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Kozzététel id6pontja: 2025. julius 9. 14 éra

A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2025. junius 19-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

2025 elsé negyedévében a kinai gazdasag 5,4, az USA 2,1, az Eurdpai Unid pedig 1,6 szazalékkal boviilt az el6z6 év azonos

idészakahoz képest. Az ipari termelés és a kiskereskedelmi forgalom Kinaban, az Egyesiilt Allamokban és az eurozénaban is

emelkedett. Az inflacié az Egyesiilt Allamokban a piaci vdrakozasoknal enyhén alacsonyabban, 2,4 szazalékon alakult

majusban. Kindban a fogyasztéi drak 0,1 szdzalékkal mérséklédtek éves Osszevetésben. Az eurozdna inflacidja 1,9

szazalékon alakult, mig a maginflacid 2,3 szazalékra mérsékl&dott.

1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakuldsa
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2025 els6 negyedévében a kinai gazdasag 5,4, az USA 2,1,
az Eurdpai Unid 1,6, az eurodvezet pedig 1,5 szazalékkal
béviilt éves Osszevetésben. Az Eurdpai Unid tagorszagai
kozil irorszag (+21,1 szézalék), Lengyelorszag (+3,7 szazalék)
és Ddnia (+3,6 szazalék) esetében mérték a legnagyobb
novekedést az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest.
MindGssze Ot tagorszdg, Lettorszag (-0,3 szdazalék),
Magyarorszdg (-0,4 szazalék), Luxemburg (-0,4 szazalék),
Ausztria (-0,4 szazalék) és Szlovénia (-0,8 szazalék) esetében
regisztraltak csokkenést éves dsszevetésben a szezondlisan
és naptdrhatadssal igazitott adatok alapjan. LegfGbb
kereskedelmi partneriink, Németorszag GDP-je stagnalt
éves bazison. A régios orszagok tobbségében névekedett a
GDP az els6 negyedévben éves Osszevetésben,
Lengyelorszagban 3,7, Csehorszagban 2,2, mig Szlovakiaban
1,0 szazalékkal.

Az ipari termelés Kindban 5,8, az Egyesiilt Allamokban
pedig 0,6 szazalékkal nétt majusban éves alapon. Az
eurozonaban 0,8 szazalékos emelkedést mértek aprilisban.
A kiskereskedelmi értékesitések az eurozéndban 2,3
szazalékkal bdéviltek aprilisban. Kinaban 6,4, az Egyesiilt
Allamokban pedig 3,3 szazalékos novekedést mértek
majusban.

2025. majusban az eurozénaban és az Egyesiilt Allamokban
nétt, mig Kindaban csékkent a feldolgozdipari Beszerzési
Menedzser Index. Az index az Egyesiilt Allamokban
meghaladta a bévilést jelz6 50 pontos hatarértéket, mig az
eurozéndban és Kindaban elmaradt attél. Az eurozdna
gazdasagi hangulatindexe (Economic Sentiment Indicator —
ESI) 2025. majusban 1,0 ponttal javult (1. dbra).

Az amerikai munkanélkiiliségi rata tovabbra is alacsony. Az
Egyesiilt Allamokban a munkanélkiiliségi rata véltozatlanul
4,2 szazalék volt majusban, és tavaly majus 6ta a 4,0-4,2
szazalékos savban mozog. A nem mez6gazdasagi
foglalkoztatottak szama 139 ezer fével nétt majusban, ami
az elemz@i varakozasok koril alakult, és elmaradt a 147
ezres Aaprilisi tobblett6l. A szovetségi foglalkoztatottak
szama 22 ezer fével csdokkent majusban, dm ezt csaknem
teljes mértékben ellentételezték az allami és 6nkormanyzati
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2. abra: A nemzetkozi inflaciés kérnyezet alakulasa
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Megjegyzés: Az Eurdpai Unid orszagai esetében HICP inflacids
ratak, Kina és az USA esetében CPIl inflacids ratak.
Forras: Eurostat, Trading Economics, Bureau of Labor Statistics
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szektorban |étrejott munkahelyek. Az eurozénaban 6,2

szdzalék volt az aprilisi munkanélkiiliségi rata, ami

megegyezik a marciusi értékkel.
Az inflacié az Egyesiilt Allamokban 2,4 szazalékon alakult

adathoz képest 0,1
szazalékponttal emelkedett, és enyhén a piaci varakozasok

majusban, ezzel az el6z6 havi
alatt alakult. Kindban a fogyasztéi arak 0,1 szazalékkal
csokkentek éves dsszevetésben. Az eurozoéna inflacioja 1,9
szazalékra, mig a maginflacio 2,3 szazalékra mérséklodott.
Mindkét mutaté 0,1 szazalékponttal az elemzgi varakozasok

alatt alakult.

Majusban a régiés orszagok koziil Lengyelorszagban
csokkent, Szlovakiaban, Csehorszaghan és Romaniaban
pedig emelkedett az inflacié. Romanidban 5,4, Szlovakidban
4,3,

szazalékon alakult a majusi inflacié (2. dbra).

