szlovakidban 1,0 szazalékkal, mig Magyarorszdgon
csokkent (-0,4 szazalék).

Az ipari termelés az Egyesiilt Allamokban 0,7 szazalékkal,
Kinaban 6,8 szazalékkal nétt juniusban éves alapon. Az
eurozonaban 3,7 szazalékos emelkedést mértek majusban.
A kiskereskedelmi értékesitések az Egyesiilt Allamokban 3,3
szazalékkal, az eurozéondban 1,8 szazalékkal bdviltek
majusban. Kinaban 4,8 szazalékos ndvekedést meértek
juniusban.

2025. juniusban az eurozdénaban stagnalt, mig az Egyesiilt
Allamokban és Kindban nétt a feldolgozdipari Beszerzési
Menedzser Index. Az index az eurozénaban elmaradt, mig
az Egyesiilt Allamokban és Kindban meghaladta a bdviilést
jelz6 50 pontos hatarértéket. Az eurozéna gazdasagi
hangulatindexe (Economic Sentiment Indicator — ESI) 2025.
juniusban 0,8 ponttal csokkent (1. dbra).

Az amerikai munkanélkiiliségi rata tovabbra is alacsony. Az
Egyesiilt Allamokban a munkanélkiiliségi rata 4,1 szazalékra
mérséklédott  juniusban. A nem  mez8gazdasagi
foglalkoztatottak szama 147 ezer fével nétt juniusban, ami
meghaladta az elemz6i varakozasokat. A szovetségi
foglalkoztatottak szama 7 ezer fével tovabb csékkent
juniusban, mig az allami és 6nkormanyzati szektorban 73
ezer fével n6tt a foglalkoztatas. Az eurozénaban 6,3 szazalék
volt a munkanélkiliségi rata majusban, ami 0,1
szazalékponttal magasabb az aprilisi értéknél.

Az inflacié az Egyesiilt Allamokban 2,7 szazalékon alakult
juniusban, ezzel az el6z6 havi adathoz képest 0,3
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MAKROGAZDASAG

2. abra: A nemzetkozi inflaciés kérnyezet alakulasa szazalékponttal emelkedett, igy a piaci varakozasoknal

enyhén magasabban alakult. Az eurozéna inflaciéja 2,0

6 szazalék szazalék 6 szazalékon, mig a maginflacié 2,3 szazalékon alakult.
c 1 i c Mindkét mutaté megegyezett az elemz8i vérakozasokkal.
4 4 Kinaban a fogyasztdi arak 0,1 szazalékkal emelkedtek éves
3 L3 Osszevetésben juniusban.
2 - 2 Janiusban a régiés orszagok kozil Romanidban,
14 " 1 szlovékisban és Csehorszagban emelkedett, mig
01 - 0 Lengyelorszagban csokkent az inflacié. Az aremelkedés
-1 - -1, .. (s Lis
605 800NN O8N @ U £ BOLIMC <L 9T BOBAO (T BT BY T BOBOBDY) (@ éves Uteme Romanidban 5,8, Szlovdkidban 4,6,
o e
QTR Q00 A TCTEmP O CoYPSWARPVO NS 4 4 i 47alé
£53655 309;%%"%"%2% =z E5Z25 8 §55665 Lengyelorszdgban 3,4, Csehorszagban pedig 2,8 sz4zalékon
mN$m~mu:o® mm\w 32 ﬁxoo_smsc o—.2 .
8 g?ggg@ 23 V3 gga\gwm g g alakult (2. abra).
ST 73 g+ = s
M 2025.junius <© 2025.majus

Megjegyzés: Az Eurdpai Unié orszagai esetében HICP inflacids
ratak, Kina és az USA esetében CPI inflacids ratak.
Forras: Eurostat, Trading Economics, Bureau of Labor Statistics
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1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

2025 els6 negyedévében a hazai GDP éves Osszevetésben stagnalt. A havi indikatorok koziil az ipari termelés volumene 2,6

szazalékkal csékkent, mig az épitGipari termelésé 3,6 szazalékkal nétt, a kiskereskedelmi forgalom pedig 2,1 szdzalékkal

emelkedett majusban az el6z6 év azonos idGszakahoz képest. A kilkereskedelmi termékforgalom egyenlege 739 millié

euros tobbletet mutatott. A 15-74 éves foglalkoztatottak Iétszdma 4 millié 673 ezer f6 volt a marcius-majusi id6szakban,

ami szezonalisan igazitva 4 ezer fével alacsonyabb az el6z6 idGszaki értéknél. A munkanélkiliségi rata 4,3 szazalékon alakult

marcius és majus kdzott.

