2025. jinius 4.
Els6 negyedéves GDP: negyedéves visszaesés, mélyiilo beruhazasi valsag

Az adat. A Kozponti Statisztikai Hivatal (KSH) 2025. junius 3-an kozzétett masodik becslése megerdsitette a
gyorsbecslés kedvezotlen képét: a bruttd hazai termék (GDP) volumene 2025 els6 negyedévében a nyers adatok
szerint 1ényegében nem valtozott az egy évvel korabbihoz képest, a szezondalisan és naptarhatassal kiigazitott
adatok szerint 0,4 szazalékkal csokkent, az el6z6 negyedévhez képest pedig 0,2 szazalékkal mérséklodott. A
magyar gazdasag igy kozel harom éve lényegében stagnal.

Termelési oldal. A KSH szerint a gazdasag teljesitményét az ipar €s az épitdipar fekezte:

 az ipar hozzaadott értéke 3,9 szazalékkal, ezen beliil a feldolgozodiparé 4,6 szazalékkal csokkent;

* az épitdipar hozzaadott értéke 5,1 szazalékkal maradt el az egy évvel kordbbitol;

» amezogazdasag teljesitménye gyenge volt;

* a szolgaltatasok mérsékelten boviiltek, foként az oktatas, a szallashely-szolgaltatds és vendéglatas,

valamint a kereskedelem révén.

Felhasznalasi oldal. A haztartasok fogyasztasa 4,1 szazalékkal nétt, és 2,2 szazalékponttal jarult hozza a
novekedéshez. A beruhazasok volumene ugyanakkor tobb mint 10 szazalékkal esett vissza (—1,9
szézalékpontos hozzajarulas), a nett6 export pedig 0,3 szazalékponttal rontotta a GDP alakulasat: a kivitel
csokkent, a behozatal kismértékben nétt.

Elemzdi értékelések. Az elemzOk szerint a beruhdzasok mély visszaesése €s a fogyasztas lassuldsa miatt az 1
szazalékos éves novekedés is csak optimista forgatokonyv mellett érhet6 el. Az Erste Bank 0,8 szazalékos, az
ING Bank ¢és a Granit Bank 1 szazalék koriili 2025-6s novekedést var; az ING szerint a {6 akadaly a lanyha
iizleti és fogyasztdi bizalom. Az elemzOk szerint az ipar gyengeségét a kiilsd kereslet visszaesése és az
elektromos autdk lassu terjedése, az épitdiparét a visszatartott unios forrasok és az allami megrendelések hianya
okozza. A mésodik negyedévre a vambizonytalansag miatt sem varnak érdemi fordulatot. A kormany 2025-re
hivatalosan 2,5 szazalékos névekedéssel szamol.

Jelent6ség a vallalkozasok szamara.
* A belfoldi fogyasztasra épiild agazatok helyzete stabilabb, a beruhazasi javakat gyarto, épitdipari és
exportorientalt cégeknél tartos keresletgyengeségre kell szamitani.
* A 2025-6s tervekben a kormanyzati varakozasnal 1ényegesen alacsonyabb, 1 szazalék koriili novekedés
realis alapforgatokonyv.
* A halasztott beruhazéasok finanszirozasara a fix 3 szézalékos Széchenyi beruhazasi hitelek és a Demjan
Sandor Program elemei a piaci forrasoknal kedvezobb lehetdséget kinalnak.



2025. jinius 4.
Az els6 negyedévben is visszaesett a gazdasag

A KSH junius 3-i adatai szerint a magyar GDP az els6 negyedévben 0,2 szazalékkal csokkent az el6z6
negyedévhez képest, a kiigazitott adatok szerint egy év alatt 0,4 szazalékkal esett vissza. Az ipar €s az épitdipar
teljesitménye csokkent, a beruhazasok tobb mint 10 szazalékkal zuhantak, egyediil a haztartasok 4,1 szazalékkal
boviilé fogyasztisa tdmasztotta ald a gazdasagot. A nettd export szintén rontotta a teljesitményt, mert a kivitel
csokkent.

Az elemzok idénre 1 szazalék koriili ndvekedést varnak, ami joval elmarad a kormany 2,5 szizalékos
elérejelzésétol. A vallalkozdsoknak dvatos tervezés ajanlott, a beruhdzdsokhoz pedig a fix 3 szédzalékos
Széchenyi-hitelek kedvezd forrast kindlnak. A masodik negyedévre sem varhat6 érdemi fordulat.