Lengyelorszagban 3,5, Csehorszagban pedig 2,3
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1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

2025 els6é negyedévében a hazai GDP éves Osszevetésben stagnalt a nyers adatok szerint. A havi indikatorok kozil az ipari

termelés volumene 5,0 szdzalékkal, az épit6ipari termelésé 0,5 szadzalékkal csokkent, a kiskereskedelmi forgalom pedig 5,0

szazalékkal emelkedett dprilisban az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest. A killkereskedelmi termékforgalom egyenlege 1,4

millidrd eurds tobbletet mutatott. A 15-74 éves foglalkoztatottak |étszdma 4 millié 673 ezer f6 volt, ami szezonalisan igazitva

11 ezer f6vel alacsonyabb az el6z6 id&szaki értéknél. A munkanélkiliségi rata 4,4 szazalékon alakult februar és aprilis kozott.

3. abra: Az ipari termelés alakulasa
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Megjegyzés: 2024. januartdl a szezonalisan igazitott szint bazisa a

2021.
Forras

évi havi adatok atlaga.
: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

1.2.1. Gazdasdgi névekedés

2025 els6 negyedévében stagnalt a hazai GDP éves
Osszevetésben. A nemzetkdzi 6sszehasonlitashoz hasznalt
szezonalisan 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 els6sorban a szolgaltatasok tamogattdk, mig
az épitGipar és az ipar visszafogtak. Felhasznalasi oldalrdl a
haztartasok fogyasztasa mellett a kozosségi fogyasztas is
tdmogatta az éves alapu novekedést, mig a beruhdzasok és a
nettd export visszafogtdk a béviilést.

2025. aprilisban 5,0 szazalékkal csokkent az ipari termelés
volumene az el6z6 év azonos id6szakahoz képest a nyers
adatok alapjan. A szezonalisan és munkanaphatassal igazitott
adatok szerint a termelés 2,3 szazalékkal mérsékldott éves
alapon. Az ipari kibocsatas szintje havi alapon 1,5 szazalékkal
nétt a szezondlisan és munkanaphatassal igazitott adatok
szerint. Az ipari termelés szintjében 2023 julius 6ta csokkené
trend figyelhet6 meg, ami aprilisban javulast mutatott (3.
abra). Az ipari export volumene 3,7, az ipar belfoldi
értékesitése pedig 3,3 szazalékkal mérséklédott az el6z6 év
azonos hoénapjahoz képest. A feldolgozdipari aldgak
tobbségében visszaesett a termelés éves bazison, a
legnagyobb mértékben a villamos berendezés gyartdsa (-16,7
szazalék) aldgban, ugyanakkor a termelés 4,6 szazalékkal
emelkedett az el6z6 hdénaphoz képest. A megfigyelt
feldolgozdipari agazatok Osszes Uj rendelésének volumene
12,2 szdazalékkal mérsékl6dott éves alapon. Az Uj belfoldi
rendelések 2,4  szazalékkal emelkedtek, az (j
exportrendelések 14,4 szdzalékkal mérsékl6dtek. Az Gsszes
rendelésallomany aprilis végén 16,2 szazalékkal elmaradt az
egy évvel korabbitdl.

Az épitGipari termelés volumene 2025. Aaprilisban 0,5
szazalékkal mérséklédott, ezzel tavaly junius 6ta csokken az
index éves alapon. Az épitményf6csoportok kozil az
épiletek épitése 5,7 szazalékkal kisebb, az egyéb
épitményeké 6,5 szazalékkal nagyobb volt, mint egy évvel
korabban. Havi alapon az épitGipari termelés aprilisban 5,3
szazalékkal n6tt. A megkotott Uj szerz6dések volumene 12,7
szazalékkel csokkent. Ezen belil az épiiletek épitésére kotott
szerz6déseké 14,3, az egyéb épitmények épitésére
vonatkozdké 10,9 szazalékkal esett vissza. Az épitGipari
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vallalkozasok aprilis végi szerz6désallomanyanak volumene
7,3 szazalékkal meghaladta az egy évvel korabbit. Ezen beliil
az éplletek épitésére vonatkozo szerz6déseké 8,4 szazalékkal
kisebb, az egyéb épitményekre vonatkozdéké 20,9 szazalékkal
nagyobb volt a 2024. aprilisinal.

A kiskereskedelmi forgalom volumene 2025. aprilisban 5,0
szazalékkal emelkedett éves Osszehasonlitasban a
naptdarhatassal (és husvéthatassal) igazitott adatok szerint.
Az (izemanyagforgalom nélkiil szamitott kiskereskedelem 5,2
szdazalékkal bévilt. Az lizemanyagtolté-allomasok
forgalmanak éves volumene 2,4 szazalékkal n6tt aprilisban. A
kiskereskedelmi forgalom havi bazison 2,0 szazalékkal béviilt
a szezonalisan és naptarhatassal igazitott adatok szerint. A
kiskereskedelmi  forgalom szintje 2023 eleje 6ta
Osszességében emelkedést mutat. Az élelmiszer- és
élelmiszer jellegl vegyes kiskereskedelemben 3,7 szazalékkal
béviiltek az eladasok éves bazison. Az online (+9,1 szazalék),
az iparcikk jellegli vegyes (+8,3 szazalék), a gydgyszer,
gyogyaszati termék, illatszer (+7,2 szazalék), a konyy,
szamitastechnika (+3,9 szazalék) és a buator, miszakicikk,
vasaru (+2,9 szazalék) tizletekben néttek az eladasok, mig a
textil, ruhazat, labbeli (-1,0 szazalék) lzletek forgalma
mérsékl6dott.