3. abra: Az ipari termelés alakulasa
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— Szezondlisan igazitott szint
gyzés: 2024. januartol a szezonalisan igazitott szint bazisa a
évi havi adatok atlaga.
: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

1.2.1. Gazdasagi névekedés

2025 els6 negyedévében stagnalt a hazai GDP éves
osszevetésben. A nemzetkdzi 6sszehasonlitashoz hasznalt
szezondlisan és naptarhatdssal kiigazitott és kiegyensulyozott
adatok alapjan éves 6sszevetésben 0,4 szazalékkal, az el6z6
negyedévhez viszonyitva pedig 0,2 szazalékkal mérséklédott
a gazdasag teljesitménye. A nemzetgazdasag elsé negyedévi
teljesitményét elsGsorban a szolgaltatasok tamogattak, mig
az épitGipar és az ipar visszafogtak. Felhasznalasi oldalrdl a
haztartasok fogyasztasa mellett a kodzosségi fogyasztas is
tdmogatta az éves alapu novekedést, mig a beruhdzasok és a
nettd export visszafogtak a bévilést.

2025. majusban 2,6 szazalékkal csokkent az ipari termelés
volumene az el6z6 év azonos id6szakahoz képest a nyers
adatok alapjan. A szezonadlisan és munkanaphatassal
igazitott adatok szerint a termelés 2,5 szazalékkal
mérsékl6dott éves alapon. Az ipari kibocsatas szintje havi
alapon 1,3 szdzalékkal csokkent a szezondlisan és
munkanaphatassal igazitott adatok szerint (3. abra). Az ipari
termelés szintjében 2023 julius 6ta csokkend trend figyelhet6
meg. Az ipari export volumene 0,7 szazalékkal emelkedett,
mig az ipar belfoldi értékesitése 8,0 szazalékkal mérsékl6dott
az el6z6 év azonos honapjahoz képest. A feldolgozdipari
alagak tobbségében visszaesett a termelés éves bazison. A
villamos berendezés gyartasa 4,8 szazalékkal maradt el az egy
évvel kordbbitdl, ugyanakkor a termelés 10,3 szazalékkal
emelkedett az el6z6 hdnaphoz képest. A legnagyobb sulyd
jarmigyartas kibocsatasa 6,0 szazalékkal n6tt éves alapon. Az
Uj belfoldi rendelések 4,3 szazalékkal mérséklédtek, az 4]
exportrendelések 1,6 szdzalékkal né6ttek. Az Osszes
rendelésallomany majus végén 11,0 szazalékkal elmaradt az
egy évvel korabbitdl.

2025. majusban 3,6 szazalékkal né6tt az épitGipari termelés
volumene éves alapon. Az épitményf6csoportok koziul az
épuletek épitése 9,3 szazalékkal kisebb, mig a jellemzéen
infrastrukturalis beruhdazasokat tartalmazé egyéb
épitményeké 26,0 szazalékkal nagyobb volt, mint egy évvel
korabban. Havi alapon nézve az épitGipari termelés majusban
2,5 szazalékkal n6tt. A megkotott Uj szerz6dések volumene
17,0 szazalékkal emelkedett. Ezen belil az épiletek épitésére
kotott szerz6déseké 9,3 szazalékkal visszaesett, mig az egyéb
épitmények épitésére vonatkozoké 51,0 szazalékkal bévilt.
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Az épitGipari vallalkozasok majus végi
szerz6désdllomanyanak  volumene 11,5  szazalékkal
meghaladta az egy évvel korabbit. Ezen belll az épiletek
épitésére vonatkozo szerz6déseké 9,4 szazalékkal kisebb, az
egyéb épitményekre vonatkozdké 29,3 szazalékkal nagyobb
volt a 2024. majusinal.

2025. majusban 2,1 szazalékkal emelkedett a
kiskereskedelmi forgalom volumene éves alapon a
naptarhatassal igazitott adatok szerint. Az
tzemanyagforgalom nélkil szamitott kiskereskedelem 2,7
szazalékkal béviilt. Az élelmiszer- és élelmiszer jellegli vegyes
kiskereskedelemben 0,5 szdzalékkal bdéviiltek az eladdsok
éves alapon. Az iparcikk jellegli vegyes (+9,1 szazalék), a
bator, m(iszakicikk, vasaru (+7,2 szazalék), az online (+4,8
szazalék), a gyogyszer, gyogydszati termék, illatszer (+3,6
szazalék), a textil, ruhazat, labbeli (+1,0 szazalék) és a konyv,
szamitastechnika (+0,4 szazalék) uzletekben néttek az
eladasok, mig a haszndltcikkeket aruld Uzletek forgalma
mérsékl6dott.

2025. madjusban a kiilkereskedelmi termékforgalom
egyenlege 739 millié eurds tébbletet mutatott. Az el6z6
hdénaphoz képest 601 millié eurdval, mig az el6z6 év azonos
id6szakahoz mérten 281 millié eurdval csdkkent az egyenleg.
Az afarezidensekkel korrigdlt egyenleg 65 millid eurds
tobbletet mutatott, igy 378 milli6 eurdval alakult
alacsonyabban, mint egy évvel ezel6tt. Miajusban az
aruexport volumene a nyers adatok alapjan 3,2 szazalékkal,
mig az druimporté 5,4 szazalékkal nétt az eléz8 év azonos
id6szakahoz képest.