2025. jinius 12.
Inflacio majusban: 4,4 szazalék, lassulo maginflacio, érezheté arréshatas

Az adat. A KSH 2025. junius 11-i kozlése szerint majusban a fogyasztéi arak atlagosan 4,4 széazalékkal
haladtak meg az egy évvel korabbi szintet, aprilishoz képest 0,2 szazalékkal emelkedtek. Az éves index igy 0,2
szézalékponttal magasabb az aprilisi 4,2 szdzalé¢knal, és tovabbra is a Magyar Nemzeti Bank (MNB) 24
szazalékos toleranciasavja felett van. A maginflacid6 ugyanakkor 0,2 szazalékponttal 4,8 szazalékra
mérséklodott.
Az arak szerkezete (éves valtozas).
« EKlelmiszerek: +5,9 szazalék (vendéglatas nélkiil +4,5 szazalék). Jelentdsen dragult a tojas (26,0%), az
étolaj (25,3%), a kavé (22,5%), a csokoladé és kakao (22,3%); a margarin ara 30 szazalékkal csokkent.
» Haztartasi energia: +5,3 szazalék; a vezetékes gaz 11,4 szazalékkal dragult.
» Szolgaltatasok: +5,9 szizalék; a lakbér 10,4, a jarmu- és lakasjavitas 9,9, az iidiilési szolgaltatds 8,5
szazalékkal dragult.
» Szeszes italok, dohanyaruk: +7,3 szazalék.
» Tartos fogyasztasi cikkek: +2,2 szazalék; lizemanyagok: —4,8 szazalék a csokkend vilagpiaci olajarak
nyoman.
Az arkorlatozasok hatasa. A Nemzetgazdasagi Minisztérium (NGM) szerint az arrés-szabalyozas ala vont
¢lelmiszer-kategoéridkban 19,6, a drogériai termékeknél 26,9 szdzalékkal csokkentek az arak; a hatas teljes
egészében a juniusi adatokban jelentkezhet. A bankokkal, biztositokkal és tavkozlési cégekkel kotott onkéntes
armegallapodasok a minisztérium becslése szerint tovabbi mintegy 0,3 szazalékponttal mérsékelhetik az
inflaciot. Az MNB gyorselemzése szerint a majusi adat Osszhangban volt a marciusi eldrejelzéssel, a
maginflacio annal alacsonyabb lett; a haztartasok inflacids varakozasai mérséklddtek, de magasak maradtak.

Kilatasok. Az arkorlatozasok révid tavon érdemben fékezik az dremelkedést, kivezetésiik azonban egyszeri
arszintemelkedést okozhat. A szolgaltatasok ardinamikaja a bérkoltségek ndvekedése miatt tartosan magas.

Vallalati teenddk.
* A masodik félévi arazasnal 45 szazalékos fogyasztoi inflacidval, a szolgaltatasokban ennél gyorsabb
koltségnovekedéssel érdemes szamolni.

» Az arrés-szabalyozas ala tartozd termékkort forgalmazo cégeknek a beszallitoi szerzédések arképzési
rendelkezéseit feliil kell vizsgalniuk.

» Az inflaciokovetd szerzodéses dijaknal a 4 szazalék feletti index a kovetkezo indexalasnal is érvényesiil.



2025. junius 12.
4,4 szazalékra gyorsult az inflacio majusban

A KSH junius 11-i adatai szerint majusban 4,4 szazalékkal voltak magasabbak a fogyasztdi arak, mint egy
¢vvel korabban. Az élelmiszerek 5,9 szazalékkal dragultak, a tojas, az étolaj és a kavé tobb mint 20 szazalékkal;
az lizemanyagok viszont 4,8 szazalékkal olcsobbak lettek. A maginflacié 4,8 szazalékra mérséklodott. A
szolgéltatdsok 5,9, a haztartasi energia 5,3 szdzalékkal dragult.

A minisztérium szerint az arrésstop ald tartozé élelmiszerek ara kozel 20 szazalékkal csokkent, a hatés teljes
egészében juniusban latszhat. A véllalkozdsoknak a masodik félévre 4-5 szazalékos inflacidoval érdemes
tervezniiik, a szolgaltatdsokban ennél nagyobb koltségndvekedéssel. Az inflacié tovabbra is a jegybanki
toleranciasav felett van, ezért a kamatcsdkkentés lehetdsége egyeldre korlatozott.