A kiilkereskedelmi termékforgalom egyenlege 2025.
aprilisban 1,3 millidard eurds tobbletet mutatott. Az el6z6
hdénaphoz képest 485 millié eurdval, mig az el6z6 év azonos
id6szakahoz mérten 392 millié eurdval romlott az egyenleg.
Az afarezidensekkel korrigdlt egyenleg 551 millié eurds
tébbletet mutatott, igy 512 millid eurdval alakult
alacsonyabban, mint egy évvel korabban. Aprilisban az
aruexport eurdban szamolt értéke 1,9 szazalékkal csokkent,
mig az importé 1,5 szazalékkal n6tt éves alapon.

A NAV online pénztargépek inflacidval korrigalt forgalma
mdjusban 1,6 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest a naptarhatassal igazitott adatok
szerint. Majusban a kozuti személyforgalom (+19,1 szazalék)
és a teherforgalom (+2,8 szazalék) egyarant novekedett. A
villamosenergia-terhelés 6,8 szazalékkal nétt. A mozik
latogatottsaga 10,9 szazalékkal, a vendéglatas forgalma pedig
5,8 szazalékkal novekedett. A ,munkanélkili segély”
kifejezésre tortén6 Google-keresések szama emelkedett
2025. majusban havi alapon.

1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaerd-felmérés adatai alapjan a 2025. februar-aprilisi
idészakban a 15-74 éves foglalkoztatottak atlagos létszama
4 millié 673 ezer f6 volt, ami szezonalisan igazitva 11 ezer
fével alacsonyabb az el6z6 iddszaki értéknél. A
foglalkoztatas szintje az el6z6 év azonos idGszakdahoz képest

32 ezer fével maradt el. Februar—aprilis atlagaban az
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4. abra: A foglalkoztatottak létszama és a munkanélkiiliségi
rata
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Megjegyzés: A foglalkoztatottak szama szezonalisan igazitott
adatok alapjan.
Forras: KSH
5. abra: A munkaerdépiaci feszességi mutato alakuldsa
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Feszességi mutatd - versenyszféra lres allashelyek,
a munkanélkiiliek szazalékaban

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

elsédleges munkaerdpiacon dolgozok szama 34 ezer fével, a
kiilféldon dolgozdk szama pedig 4 ezer fével csokkent, mig a
kozfoglalkoztatottaké 6 ezer fével nétt.

A munkanélkiiliek szama 217 ezer f6 volt februar és aprilis
kozott, ami 6 ezer f6s csokkenést jelent az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. Osszességében a munkanélkiiliségi rata
4,4 szazalékon alakult (4. dbra). A februdr-aprilisi idészakban
a szezondlisan igazitott adatok alapjan a munkanélkiliek
szama 6 ezer f6vel magasabb volt az el6z6 id&szaki értékhez
képest. A Nemzeti Foglalkoztatdsi Szolgalat (NFSZ) nyers
adatai alapjan 2025. aprilisban 228 ezer, majusban pedig 223
ezer regisztralt alldskeres6 volt Magyarorszagon. Ez az el6z6
év azonos idGszakahoz képest 2, illetve 3 ezer fGs csokkenést
igazitott adatok alapjan 2025
majusaban a regisztralt allaskeres6k szama nem valtozott az

jelent. A szezonalisan

el6z6 hénaphoz képest.

A munkaerdépiaci feszesség érdemben enyhiilt a 2022 kézepi
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
piaci

Ugyanakkor ez szezonalisan igazitva szazalékos

munkaerG-kereslet a feldolgozdiparban és a
szolgaltatasok esetében is enyhén nétt az el6z6 negyedévhez
képest. A feldolgozdiparban 13,3 ezer, a piaci szolgaltatd
szektorban pedig 25,8 ezer (res allashely volt 2025 els6
Az

kozigazgatasban, az egészségiigyben és az oktatasban nétt az

negyedévében. allami szféra agazatai kozil a

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

2025 majusdban a fogyasztéi arak éves Osszevetésben 4,4 szazalékkal emelkedtek. A maginflacié 0,2 szazalékponttal
csokkent és 4,8 szazalékon alakult. Az indirekt adéktdl szlirt maginflacié 4,5 szdzalékra mérséklédott. Az inflacié a marciusi
Inflaciés jelentés elGrejelzésével Gsszhangban, mig a maginflacié a progndzisnal alacsonyabban alakult. A lazabb
munkaerdpiaci kondiciokhoz a bérekben is megkezd6dott az alkalmazkodds. A bérdinamika enyhiilése folytatddott az év
elején, az idei év elsé négy honapjanak atlagaban 9,3 szazalékkal n6ttek a bérek a versenyszféraban.