A NAV online pénztargépek inflacioval korrigalt forgalma
majusban 1,6 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest a naptarhatassal igazitott adatok
szerint. Juniusban a kozuti személyforgalom (+42,6 szazalék)
nétt, mig a teherforgalom (-2,2 szazalék) csokkent. A
villamosenergia-terhelés 9,6 szazalékkal csokkent juniusban.
A mozik ldtogatottsdga 30,1 szazalékkal nétt junius els6
harom hetében, a vendéglatas forgalma pedig 10,8
szazalékkal emelkedett juniusban. A ,,munkanélkili segély”
kifejezésre torténé Google-keresések szama enyhén
emelkedett 2025. janiusban havi alapon.

1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaerd-felmérés adatai alapjan a 2025. marcius-majusi
idészakban a 15-74 éves foglalkoztatottak atlagos létszama
4 millié 673 ezer f6 volt, ami szezonadlisan igazitva 4 ezer
fével alacsonyabb az el6z6 iddszaki értéknél. A
foglalkoztatas szintje az el6z6 év azonos idGszakdahoz képest
38 ezer f6vel maradt el. Marcius-majus atlagaban az

elsédleges munkaerépiacon dolgozdk szama 44 ezer fével
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4. dbra: A foglalkoztatottak létszama és a munkanélkiiliségi
rata
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Munkanélkiiliségi rata (jobb tengely)
Megjegyzés: A foglalkoztatottak szama szezonalisan igazitott
adatok alapjan.
Forras: KSH
5. abra: A munkaerdpiaci feszességi mutato alakulasa
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Feszességi mutato - versenyszféra ures allashelyek,
a munkanélkiliek szazalékaban

Megjegyzés: Szezondlisan igazitott negyedéves adatok.
Forras: KSH, MNB-szamitas

csokkent, a kalféldon dolgozdk szama stagnalt, mig a
kozfoglalkoztatottaké 7 ezer fével nétt.

A munkanélkiiliek szama 212 ezer f6 volt marcius és majus
kozoétt, ami 5 ezer f6s csokkenést jelent az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. Osszességében a munkanélkiiliségi rata
4,3 szazalékon alakult (4. abra). A Nemzeti Foglalkoztatasi
Szolgalat (NFSZ) nyers adatai alapjan 2025. majusban 223
ezer, juniusban pedig 220 ezer regisztralt allaskeresé volt
Magyarorszagon. Ez az el6z6 év azonos id6szakahoz képest
3-3 ezer f6s csokkenést jelent. A szezonadlisan igazitott adatok
alapjan 2025 juniusaban a regisztralt allaskeres6k szama nem

valtozott az el6z6 hdnaphoz képest.

A munkaerdépiaci feszesség érdemben enyhiilt a 2022 kozepi
magas szintekhez képest (5. dbra). 2025 elsé negyedévében
43 ezer betoltetlen allashely volt a versenyszféraban, ami 7
szazalékkal kevesebb, mint az el6z6 év azonos idGszakaban.
3,4
novekedést jelent az el6z6 negyedévi szinthez képest. A

Ugyanakkor ez szezonalisan igazitva szazalékos

munkaerG-kereslet a feldolgozdiparban és a piaci
szolgaltatasok esetében is enyhén nétt az el6z6 negyedévhez
képest. A feldolgozdiparban 13,3 ezer, a piaci szolgaltatd
szektorban pedig 25,8 ezer Ures allashely volt 2025 elsé
Az

kozigazgatasban, az egészségiigyben és az oktatasban nétt az

negyedévében. allami szféra 4agazatai kozil a

Ures dllashelyek szama az el6z6 negyedévhez képest.
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1.3. Inflacio és bérek

2025 juniusdban a fogyasztdi drak éves Osszevetésben 4,6 szdzalékkal emelkedtek. Majushoz képest az éves dremelkedés
Uteme 0,2 szadzalékponttal gyorsult. A maginflacid 0,4 szdzalékponttal csokkent és 4,4 szazalékon alakult. Az indirekt addktol
szlirt maginflacié 4,1 szdzalékra mérsékl6dott. Az inflacié és a maginflacid is a juniusi Inflacids jelentés elGrejelzésével
0sszhangban alakult. A lazabb munkaerépiaci kondiciékhoz a bérekben is megkezd6dott az alkalmazkodas. A bérdinamika
enyhilése folytatédott az év elején, az idei év els6 6t hdnapjanak atlagaban 8,9 szazalékkal néttek a bérek a
versenyszféraban.

1.3.1. Bérezés

6. abra: Az atlagkeresetek dinamikaja a versenyszféraban A lazdbb munkaerdpiaci kondiciékhoz a bérekben is

(s . megkezd6dott az alkalmazkoddas. A  bérdinamika
szazalék szazalék

20 ~ ~ 20 enyhiilése folytatédott az idei év elején. A legfrissebb
18
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18  adatok alapjan 2025 majusaban a nemzetgazdasagban 7,8
16  szazalékkal, a versenyszférdban 7,4 szazalékkal
14  emelkedtek a brutté atlagkeresetek az el6z6 év azonos
12  id6szakdhoz képest. A rendszeres (prémium nélkul
10 szamitott) atlagkeresetek a nemzetgazdasagban 8,6

szazalékkal, mig a versenyszférdban 8,1 szdazalékkal

emelkedtek éves Gsszevetésben. A rendszeres kereset havi

alapon 0,5 szazalékkal emelkedett, ami alacsonyabb a

T T T T T T

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 korabbi éveknél. A prémiumkifizetések mértéke a

. . . rendszeres keresetek 8,2 szazaléka volt, ami elmarad az
= = == Szezonalisan igazitott rendszeres atlagkereset ! !

e Szezondlisan igazitott bruttd atlagkereset el6z6 két évben mérttdl.