2025. jinius 16.
Ipar aprilisban: havi javulas, de tovabbra is éves visszaesés

Az adat. A KSH 2025. junius 13-i masodik becslése szerint aprilisban az ipari termelés volumene a nyers
adatok szerint 5,0 szazalékkal, munkanaphatastol megtisztitva 2,3 szazalékkal maradt el az egy évvel
korabbitol. A szezonalisan és munkanappal kiigazitott adatok szerint ugyanakkor a termelés 1,5 szazalékkal
nétt marciushoz képest, ami honapok o6ta az els6é érdemi havi javulas.

Agazati szerkezet (aprilis, éves dsszevetés).

* a feldolgozoipar 13 alagabdl 9-ben csdkkent a termelés;
* jarmiigyartas (a feldolgozoipari termelés 27 szdzaléka): —4,1 szazalék; ezen beliil a kozuti gépjarmiivek
gyartasa 2,1, a jarmualkatrészeké 7,7 szazalékkal esett vissza;
 villamos berendezések gyartasa: tobb mint 16 szazalékos csdkkenés, ezen beliil az akkumulatorok és
szérazelemek gyartasa 16,7, a villamos motorok és generatorok gyartasa 19,9 szazalékkal esett vissza;
* szamitogép-, elektronikai és optikai termékek gyartasa: jelent6s boviilés, az export 15,2 szazalékkal
nott.
Ertékesités. Az ipari export volumene 3,7 szézalékkal csokkent; a feldolgozoipari exportértékesités 32
szdzalékat ado jarmiiexport 5,9 szazalékkal mérséklodott.

Az okok. A tartds visszaesés hatterében a német és eurdpai autdipar gyengesége, az elektromos atallas lassulasa
— amely az akkumulétorgyartast kiilonosen érinti —, valamint az amerikai vampolitika okozta bizonytalansag
all. Az elemzdk szerint az aprilisi havi javulas alacsony bazisrol indult, ezért nem tekinthetd fordulatnak; az
Egyesiilt Allamok altal junius elejétél 50 szazalékra emelt acél- és aluminiumvamok, valamint a julius 9-ig
felfiiggesztett, az unios arukat érinté magasabb vamok fenyegetése tovabbi kockéazatot jelentenek.

Kilatasok. Az ipari fordulatot az elemzok az év végére, illetve 2026-ra teszik, az j akkumulator- és jarmtipari
kapacitasok termelésbe 1épésével; addig a termelés a kiils6 kereslet alakulasatol fliggden ingadozhat.
Vallalati teendék.
* A jarmtipari és akkumulatoripari beszallitoknak a megrendelések és a vevdi fizetési fegyelem szoros
figyelése, valamint a vevo6i kor diverzifikalasa ajanlott.
» Az amerikai piacra kozvetleniil vagy kozvetve szallitd cégeknek a vamforgatokonyvek szerinti arazasi és
szerzOdéses felkésziilés indokolt.
» A kapacitaskihasznaltsag csokkenésénél a munkaiddkeret €s a képzési programok segithetnek a munkaerd
megtartasaban.



2025. jinius 16.
Aprilisban kissé javult, de még mindig gyengélkedik az ipar

A KSH juinius 13-i adatai szerint aprilisban 5,0 szazalékkal termelt kevesebbet az ipar, mint egy évvel korabban,
marciushoz képest viszont 1,5 szazalékkal nétt a termelés. A jarmiigyartas 4,1, az akkumulatorgyartas 16,7
szdzalékkal esett vissza, az ipari export 3,7 szdzalékkal csokkent; az elektronikai termékek gyartasa viszont
boviilt. Az akkumuldtorgyartas visszaesése az elektromos atallas lassulasat tiikkrozi.

Az elemzok szerint a havi javulas alacsony bazisrél indult, valodi fordulat az év végén vagy jovore varhato. Az
amerikai vamok kockazata miatt a beszallitoknak érdemes szorosan figyelniiik vevdik helyzetét és
diverzifikalniuk piacaikat. Az inputkoltségek és a megrendelések alakuldsat érdemes havonta feliilvizsgélni, és
sziikség esetén igénybe venni a kedvezményes forgoeszkozhiteleket.



2025. jinius 9.
Kiskereskedelem aprilisban: 5 szazalékos boviilés, husvéti hatassal

Az adat. A KSH 2025. junius 6-i kozlése szerint aprilisban a kiskereskedelmi tizletek forgalmanak volumene
a nyers adatok szerint 6,8 szazalékkal, a naptar- és husvéti hatastol megtisztitva 5,0 szazalékkal haladta meg az
egy évvel korabbit. A szezondlisan és naptarhatassal kiigazitott forgalom 2,0 szazalékkal ndtt marciushoz
képest. A forgalom foly6 aron 1703 milliard forint volt.