1.3.1. Bérezés

6. abra: Az atlagkeresetek dinamikaja a versenyszféraban ~ A lazdbb munkaerépiaci kondicibkhoz a bérekben is

<rizalék szézalék megkezd6dott az alkalmazkodas. A  bérdinamika
20 -~ r 20 enyhiilése folytatddott az idei év elején. A legfrissebb

18 18 adatok alapjan 2025 aprilisdaban a nemzetgazdasagban 9,8,
16 16 4 versenyszféraban pedig 9,9 szadzalékkal emelkedtek a
14 14 prutté atlagkeresetek az el6z6 év azonos idGszakahoz
12 12 képest. A rendszeres (prémium nélkill szamitott)
10 10 4tlagkeresetek a nemzetgazdasagban 10,3, mig a
versenyszférdban 10,7 szazalékkal emelkedtek éves
6 6 Osszevetésben. A rendszeres kereset havi alapon 1,4
. . : : . . 4 szazalékkal emelkedett, ami historikusan a legmagasabb
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 érték. A prémiumkifizetések mértéke a rendszeres
- = = -Szezondlisan igazitott rendszeres atlagkereset keresetek 9,5 szazaléka volt, ami historikus 6sszevetésben
= Szezondlisan igazitott bruttd atlagkereset alacsony.

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

A szezonalisan igazitott adatok alapjan a versenyszféraban
a brutto atlagkeresetek és a rendszeres atlagkeresetek
éves dinamikaja egyarant gyorsult (6. abra). A
versenyszféran bellil a nyers adatok alapjan a piaci
szolgaltatasok bérdinamikaja meghaladta a
feldolgozdiparét. A feldolgozdiparban 9,2 szazalékkal voltak
magasabbak a bérek aprilisban az el6z6 év azonos
id6szakdhoz képest. A piaci szolgaltatdsok korében 9,6

7. dbra: Az inflacié dekompozicidja szazalékos novekedést regisztralt a KSH. A nemzetgazdasagi

)8 szazalékpont szazalék )8 agazatok kozil a szallashely, vendéglatas teriletén 9,8, az
24 épitGiparban 8,7, mig a kereskedelemben 8,5 szazalékkal
20 néttek a bérek az el6z6 év azonos id&szakahoz képest.
16
12 1.3.2. Inflacids folyamatok
8
4 2025 majusdban a fogyasztdi arak éves osszevetésben 4,4
0 szazalékkal emelkedtek (7. abra). A maginflacié 0,2
-4

szazalékponttal csokkent és 4,8 szazalékon alakult. Az
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

I Szabdlyozott aru termékek és addvaltozdsok hatésai

indirekt adoktdl szlrt maginflacido 4,5 szazalékra

Alkohol, dohény mérséklédott. Havi bdazison a teljes fogyasztdi kosar
mmmm (Jzemanyag és piaci energia atlagosan 0,2, a maginflacios kosar pedig 0,3 szazalékkal

m Elelmiszer
m Maginflacio feldolgozott élelmiszerek nélkil
——Inflacié (jobb t.) szazalékponttal gyorsult.

Forrds: KSH adatok alapjan MNB-szamitds

dragult. Aprilishoz képest az éves aremelkedés iiteme 0,2

Az éves bazisu fogyasztéidr-index emelkedésében
szerepet jatszott, hogy az {izemanyagok ara kisebb
mértékben csokkent az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest, mint az el6z6 hénapban. Az iparcikkek éves

inflaciéja 3,5 szazalékra emelkedett. A piaci szolgaltatasok
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8. abra: Inflaciés alapmutatok alakulasa

szazalék szazalék

28
24
20
16
12

28

0 T T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
e A GszUrt maginflacio
= = == Maginflacio feldolgozott élelmiszerek nélkdl
= == == Ritkan valtozo aru termékek inflacidja

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

éves bazisu arindexe 6,8 szazalékra mérséklédott, amiben
jelentGs szerepet jatszott a tavalyi visszatekint6 atarazdsok
inflaciét emel6 hatdsanak részbeni kifutdsa. Aprilishoz
képest historikusan mérsékelt tGtemben, 0,1 szazalékkal
néttek a f6csoport drai, ami tikrozi a banki- és
telekommunikdcids szolgdltatasok esetében érvényesitett
onkéntes arkorlatozasokat. A feldolgozatlan élelmiszerek
5,0 szazalékkal, mig a feldolgozott élelmiszerek 3,0
szazalékkal dragultak éves Gsszevetésben. Az élelmiszerek
éves bazisu inflacidjat visszafogja a marcius kozepén
bevezetett arréskorlatozas. Az (zemanyagok ara havi
Osszevetésben a tavaly mdjusindl kisebb mértékben, 1,9
szazalékkal csokkent. Az el6z6 év azonos id&szakdhoz
képest 4,8

Uzemanyagdrak, amiben jelent6s szerepet jatszottak a

szazalékkal alacsonyabbak lettek az
vamhaboru kodvetkeztében mérsékl6dé vildgpiaci olajarak.
A szabdlyozott aru termékek és szolgaltatasok arai aprilishoz
képest 0,4 szazalékkal n6ttek. Ennek hatterében a hidegebb
téli idéjaras miatt emelked6 lakossagi gazfogyasztas Allt,
aminek hatasara nétt a hatdsagi ar mennyiségi korlatja folé
es6 fogyasztas aranya. A madjusi atarazasok mértéke az
iparcikkek esetében enyhén a historikus atlag felett, az
élelmiszerek és a piaci szolgaltatasok esetében az alatt
alakult.

Az inflacié a marciusi Inflacids jelentés elGrejelzésével

o6sszhangban, mig a maginflaici6 a progndzisnal
alacsonyabban alakult. A tényadat enyhén meghaladta az
elemz8i varakozasok majusi konszenzusadt. A median
el6rejelzés 4,3 szazalék volt, a varakozasok 4,0 és 4,6

szazalék kozott szérodtak.