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

A szezonalisan igazitott adatok alapjan a versenyszféraban
a brutté atlagkeresetek és a rendszeres atlagkeresetek
éves dinamikdja egyarant lassult (6. 4dbra). A
versenyszféran belil a nyers adatok alapjan a piaci
szolgaltatasok bérdinamikaja meghaladta a
feldolgozdiparét. A feldolgozdiparban 5,8 szazalékkal voltak
magasabbak a bérek majusban az el6z6 év azonos
id6szakdahoz képest. A piaci szolgaltatdsok korében 7,9

7. ébra: Az inflacié dekompoziciéja szazalékos ndvekedést regisztralt a KSH. A nemzetgazdasagi

)8 szazalékpont szazalék )8 agazatok kozil az épit6iparban 9,0, a kereskedelemben 8,3,
24 mig a széllashely, vendéglatds teriiletén 7,0 szdzalékkal
20 néttek a bérek az el6z6 év azonos id&szakahoz képest.
16
12 1.3.2. Inflacids folyamatok
4 2025 juniusaban a fogyasztéi arak éves osszevetésben 4,6
0 szazalékkal emelkedtek (7. abra). A maginflacié 0,4
-4 szazalékponttal csokkent és 4,4 szazalékon alakult. Az

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 indirekt adoktdl szlrt maginflacio 4,1 szazalékra

I Szabalyozott aru termékek és adévaltozasok hatdsai

Alkohol, dohany o i 3 X ; i
mmmm (Jzemanyag és piaci energia maginflaciés kosar egyarant 0,1 szazalékkal drdgult.
. Elelmiszer

m Maginflacid feldolgozott élelmiszerek nélkil i 3
——— Inflacié (jobb t.) szazalékponttal gyorsult.

mérséklédott. Havi bazison a teljes fogyasztoi kosar és a

Mdjushoz képest az éves daremelkedés (teme 0,2

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

Az éves bazisu fogyasztéiar-index emelkedésében
szerepet jatszott, hogy az {izemanyagok ara kisebb
mértékben csokkent az el6z6 év azonos id6szakahoz

képest, mint az el6z6 honapban. A maginflacio csokkenését
a haztartasi cikkek arréskorldtozdsa kovetkeztében
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8. abra: Inflaciés alapmutatok alakulasa

szazalék szazalék

28
24
20
16
12

28

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
e AdGszUirt maginflacio
= = = Viaginflacid feldolgozott élelmiszerek nélkiil
= == == Ritkan valtozo aru termékek inflacidja

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

mérsékl6dé iparcikk-inflacid okozta. Az iparcikkek éves
inflacidja 2,5 szazalékra mérsékl6dott. A piaci szolgaltatasok
éves bazisu arindexe nem valtozott érdemben majushoz
képest, 6,7 szazalékon alakult. Havi Osszevetésben a
historikus atlagnal nagyobb mértékben, 0,4 szazalékkal
néttek az arak. A termékkor draguldasat elsésorban a
turizmushoz és vendéglatashoz kapcsolodd szolgaltatasok
aremelkedése magyardzza. A feldolgozatlan élelmiszerek
6,7 szazalékkal, mig a feldolgozott élelmiszerek 3,2
szazalékkal dragultak éves 6sszevetésben. Majushoz képest
lettek

amit a szezondlis élelmiszerek aralakuldsa

a feldolgozatlan élelmiszerek 0,4 szazalékkal
olcsdbbak,
magyaraz. A feldolgozott élelmiszerek ara havi alapon 0,2
szazalékkal emelkedett. Az Uzemanyagok dra havi
Osszevetésben 0,5 szazalékkal nétt, mig éves bazison 1,0
szazalékkal mérséklédott. Az drak havi emelkedését a
fokozdédd geopolitikai konfliktusok kovetkeztében novekvé
vildgpiaci olajdrak magyardzzak. A lakossagi inflacios
varakozasok tovabbra is magas szinten tartézkodnak. A
szolgdltatdsokra és a kiskereskedelmi értékesitési arakra
vonatkozé vallalati arvarakozasok juniusban csokkentek. A
juniusi atarazdsok mértéke az élelmiszerek és a piaci
szolgaltatasok esetében a historikus atlag felett alakult. Az
iparcikkek esetében a juniusi drvaltozas a haztartasi cikkek

arréskorlatozasanak hatdasara volt alacsonyabb a historikus

atlagnal.
Az ar- és arréskorlatozé intézkedések jelentGs
inflaciomérséklé  hatassal birtak, 0Osszesen 1,5

szazalékponttal alacsonyabb inflaciot eredményeztek

juniusban. A legnagyobb hatas az élelmiszerek

arréskorlatozasahoz kothets, ami mellett mar teljes

mértékben megjelent a haztartdsi cikkek mdajusban
életbelépd arréskorlatozasa is. Ezek mellett a banki- és
telekommunikacios vallalatok ©nkéntes arkorldtozasa is

visszafogja az inflacidt.