Szerkezet (aprilis, éves 0sszevetés).

« EKlelmiszer és élelmiszer jellegii vegyes iizletek: +3,7 szazalék; ezen beliil a vegyes iizletek forgalma
4,1, az élelmiszer-, ital- és dohanyaru-szakiizleteké 1,6 szazalékkal nott.

* Nem élelmiszer-kiskereskedelem: +4,0 szazalék.

« Uzemanyag-kiskereskedelem: +2.4 szazalék.

* Csomagkiildé és internetes kiskereskedelem (a forgalom 8,4 szazaléka): +9,1 szazalék.

Halmozott adatok. Januar—4prilisban a naptarhatastol megtisztitott forgalom 3,4 szazalékkal nétt: az
¢lelmiszer-kiskereskedelem 3,3, a nem élelmiszer-kiskereskedelem 5,1, az iizemanyag-kiskereskedelem 1,2
szazalékkal.

Ertékelés. Az aprilisi adatot jelentdsen torzitja a hasvét idézitése: 2025-ben a hiisvéti bevasarlas teljes
egészében aprilisra esett, mig 2024-ben részben marciusra. A naptarhatas kiszlirése utan is élénk, 5 szazalékos
boviilés a redlbérek novekedését és az arrés-szabalyozads ald vont termékek olcsobba valasat tikrozi. Az
elemzék szerint a fogyasztds tovabbra is a gazdasag f6 tamasza, de a novekedés iiteme elmarad a
redlkeresetekétdl, mivel a haztartasok magas megtakaritasi ratat tartanak fenn, a fogyasztoi bizalom pedig
gyenge.

A kovetkez6 honapok tényez6i.

» 2025. julius 1-jétdl 50 szazalékkal emelkedik a csaladi kedvezmény Osszege, és az Orszaggyllés elott
1év6 adocsomag szerint szja-mentessé valik a csecsemdgondozasi dij és a gyermekgondozasi dij, ami a
csaladdok nett6 jovedelmét noveli;

* azélelmiszerekre vonatkozo arrés-szabalyozas augusztus 31-ig hatalyos, ami a kereskeddk arrését sziikiti,
a vasarlok szamara viszont mérsékli az arakat;

+ a fogyasztéi bizalom gyenge, ami a nagyobb értékii vasarlasokat visszafoghatja.

Villalati teenddk.

» A kereskedoknek a nyari szezonra és a julius 1-jétdl novekvo csaladi jovedelmekre tekintettel érdemes
készleteiket s kampanyaikat tervezniiik.

* Az online csatornak gyorsabb boviilése a digitalis értékesités fejlesztését indokolja.

* A forgoeszkoz-finanszirozasra a fix 4,5 szazalékos Széchenyi likviditasi konstrukciok kedvezd
lehetdséget kinalnak.
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Husvét is segitette a boltokat: 5 szazalékkal nétt a forgalom aprilisban

A KSH junius 6-i adatai szerint aprilisban a naptarhatastol megtisztitva 5,0 szazalékkal nétt a kiskereskedelmi
forgalom egy év alatt. Az élelmiszerboltok 3,7, a nem élelmiszer-kiskereskedelem 4,0, az online kereskedelem
9,1 szazalékkal boviilt; az elsd négy honapban a novekedés 3.4 szazalék volt. A forgalom folyo aron 1703
milliard forint volt.

Az adatot a husvét id6zitése is javitotta. Julius 1-jétdl 50 szazalékkal nd a csaladi kedvezmény, ami tovabb
¢lénkitheti a vésarlasokat. A kereskeddknek érdemes iddben felkésziilniilk a nyari szezonra, a készletek
finanszirozasara pedig a Széchenyi likviditasi hitelek kedvez6 lehetséget adnak. Az online csatornék gyorsabb
boviilése a digitalis értékesités fejlesztését is indokolja.



2025. jinius 16.
Epitoipar aprilisban: havi élénkiilés, csokkeno uj szerzédések

Az adat. A KSH 2025. junius 13-i kdzlése szerint aprilisban az épitdipari termelés volumene 0,5 szazalékkal
maradt el az egy évvel korabbitdl, a szezonalisan és munkanappal kiigazitott adatok szerint viszont 5,3
szdzalékkal n6tt marciushoz képest. Januar—aprilisban a termelés 4,3 szazalékkal volt alacsonyabb, mint egy
évvel korabban.