A tartésabb inflacios tendencidkat megragadd, éves
bazison szamitott mutatéink szintén mérséklédtek. A
ritkan valtozoé aru termékek inflacidja 5,3 szazalékon, mig a
feldolgozott élelmiszerek nélkil szamitott maginflacio 4,9
szazalékon alakult majusban (8. dbra).
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1.4. Koltségvetési és kiils6 egyensulyi folyamatok

Az dllamhaztartas kdzponti alrendszere majusban 130 millidrd forintos tobblettel zart. Ezzel az évkezdett6l kumulalt hidany
2801 millidrd forintra csokkent majus végére, ami a 4123 millidrd forintos éves pénzforgalmi hianycél 68 szdzaléka. 2025
aprilisaban a folyd fizetési mérleg tobblete magas szinten stabilizalédott.

1.4.1. Koltségvetési folyamatok

9. abra: Az allami koltségvetés évkezdettdl kumulalt Az allamhaztartas koézponti alrendszere majusban 130

pénzforgalmi egyenlege milliard forintos tobblettel zart, amire legutébb 2024
milliard forint milliard forint szeptemberében volt példa. Az évkezdettsl kumuldlt hiany

T - 1000 »801 milliard forintra csdkkent 2025. majus végére, ami a

0 - 0 4123 millidrd forintos éves pénzforgalmi hidnycél 68

szazaléka (9. abra). A magas koltségvetési tobblethez

-1000 - - -1000  hozzajarult a  koltségvetési szervek és  fejezetek
2025. évi

alacsonyabb havi kiadasa és az allami vagyonnal

-2000 - Brox - -2000
elgiranyzat kapcsolatos bevételek érdemi emelkedése.

-3000 - - -3000 i . P -
A kozponti alrendszer bevételei mdjusban 35 millidrd
-4000 -~ - -4000 forinttal csokkentek éves 6sszevetésben. A munkat terheld
adok és jarulékok 11,1 szazalékkal (121 millidrd forinttal),

-5000 - - -5000 , , , 14 .
Cd 6L mcs B L 3 J mig a fogyasztashoz kapcsolt addk 7 szazalékkal (51 milliard
= @ 5 o . . . . o
LN s & g 2= 3 oo 23 forinttal) névekedtek. A gazdalkodd szervezetek befizetései
efe=7023 —0—2024 m-0-2025 38 szdazalékkal (244 millidrd forinttal) csokkentek tavaly
Forrds: 2025. évi kéltségvetési térvény, Magyar Allamkincstar majushoz képest, ugyanis a mdjus 31-i befizetési hataridé

hétvégére esett, ezért tobb vallalati adonem esetében

juniusra csuszott az addbefizetés. Az allami vagyonnal

10. abra: A foly6 fizetési mérleg és az energiaegyenleg |ancq0latos bevételek kézel 210 milliard forinttal néttek

alakulasa . .. .
éves Osszevetésben.
5000 - millié euro millié euro 2000 A koltségvetési kiadasok majusban 116 millidrd forinttal
1500 1500 alacsonyabbak lettek az el6z6 év azonos id&szaki értéknél.
1000 1000 A mérséklédés elGsorban a kozponti koltségvetési szervek
500 500 és fejezetek sajat kiadasainak 222 milliard forintos,
508 0500 valamint az uniés programok kiadasainak mintegy 105
1000 1000 milliard forintos csbkkenésének kdévetkezménye. Az
-1 500 -1 500 alacsonyabb kiaddsokat részben ellensulyozta, hogy a netté
-2 000 -2.000 kamatkiadasok 61 millidrd forinttal magasabbak voltak a
-2 500 _ - -2500 tavaly majusihoz képest.
i
o
m‘ 1.4.2. Klls6 egyensulyi folyamatok
o
o~ 2025 aprilisaban a folyé fizetési mérleg tobblete 936 millié
I Nem energia tételek M Energiaegyenleg pril yo Tz ! & .

Folyé fizetési mérleg euro volt, a kiilsé finanszirozasi képesség pedig 1182

millié eurdt tett ki. Az aprilisi folyd fizetési mérleg tobblet

Megjegyzés: Az energiaegyenleg utolso havi értéke becsiilt adat. 114 millié eurdval volt kisebb az el6z8 havinél és 145 millié
Forras: MNB, KSH

eurdval maradt el az egy évvel kordbbi értékétél. Az éves
valtozds mogott féként az aruforgalom tobbletének
mérsékl6dése allt, mivel a tovabbra is visszafogott kilsé
kereslet hatdsdra az aruexport éves Osszevetésben 3
szdazalékkal csokkent, mig az druimport — a kiskereskedelmi
forgalom enyhe bdvilése mellett — 1 szazalékkal
emelkedett. A szolgaltatds-egyenleg tobblete ekdzben az
idegenforgalom élénkiilésével tobb mint 7 szazalékkal nétt.
A jovedelemegyenleg hidnya enyhén novekedett, mig a
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transzferegyenleg tobblete emelkedett éves
osszehasonlitasban (10. dbra).