Az inflacié és a maginflacid is a juniusi Inflacids jelentés

elérejelzésével o6sszhangban alakult. A tényadat
megegyezett az elemzéi vdrakozdsok juniusi

konszenzusaval. A median elGrejelzés 4,6 szazalék volt, a
varakozasok 4,2 és 4,8 szazalék kozott szorddtak.

A tartésabb inflacios tendencidkat megragadd, éves
bazison szamitott mutatéink mérséklédtek. A ritkan
valtozd aru termékek inflacidja 5,2 szazalékon, mig a
feldolgozott élelmiszerek nélkil szamitott maginflacié 4,3
szazalékon alakult juniusban (8. abra).
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1.4. Koltségvetési és kiils6 egyensulyi folyamatok

Az dllamhdztartas kdzponti alrendszere juniusban 27 millidrd forintos tobblettel zart. Az évkezdettdl kumuldlt hidny igy 2774
millidrd forintra csokkent, ami a 4123 millidrd forintos éves pénzforgalmi hidnycél 67 szazaléka. A kdzponti alrendszer
bevételei 520 millidrd, mig a koltségvetési kiaddsok 385 milliard forinttal nGttek éves alapon. 2025 méjusban a folyd fizetési
mérleg egyenlege — az eddigi jelentds tobbleteket kévetéen — kismérték(i hianyba fordult.

1.4.1. Koltségvetési folyamatok

9. abra: Az allami koltségvetés évkezdettdl kumuladlt Az allamhaztartas kozponti alrendszere juniusban 27

pénzforgalmi egyenlege millidard forintos tobblettel zart, ami egymas utdn a
milliard forint milliard forint masodik havi tobblet. Az évkezdettdl kumulalt hiany 2774
T - 1000 milliard forintra csdkkent 2025. junius végére, ami a 4123
0 - 0 millidrd forintos éves pénzforgalmi hidanycél 67 szizaléka
(9. abra). A tobblet kialakulasahoz hozzajarult a magas
-1000 - - -1000  4llami vagyonnal kapcsolatos bevétel és a tarsasagi

22000 elzé’oifésr;\f:a:t’ 00p 2dobevételek juniusra tolodasanak technikai hatasa.
A kozponti alrendszer bevételei juniusban 520 milliard

-3000 - - -3000 .

& forinttal n6ttek éves alapon. A bevételeken belil az adé-
-4000 - - -4000 és jarulékbevételek 18 szazalékkal (398 milliard forinttal)
néttek, mig az unidés bevételek 23 millidrd forinttal

-5000 - - -5000 N . ,, (L o4 s
C 6 6 C = &= s B S G csokkentek. A munkat terhel6 adok és jarulékok 7
RN g 3 2 3 923' R szazalékkal (67 milliard forinttal), a fogyasztashoz kapcsolt
fe=)023 —0—2024 m-0-2025 adodk 11 széazalékkal (100 milliard forinttal) novekedtek. A
Forrds: 2025. évi koltségvetési torvény, Magyar Allamkincstar gazdalkodo szervezetek befizetései 229 milliard forinttal

novekedtek tavaly juniushoz képest, ugyanis a mdjus 31-i
befizetési hataridé hétvégére esett, ezért tobb vallalati
adénem esetében juniusra csuszott az adodbefizetés. Az
allami vagyonnal kapcsolatos bevételek kozel 166 milliard
forinttal n6éttek éves szinten.

A koltségvetési kiadasok juniusban 385 milliard forinttal
lettek magasabbak az el6z6 év azonos idGszaki
értékiiknél. Az emelkedés elGsorban az unids programok
kiadasainak tobb mint 250 millidard forintos, valamint az
allami kozlekedési és kozlizemi szolgaltatasok kozel 200
millidrd forintos novekedésének kdvetkezménye. A magas
kiadasokat részben ellensilyozta, hogy a kozponti
koltségvetési szervek és fejezetek sajat kiadasai kozel 140
millidrd forinttal alacsonyabbak voltak a tavaly juniusihoz
képest.