Epitményfécsoportok és agazatok (éves dsszevetés).

» az épiiletek épitése 5,7 szazalékkal csokkent, az egyéb épitmények (ut, vasut, kdzmi) épitése 6,5

szazalékkal nott;

» alegnagyobb sulyu specialis szaképités 2,3 szdzalékkal boviilt.
Szerzédések. Az 1ij szerzOdések volumene 12,7 szazalékkal csokkent (az épiileteknél 14,3, az egyéb
épitményeknél 10,9 szézalékkal). Az éprilis végi szerzodésallomany ugyanakkor 7,3 szazalékkal haladta meg
az egy évvel korabbit: az épiileteknél 8,4 szazalé¢kos csokkenés, az egyéb épitményeknél 20,9 szazalékos
novekedés mellett. Az egyéb épitmények allomanydnak boviilése néhany nagy allami infrastrukturalis
projekthez kapcsolodik.

Szakmai értékelés. Az Epitési Vallalkozok Orszagos Szakszovetsége (EVOSZ) szerint a kiigazitott index
hosszt id6 utan fordult novekedésbe, de nagyon alacsony bazisrdl, és az agazat teljesitménye tovabbra is
messze elmarad a 2022-es szinttél. A konjunktirafelmérések szerint az épitdipar a legpesszimistabb agazatok
egyike, ahol az lizleti kornyezet kiszamithatosagat is kedvezétleniil itélik meg. Az agazatot a visszafogott allami
beruhazasok, a visszatartott unids forrasok és a vallalati beruhdzasok visszaesése sujtja.

Kilatasok. A lakasépitési kereslet a csaladtimogatasok és a mérséklodd lakashitelkamatok révén lassan
¢lénkiilhet, a vallalati épiiletberuhdazasok azonban a gyenge ipari konjunktira miatt visszafogottak
maradhatnak. A 2026-os koltségvetés jelent0s gazdasdgfejlesztési eldiranyzatai a jovO évi keresletet
tamogathatjak.
Vallalati teendék.
» Az épitdipari vallalkozasoknak a szerzddésallomany iitemezését €s a kintlévoségek behajtasat kiemelten
érdemes kezelniiik.
» Az anyag- és bérkoltség-emelkedés atharitasara vonatkozo szerzodéses klauzulak alkalmazésa indokolt.
* A gépberuhazasok és a forgotdke finanszirozasara a fix 3 szazalékos Széchenyi beruhazasi és
lizingkonstrukciok, valamint a Demjan Sandor Program elemei mérlegelhetdk.



2025. jinius 16.
Megmozdult az épitéipar aprilisban, de a rendelések fogynak

A KSH junius 13-i adatai szerint aprilisban 5,3 szdzalékkal nétt az épitdipari termelés marciushoz képest, egy
¢v alatt azonban 0,5 szazalékkal csokkent; az els6 négy honapban 4,3 szazalékos a visszaesés. Az épiiletek
épitése 5,7 szdzalékkal mérséklodott, az ut- és kozmiuépités bovilt. Az 1) szerzdédések volumene 12,7
szdzalékkal elmaradt a tavalyitol. Az aprilis végi szerzoédésallomany ugyanakkor 7,3 szazalékkal haladta meg
a tavalyit, foként a nagy allami infrastrukturalis projektek miatt.

A szakmai szervezetek szerint a javulds nagyon alacsony bazisr6l indult. Az épitdipari cégeknek a
kintlévoségek kezelésére és a koltségnovekedés szerzodéses atharitasara kell kiemelt figyelmet forditaniuk. A
gépberuhdzasokhoz a fix 3 szazalékos Széchenyi beruhdzasi és lizingkonstrukciok kedvezd forrast kindlnak.



2025. jinius 27.

Munkaeroépiac: 4,3 szazalékos munkanélkiiliség, 9,8 szazalékos
bérnovekedés

Foglalkoztatias. A KSH 2025. junius 27-1 kozlése szerint majusban a 15-74 éves foglalkoztatottak atlagos
1étszama 4 millid 669 ezer {6 volt. A marcius—majusi haromhavi atlag szerint a foglalkoztatottak szama 4 millid
673 ezer 16, 38 ezerrel kevesebb, mint egy évvel korabban; az els6dleges munkaerdpiacon dolgozok szdma 44
ezerrel csokkent. A 15-64 évesek foglalkoztatasi ratdja 75,1 szazalék, gyakorlatilag valtozatlan. A
munkanélkiilieck szama atlagosan 212 ezer f6, a munkanélkiiliségi rata 4,3 szazalék volt. A munkakeresés
atlagos id6tartama 12,8 honap; a munkanélkiiliek 33,2 szazaléka legalabb egy éve keresett allast. A Nemzeti
Foglalkoztatasi Szolgalat majus végén 223 ezer nyilvantartott allaskeresot tartott szamon, 1,4 szazalékkal
kevesebbet, mint egy évvel korabban.