A pénziigyi mérleg adatai alapjan aprilisban a netté
kozvetlentSke-befektetések (FDI) névekedésével
parhuzamosan a nettd kiils6 adossag jelentGsen
mérséklodott. A 0,9 millidrd eurds nettd kozvetlentSke-
bedramlashoz dont6en a kiilféldi vallalatok ujrabefektetett
jovedelme és a tulajdonosi hitelek jarultak hozza, mikdzben
a kifektetések érdemben mérséklGdtek. A nettd kils6
addssag tranzakcidbdl ered6 mintegy 1,8 millidard eurds
csokkenése a konszolidalt allamhaztartashoz kotédott,
mikdzben a bankrendszer és a vallalatok mutatdja nétt.
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2. Pénzlgyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt id6szak sordn az amerikai kereskedelempolitikdval kapcsolatos fejlemények, az irdni-izraeli
konfliktus, valamint az orosz-ukran béketargyaldsokkal kapcsolatos hirek hatdroztak meg a nemzetkdzi befekteti
hangulatot. Az idGszak soran a befektet6k kockazatvallaldsi hajlandésaga valtozékonyan alakult.

Py

11. dbra: Fejlett piaci részvényindexek, a VIX indey, illetve Az el6z8 kamatdontés 6ta eltelt idGszak soran az amerikai
az EMBI Global mutat6 alakulasa kereskedelempolitikaval kapcsolatos fejlemények, az irani-

izraeli konfliktus, valamint az orosz-ukran

szazalék bazispont

700  béketargyalasokkal kapcsolatos hirek hataroztak meg a
600 nemzetkozi pénz- és tékepiaci hangulatot. Az id6szak sordn
500 a befektet6k kockazatvallalasi hajlanddsaga valtozékonyan

400  alakult.
300 TR .
A kockazati indikatorok vegyesen alakultak az elmult
00 hénap soran. Az amerikai részvénypiaci volatilitast méré VIX
100 index 21, mig az eurdpait mér6 Vstoxx index 22 szdzalék
L 0 kozelében alakult az id6szak végén. A feltérekvé piaci
. . . .. . . L -100 kotvényfeldrakat megragadd EMBI Global index és a fejlett
g 5 8 5 8 5 8 5 8&mn Kétvénvoiaci volatilits . srsaklEd
o o N N M oM F F B mSg otvénypiaci volatilitdst mér6 MOVE index mérséklédott
NN AN NN AN NN N TR ,
O O O O © © © o o g3 (11. abra).
(a\] (o] (o] (a\] (a\] (o] (o] (o] (o]

— S&P500 VIX DAX EMBI Global (jobb tengely) A t6zsdeindexek jellemz6en emelkedtek, ez aldl egyediil az
Megjegyzés: A részvényindexek (S&P500 és DAX) 2021, év eurdpai (német, francia, olasz) indexek voltak kivételek, ahol
elejéhez normalva. 1-3 szdzalékos csokkenés ment végbe az id6szak soran. A
Forras: Bloomberg fejlett és feltérekvé piaci hosszi hozamok vegyesen

alakultak az el6z6 kamatdontés ota (12. dbra). Az amerikai
és kinai tizéves hozam 6-6, mig a japan 1 bdazisponttal
12. abra: Fejlett orszagok hosszu hozamainak alakulasa csokkent, ezzel szemben a francia 6, a német pedig 1

6 _szazalék szazalék 6 bazisponttal nétt. A régiés  orszagok  tizéves

5 | 5 allampapirhozamai jellemzéen emelkedtek: a magyar 12, a

4 4 cseh 11, mig a lengyel 9 bazisponttal nétt, ugyanakkor a

3 3 roman hozam minimalisan mérséklédott.

2 - 2 Az amerikai dollar a f6bb devizdkkal szemben jellemzéen

1 A - 1 gyengiilt az el6z6 kamatdéntés 6ta (13. dbra). Az eurdval

0 - 0 szemben 1,6 szazalékkal értékel6détt le és a vizsgalt id6szak
-1 T ! T ! T ! T ! T -1 végén az 1,15-8s szint kézelében alakult. A svdjci frankkal, a

S 8 3 3 83 3 3 5 35 a&"~S kanadai dollarral és a kinai jiannal szemben szintén gyengiilt
S 8 8 X 23X &L= 35. < a dollar. Ugyanakkor a brit fonttal szemben 0,5 szazalékkal
R R RRI I ]IR]RE = ' ' ’
mig a japdan jennel szemben 0,4 szazalékkal er6s6dott.
amerikai német japdan brit

Forrés: Bloomberg A nyersanyag alindexek jellemz6en emelkedtek az id6szak

soran. Az agrarszektort reprezentadld alindexek kozil az
élGallat alindex 3,2 szazalékkal emelkedett, a gabona alindex
0,5, az egész szektort atfogd alindex pedig 0,2 szazalékkal
kerilt feljebb. Az ipari fémeket tartalmazd alindex 0,5
szazalékkal n6tt, mig az egyéb nyersanyagok alindexe kozel
6 szazalékkal mérsékl6dott. Az energia alindex 13 szazalékkal
nétt az el6z6 kamatdontéskori szintjéhez képest. A teljes
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13. abra: Fejlett piaci devizaarfolyamok alakuldasa 2021.

janudr els6 kereskedési napjahoz képest

szazalék

szazalék

2021.01
2021.07.
2022.01.
2022.07.
2023.01.
2023.07.
2024.01.
2024.07.
2025.01.
maj. 28.
jun. 7.
jan. 17.