1.4.2. Klls6 egyensulyi folyamatok

2025 majusaban a folyo fizetési mérleg hianya 69 millié
euro volt, a kiilsé finanszirozasi igény 60 millié eurot tett
ki. A folyd fizetési mérleg egyenlege szamottevéen, éves
szinten 837 millié eurdval csokkent majusban, ami féként
az aruforgalmi egyenleg jelentds visszaesésével hozhatd
Osszefliggésbe. A visszafogott kilsé kereslet mellett az
aruexport éves novekedése mindossze kozel 2 szazalék
volt, mikézben a kiskereskedelmi forgalom kismértéki
bdvilésének, illetve egyedi hatasoknak koszénhetSen az
import mintegy 8  szazalékkal emelkedett. A
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10. abra: A folyé fizetési mérleg és az energiaegyenleg

alakulasa
2 000 “millié euro millié euro 2000
1500 1500
1000 1000
500 500
0 0
-500 -500
-1 000 - -1000
-1500 -1 500
-2 000 -2 000
-2500 - - -2500
d N O Hd N d N o oW
SR S R e s R I e A e e S
A H A N NN OO ND T NN
AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN NN
O O OO O O0O00O0 OO0 oo o
N AN AN AN AN AN AN AN AN NN~ N
I Energiaegyenleg I Nem energia tételek

@ Foly fizetési mérleg

Megjegyzés: Az energiaegyenleg utolso havi értéke becsiilt adat.
Forras: MNB, KSH

tobblete a
idegenforgalom élénkiilésével 7 szazalékkal bévilt. A

szolgaltatasegyenleg hénapban az
jovedelemegyenleg hianya — részben mddszertani okok
miatt — novekedett, mig a transzferegyenleg egyensulyi
szint kordl alakult (10. abra).

A pénziigyi mérleg adatai alapjan majusban a netté
kozvetlentSke-befektetések (FDI) esetében kiaramlas
tortént, mikdzben a netto kiilsé adossag jelentésen nott.
A 0,9 millidard eurds nettd kozvetlentGke-kidramlast
évnek ebben a
osztalékfizetések okoztdk. A nettd kilsé addssag a

dontéen az szakaszdban szokdsos
tranzakciébdl ered6en kozel 1,6 milliard eurdval nétt, ami
a bankrendszerhez és a vallalatokhoz k6t6dott, mikozben a

konszolidalt dllamhdztartas mutatdja mérsékl§dott.
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2. Pénzlgyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt id6szak soran az amerikai kereskedelempolitikaval kapcsolatos fejlemények hataroztdk meg
a nemzetkozi befektetéi hangulatot. Az id6szak sordn a befektet6k kockazatvallaldsi hajlanddsaga stabilan alakult. A
tézsdeindexek jellemz6en emelkedtek, a fejlett és a feltérekvé piaci hosszd hozamok névekedtek. Az amerikai dollar
arfolyama alig vdltozott. A nyersanyag alindexek vegyesen, mig az energiaarak stabilan alakultak.

A kockazati indikatorok szintjei nem valtoztak érdemben az

11. 4bra: Fejlett piaci részvényindexek, a VIX index, illetve elmult hénap soran. Az amerikai részvénypiaci volatilitast

az EMBI Global mutaté alakulasa méré VIX index 17 szdzalék, mig az eurdpait méré Vstoxx

index 19 szdzalék kozelében alakult az id6szak végén. A

szazalek bazispont 700 feltdrekvé piaci kétvényfeldrakat megragadé EMBI Global
60 . goo index és a fejlett kdtvénypiaci volatilitast mér6 MOVE index
50 . 500 mérsékl6dott. A tézsdeindexek jellemzéen emelkedtek, ez
40 200 alél a meghatdrozo piacok kozil egyediil a brazil index volt
30 - 300 kivétel, amely 1,4 szazalékkal csokkent az id&szak sordn. A

20 i 200 fejlett piacokat 0Osszesité t&zsdekompozit 2, mig a
10 100 feltorekvéket tartalmazd 2,5 szazalékkal emelkedett. Az
0 0 amerikai indexek jellemz&en jobban, mig az eurdpaiak csak
10 | | oo isebbmértékben ndttek (11. dbra).
3 '5: S '5: 8 B: S '8: S E-jj A fejlett és feltérekvd piaci hosszii hozamok is emelkedtek
§ é‘ g g g g E § g :5:13 az el6z6 kamatdontés 6ta (12. abra). Az amerikai tizéves
NN N A A A AN hozam 20, a német 19, a japan pedig 16 bazisponttal
—S&P500 VIX DAX EMBI Global (jobb tengely) o alkedett. A régios orszagok tizéves allampapirhozamai
Megjegyzés: A részvényindexek (S&P500 és DAX) 2021. év ugyanakkor vegyesen alakultak: a magyar 12 bazisponttal, a
elejéhez normalva. roman 25 bazisponttal csdkkent, a cseh 6-tal nétt, mig a
Forras: Bloomberg lengyel lényegében nem valtozott.
Az amerikai dollar arfolyama alig valtozott az el6z6
kamatdéntés oOta (13. abra). Az euro/dollar arfolyam
12. abra: Fejlett orszagok hosszii hozamainak alakulasa I[ényegében nem viéltozott az id6szak egészében, és tovabbra
¢ _szazalék szézalék o is 1,16-0s szint kdzelében alakult. A svajci frank és az ausztral
dollar felértékel6dott a dollarral szemben, ugyanakkor a
> 1 -2 norvég és svéd koronaval, a brit fonttal és a japan jennel
47 4 szemben erdsodni tudott a dollar. A feltorekvé devizdk is
2 1 —— ; jellemzdéen gyengiiltek a dollarral szemben.
1 | 1 A nyersanyag alindexek vegyesen alakultak az id6szak
0 - - 0 soran. Az agrarszektort reprezentadld alindex, valamint a
-1 . . . . . . . . ——- -1 gabonaalindex 2 szazalékkal csokkent, mig az él6 allatok arat
pa '5: gf '8: g '5: gf '5: 5? N if: N jellemzé alindex nem valtozott. Az ipari fémeket tartalmazé
S 8 a8’ 383333 Q8L s=3 alindex 4,7 szézalékkal nétt, mig az energia alindex 2,1
8§ &8 R AR II KT h szazalékkal emelkedett az el6z6 kamatdontéskori szintjéhez
——Amerikai ———Német ——Japan Brit  képest. A teljes nyersanyagpiacot lefed6 Bloomberg
Forrds: Bloomberg nyersanyagar-index az id8szak sordn Osszességében 1