——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 alakuldsa

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 O

a4 W &4 g O a N & 1 O oM

o o - o o o o — o — o

A «€d A4 & & MM 0 om < < 0

o o o o o o o o o o o

o o o o o o o o o o o

(o] (a\] (o] (g} (q\] (g\] (o] (o] (g} (q\] (a\]

Olaj (WTI)

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

Forras: Bloomberg

nyersanyagpiacot lefed6é Bloomberg nyersanyagar-index az
idGszak soran osszességében 5 szazalékkal emelkedett.

Az északi-tengeri Brent tipusu olaj horddnkénti ara az el6z6
kamatdontéskori 64 dollarrél kozel 19 szazalékkal, 75,9
dollarra emelkedett (14. adbra). Az amerikai benchmark, a
WTI horddjanak ara 60,9 dollarrél 22,1 szazalékkal, 74,4
dollarra nétt. Az olajarakat az idészak soran folyamatos
emelkedés jellemezte. Irdn megtdmaddsdnak napjiig az
olajarak mintegy 8-12 szazalékkal emelkedtek azt kbvetGen,
hogy a K&olaj-exportalé Orszagok Szervezete (OPEC+)
bejelentette, hogy juliusban a piaci varakozasoktél elmaradoé
mértékben, napi 411 000 horddval néveli termelését.

Irdn Brent arfolyama
piaci

varakozasok szerint egy elhuzédoé konfliktus ellatasi

megtamadasanak hirére a

atmenetileg 75 dollar folé emelkedett, mivel

problémakkal jarhat. Bar az OPEC+ képes lehet poétolni az

esetlegesen kiesG irani szallitmanyokat, az Iran altal
ellenérzott Hormuzi-szoros esetleges blokadja

megakadalyozhatna ezt. Az idGszak végén az olajarak el6bb
enyhén csokkentek miutdn arrdl széld sajtéhirek jelentek
meg, hogy Iran hajlandd lehet a deeszkalaciéra, majd a
tdmadasokkal

folytatédd katonai Osszefliggésben Ujra

emelkedésnek indultak.

ayd

Az eurdpai gazarak 7 szazalékkal emelkedtek az el6z6
kamatdontés 6ta. A holland TTF t&zsdei ar 37 euro/MWh-rdl
elébb 34,6 euro/MWh szintig csokkent, majd a kozel-keleti
konfliktus eszkalacidja miatt felmerilé ellatasi félelmekkel
Osszhangban 39,5 euro/MWh-ig emelkedett.

Az arany arfolyama 6sszességében emelkedett az idGszak
soran. Irdan megtamadasat kovetSen 3450 dollar/uncia
kozelébe nétt az arany arfolyama, majd az iddszak végére
3400 dollar/uncia igy az

kamatdontéskori Osszességében

el6zé
2,1
szazalékkal, az év eleji szinthez képest pedig 25 szazalékkal

szintig  korrigalt,

szinthez képest

emelkedett az arfolyam.
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatok alakulasa

A forint eurdval szembeni drfolyama a majusi kamatdontés dta 6sszességében nem valtozott érdemben. Az adllampapirpiaci
hozamok vegyesen alakultak. A vizsgélt id8szak soran az AKK aukcidinak tobbségét megfelel§ kereslet jellemezte. 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 majusi

implikdlt volatilitasa kamatdontés Ota Osszességében nem  valtozott
. i érdemben (15. dbra). A kamatdontést kovetSen az id6szak
forint/euro szazalék o o ) )
T - 28  els6 felében a forint drfolyama stabilan alakult az euréhoz
420 - - 24 képest, mig a lengyel zlotyhoz viszonyitva felilteljesit6
400 - ——— 20 volt. Juniusban a vartndl magasabb majusi magyar
380 - L 16 inflaciés adat megjelenése és a javulé nemzetkozi
360 | L 12 hangulat kdvetkeztében a forint dtmenetileg a 400-as szint
340 8 ald er6sodott. Az idGszak végén viszont ismételten
e~ elromlott a befektetSi hangulat az Iran és lzrael kozott
20 F . . , . . . .
320 4 kirobbant haborus konfliktus kdvetkeztében, amely soran
300 +———— T a forint a régiés devizakkal egyiitt leértékelGdott.
— ~ - ~ — ~ — ~ — o0 ~ M~
© © © 9 9 9 9 9 9N _ o .
DN TN B T - A A S ?i S A monetaris transzmisszid6 szempontjabél Iényeges 3
S R IR R R R R E - hénapos BUBOR az el6z6 kamatdontés o6ta nem
forint/euro implikalt volatilitas (jobb tengely) valtozott, igy tovabbra is 6,5 szazalékon allt.
Forrés: Bloomberg Az allampapirpiaci hozamok vegyesen alakultak (16.

abra). A hozamgoérbe rovid szakasza kismértékben lejjebb
tolédott, a kozéps6 szakaszon 5-10 bdzisponttal
csokkentek a hozamok, mig a hosszu szakaszon 10-20
bazispontos hozamemelkedés volt tapasztalhato.