szazalékkal emelkedett.

Az északi-tengeri Brent tipusu olaj horddnkénti ara az el6z6
kamatdontéskori 67 dollarrél 2 szazalékkal, 68,5 dollarra
emelkedett (14. 3dbra). Az amerikai benchmark, a WTI
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13. abra: Fejlett piaci devizaarfolyamok alakuldasa 2021.
janudr els6 kereskedési napjahoz képest

szazalék

szazalék

-60 - - -60

N R = B N Qe

o o o o o o o o O N _. -

d J N & M B S F 1\ gD

o~ N N [} [} [} [a\} [a\} [} S —3

o o o o o o o o o .= -

(@\] (@} (@} (o] (o] (aV] (aV] (o] (o]
——USDCHF —— USDGBP —— USDJPY —— USDEUR

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

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

175 USD/hordé EUR/MWh 350
150 - - 300
125 - - 250
100 - - 200
75 - -~ 150
50 - 100
25 - - 50
0 T T T T T T T T T T 0
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Olaj (WTI)

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

Forras: Bloomberg

horddjanak ara 64,3 dollarrél 3,3 szazalékkal, 66,5 dollarra
nétt. Az olajarak az idészak sordn sz(ik savban mozogtak, és
a vamokkal, illetve novekedési kilatasokkal kapcsolatos hirek
csak korlatozottan gyakoroltak hatast az arfolyamra.

Az eurdpai gazarak 2,5 szazalékkal csokkentek az el6z6
kamatdéntés 6ta. A holland TTF t6zsdei ar 35,6 euro/MWh-
rél 34,5 euro/MWh szintig csokkent. Az arany arfolyama
I[ényegében nem valtozott az idészak soran, igy tovabbra is
3400 dollar/uncia szint kérnyékén mozog.
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatok alakulasa

A forint eurdval szembeni arfolyama a juniusi kamatdontés éta kismértékben er6sdodott. Az allampapirpiaci hozamgoérbe
enyhén lejjebb tolddott. A vizsgalt id&szak soran az AKK aukciéin megfelelé kereslet mutatkozott. A 3 hénapos BUBOR 6,5
szazalékon allt az id6szak végén.

15. abra: A forint/euro arfolyam és az arfolyamvarakozasok A forint euréval szembeni arfolyama a juniusi
implikalt volatilitasa kamatdontés 6ta kismértékben erdsodétt (15. dbra). A
kamatdontést kdvetSen a leértékelédé dollar, valamint a

forint/euro szazalék i ) o o .

. - 28  kozel-keleti  feszultségek  enyhilésének  hatasara
420 - - 24 erds0dott, majd az id&szak soran stabilan alakult a forint
400 - ~———— 20 arfolyama az euréhoz képest, jellemzden a 398,5-0s és
380 - L 16 400,5-6s szintek kozotti sdvban mozogva. A lengyel
360 | L 12 zlotyhoz viszonyitva enyhén felllteljesitd volt a forint.
340 - 8 A monetaris transzmisszié szempontjabol lényeges 3
320 - L4 hénapos BUBOR az el6z6 kamatdontés o6ta nem
300 R B valtozott, igy tovabbra is 6,5 szazalékon allt.

S 58558 383686 3805 0 &3 Az allampapirpiaci hozamgérbe enyhén lejjebb tolédott

SESSRg338 <33 : brbe  rovi

5235885888 ¢¢ S =3 (16. dbra). A hozamgoérbe rovid szakasza csak

kismértékben tolddott lejjebb, a kozéps6é és hosszu
Forint/euro Implikalt volatilitas (jobb tengely)

szakaszokon pedig atlagosan 10 bazisponttal csékkentek a

Forrés: Bloomberg hozamok.