16. dbra: Az azonnali dllampapir-hozamgorbe elmozduldsa

A vizsgalt idGszak soran az AKK aukciéinak tobbségét

szazalék szazalék megfelel6 kereslet jellemezte. Az allamkotvény-aukcidra
e L benydjtott ajanlatok mennyisége jellemzéen meghaladta
az el6zetesen felajanlott mennyiséget, igy az

6,5 6,5 .y e . . .
Addssagkezeld tobb esetben is a meghirdetettnél nagyobb
60 | - L 60 mennyiséget fogadott el. A 6 hdnapos papir esetében
' 7 ’ kisebb, ugyanakkor megfeleld, a 20 éves papir esetében 1-
5,5 I - 5,5 szeres alatti lefedettség, mig a tobbi koétvény és
diszkontkincstarjegy-aukcid esetében atlagosan
5,0 T T T \ \ f T T 5,0 kétszeresnél nagyobb tulkereslet volt jellemz8. Janiusban
12 3 4 5 6 7 8 9 10 sikeresen lezajlott 4 milliard értékben a magyar
ev dollarkétvény kibocsatas, amelynek sordn a befektetdi
2024.06.17 = = =2025.05.27 = - = 2025.01.06 4 geki6dés magas volt. A jelent8s kereslet kévetkeztében
Forras: Bloomberg az elGzetes arindikaciohoz képest mindharom kétvény (5,

10 és 30 éves lejarat) esetében kedvez6bb arazas alakult
ki.
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3. Hitelezési feltételek

A vidllalati hiteldllomany 2025. aprilisban 37 milliard forinttal novekedett. A hiteldllomdany éves Osszevetésben 1,5
szazalékkal bévilt. A haztartdsi hiteldllomany 113 milliard forinttal bévilt, amivel az allomany éves novekedési Giteme 11
szazalékra emelkedett.

17. abra: Nem-pénziigyi vallalatok nettd hitelfelvétele A vallalati hiteldllomany 2025. aprilisban 37 milliard
milliard forint szézalék forinttal novekedett a forinthitelek 47 millidard forintos
T r mérséklédésének és a devizahitelek 84 milliard forintos

450 emelkedésének kovetkeztében. A hiteldllomany éves

300 névekedési Giteme a marciusi 2,0 szazalékrdl 1,5 szazalékra

150 lassult (17. abra). A hitelintézetek a hénap soran 594 milliard

0 forint Gsszegben kotottek Uj, nem folydszamla-jellegl

-150 hitelszerzédéseket, amiben egy jelentds egyedi tigylet is nagy

-300 e szerepet jatszott, igy a kibocsatds a tavalyi év azonos
S ™S O d I N O d g N O d < C g , P . , ..
©C0O+2 000 +dH0oao -0 oo id6szakdhoz képest 47 szazalékkal névekedett.

N N N NN N N < - S S NN
AN &N &N &N AN AN NN NN NN L
2288888888888 ¢.8 8 8 Aprilisban a haztartasi hiteldllomany 113 milliard forinttal
., . béviilt a tranzakciok eredbjeként. Ezzel az allomany éves
I Tranzakcidk - deviza . s L. } L,
m Tranzakciok - forint novekedési liteme a marciusihoz képest 0,1 szazalékponttal
= ()sszesen - szezonalisan igazitott emelkedve 11,0 szazalékot ért el (18. 4dbra). A haztartasi Uj
Eves névekedési Gtem (jobb tengely) hitelszerz6dések 284 millidrd forintos volumene 20
Forras: MNB szazalékkal haladta meg az el6z6 év azonos id&szakdban
regisztralt értéket, ezen belil az UGjonnan kihelyezett
lakdshitelek  volumene éves Osszehasonlitasban 11

18. dbra: Haztartasok nettd hitelfelvétele szazalékkal emelkedett. A 2024. januartdl elérheté CSOK
milli4rd forint s4zalék Plusz programban 953 darab szerz6déskotés tortént

160 20 aprilisban 25 milliard forint értékben, ami a havi

120 lakashitel-kibocsatas 18 szazalékat tette ki. A janudrban

80 indult munkdshitel programban az igényl6k aprilisban 4,6

40 ezer szerzGdést kotottek, Osszesen 18 milliard forint

0 értékben.

-40 A vallalati forinthitelek simitott kamatfeldra az el6z6
S5 dgxsSsgsgsssS g hénaphoz képest 14 bazisponttal emelkedett, igy 1,91
I YL LI I3 LQ szazalékpontot tett ki aprilisban (19. abra). A lakéshitelek
O O OO OO0 © O © O O O ] ) o o , ,
NN A A A A A Ao esetében az 5 éven tuli kamatfixalt termékek feldra 10

Tranzakc!?k-fogyaslztlam és egyeb bazisponttal emelkedett, igy -0,03 szazalékponton alakult a
N Tranzakciok - lakascélu L . i . L .
Osszesen - szezondlisan igazitott vizsgalt id6szak végén. A vallalati forinthitelek, illetve a
Eves névekedési iitem (jobb tengely) valtozé kamatozasu lakdscélu hitelek esetében a 3 hénapos
Forras: MNB BUBOR, mig az éven tul fixalt lakashitelek esetében a

megfeleld IRS feletti feldrat vizsgaljuk.
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19. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa

9 _szézalékpont szdzalékpont 9
6 -6
3 -3
0 T NREL »~ ~—T 0
-3 4 - -3
-6 - - -6

2022.04.
2022.07

2022.10.
2023.01.
2023.04.
2023.07.
2023.10.
2024.01.
2024.04.
2024.07.
2024.10.
2025.01.
2025.04.

——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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