A vizsgalt idGszak soran az AKK aukciéinak tobbségét
megfelel6 kereslet jellemezte. Az allamkotvény-aukcidra
benyujtott ajanlatok mennyisége jellemzéen meghaladta
az el8zetesen felajanlott mennyiséget, igy az

16. dbra: Az azonnali dllampapir-hozamgdrbe elmozdulasa Adossagkezel6 szinte minden esetben a meghirdetettnél

szazalék szazalék nagyobb mennyiségeket fogadott el. A meghirdetett
I %~ mennyiségekhez képest atlagosan haromszoros kereslet
jellemezte a kotvény és DKJ aukcidkat.
- 6,5
- 6,0
5,5 T T T T T T T T T 5,5
i1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
év
2025.07.15 = = =2025.06.24 = - = 2025.01.07

Forras: Bloomberg

MAKROGAZDASAGI ES PENZUGYI PIACI FEJLEMENYEK ¢ 2025. JULIUS | 15



MAGYAR NEMZETI BANK

3. Hitelezési feltételek

A vallalati hiteldllomany 2025. mdjusban 62 milliard forinttal névekedett, amivel a hiteldllomany éves novekedési (iteme az
aprilishoz képest érdemben nem valtozott és 1,6 szazalékon alakult. A haztartasi hiteldllomany 140 milliard forinttal béviilt,
amivel az dllomany éves névekedési Giteme 11,4 szdzalékra emelkedett.

17. abra: Nem-pénziigyi vallalatok nettd hitelfelvétele A vallalati hiteldllomany 2025. majusban 62 milliard
— . (g4 forinttal novekedett a forinthitelek 17 millidrd forintos és a
millidrd forint szazalék
T r devizahitelek 44  millidrd  forintos  emelkedésének
o kévetkeztében. A hiteldllomany éves névekedési iiteme az
200 aprilisi 1,5 szazalékhoz képest érdemben nem valtozott és 1,6
108 szazalékon alakult (17. dbra). A hitelintézetek a hdnap soran
-100 283 millidrd forint 6sszegben kotottek Uj, nem folydszamla-
-200 jellegli hitelszerz6déseket, amely a tavalyi év azonos
-300 e id6szakahoz képest enyhén, 6 szazalékkal alacsonyabb érték.
N 00 «—« &N LN 0 1 &N N 00 «— N N
O 0O 4 00O d o 00 d o o .. , o ; . .
N NN OO oo <3< < 1 Majusban a haztartasi hiteldllomany 140 milliard forinttal
AN &N &N &N AN AN NN NN NN
2288888888888 ¢.8 8 8 béviilt a tranzakcidk ereddjeként. Ezzel az allomany éves
., . novekedési iiteme az aprilisihoz képest 0,4 szazalékponttal
I Tranzakcidk - deviza L, B ) ) L.
m Tranzakciok - forint emelkedve 11,4 szazalékot ért el (18. dbra). A haztartasi Uj
= ()sszesen - szezonalisan igazitott hitelszerz6dések 309 millidrd forintos volumene historikus
Eves ndvekedési Gtem (jobb tengely) cstcsot jelent, és 24 szazalékkal haladta meg az el6z6 év
Forras: MNB azonos idészakaban regisztrélt értéket, ezen beliil az Gjonnan
kihelyezett lakashitelek volumene éves Gsszehasonlitasban
15 szazalékkal emelkedett. A 2024. januartdl elérheté CSOK
18. dbra: Haztartasok netto hitelfelvétele Plusz programban 1020 darab szerz6déskotés tortént
millird forint s7azalék majusban 27 milliard forint értékben, ami a havi
150 20 |ak4shitel-kibocsatas 18 szazalékat tette ki. A januarban
120 ‘ indult munkashitel programban az igényl6k majusban 4,4
90 ezer szerzGdést kotottek, oOsszesen 17 milliard forint
60 i
értékben.
30
0 A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara az el6z6
-30 hénaphoz képest 13 bazisponttal csokkent, igy 1,78
B QY ooy Loyl o, szazalékpontot tett ki majusban (19. dbra). A lakdshitelek
I YL LI I3 LQ esetében az 5 éven tuli kamatfixalt termékek felara 11
O O OO OO0 © O © O O O . , L,
NN A A A A A Ao bazisponttal emelkedett, igy 0,08 szazalékponton alakult a
Tranzakc!c,)k-fogyaslztlam és egyeb vizsgdlt id&szak végén. A vallalati forinthitelek, illetve a
N Tranzakciok - lakascélu ] , L, L ] )
Osszesen - szezondlisan igazitott valtozé kamatozasu lakascélu hitelek esetében a 3 hénapos
Eves névekedési iitem (jobb tengely) BUBOR, mig az éven tul fixalt lakashitelek esetében a
Forras: MNB megfeleld IRS feletti felarat vizsgaljuk.
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HITELEZESI FELTETELEK

19. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa

9 _szézalékpont szdzalékpont 9
6 - -6
3 - -3
0 = ~_ T T T T — 0
-3 A - -3
-6 - -6

2022.05. !
2022.08
2022.11.
2023.02.
2023.05.
2023.08.
2023.11.
2024.02.
2024.05.
2024.08.
2024.11.
2025.02.
2025.05

——Vallalati - Forinthitelek

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

Megjegyzés: A haztartasi hitelek esetében THM-alapu simitott
felarak, amelyek a hitel kibocsatasaval azonos hdnap atlagos
referenciakamataibdl kerdiltek kiszamitasra.

Forras: MNB
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