Keresetek. A KSH junius kozepén kozzétett adatai szerint 2025 4prilisaban a teljes munkaidében
alkalmazasban allok bruttd atlagkeresete 708 300 forint, nettd atlagkeresete 486 500 forint volt; a bruttd
atlagkereset 9,8, a nettd 9,6 szazalékkal nott. A 4,2 szazalékos inflacié mellett a redlkereset 5,2 szazalékkal
emelkedett. A rendszeres bruttd atlagkereset 657 800 forint volt (+10,3%), ezen beliil a vallalkozasoknal 654
600 forint (+10,7%), a koltségvetési szféraban 656 000 forint (+8,4%). A bruttd mediankereset 564 800 forint,
10,2 szazalékkal magasabb. Januar—aprilisban a brutté atlagkereset 687 400 forint volt, 9,4 szazalékkal tobb,
mint egy évvel korabban.

Ertékelés. A munkanélkiiliség alacsony, a bérek gyorsan nének, a foglalkoztatottak szama azonban csokken,
¢s a tartosan munkanélkiiliek ardnya magas. Az MNB juniusi értékelése szerint a vallalati munkaerd-kereslet
mérséklodik, a munkaerdpiac lazul, a bérndvekedés lassul, de realértékben tovabbra is jelentds. A GKI juniusi
felmérésében a cégek 8 szazaléka tervez 1étszambdovitést, 12 szazaléka leépitést.

Jogszabalyi hattér. A 2025-6s minimalbér 290 800, a garantalt bérminimum 348 800 forint. A 2024 &szén
kotott haroméves bérmegallapodas 2026-ra 13, 2027-re 14 szazalékos minimalbér-emelést iranyoz eld, a
gazdasagi feltételek teljesiilése esetén.

Villalati teendék.

* A masodik félévi bérkoltség-tervezésnél 9—10 szazalék koriili piaci bérdinamikaval érdemes szamolni.

* A munkaeré-megtartas eszkozei (béren kiviili juttatasok, képzés, rugalmas munkaszervezés) a feszes, de
lazulé munkaerdpiacon is koltséghatékonyak.

* A 2026-o0s bértervezésnél a megallapodas szerinti minimalbér-emelés és a bértorlodas kezelése is
figyelembe veendo.
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4,3 szazalékos munkanélkiiliség, 9,8 szazalékos bérnovekedés

A KSH adatai szerint marcius—majusban 4,3 szazalék volt a munkanélkiiliségi rata, a foglalkoztatottak szama
4,67 millié 6, 38 ezerrel kevesebb, mint egy éve. Aprilisban a brutté atlagkereset 708 300 forint volt, 9,8
szézalékkal tobb, mint egy évvel korabban; a bérek vasarloereje 5,2 szazalékkal nétt. A tartdsan, legalabb egy
¢éve allast keresOk aranya 33 szdzalék.

A jegybank szerint a vallalatok munkaerd-kereslete mérséklddik, a bérndvekedés lassul. A munkaltatoknak a
masodik félévre 9-10 sz4zalék koriili bérdinamikaval, 2026-ra pedig jelentds minimalbér-emeléssel érdemes
szdmolniuk. A munkaerd megtartasaban a béren kiviili juttatasok és a képzés is fontos szerepet jatszhatnak. A
foglalkoztatottak szdma ugyanakkor csokken, a munkaerdpiac fokozatosan lazul.



2025. jinius 24.

Allamhaztartas majus végén: 2801 milliard forint hiany, osztalékbevétel
javitott

A f6bb szamok. A Nemzetgazdasagi Minisztérium (NGM) junius 10-i el6zetes és junius 23-i részletes adatai
szerint az allamhaztartas kozponti alrendszere 2025 januar—-majusaban 2800,9 milliard forintos hiannyal zart.
Ebbdl a kdzponti koltségvetés 2747,2 millidrd forint hidnyt, az elkiilonitett allami pénzalapok 45,3 milliard
forint tobbletet, a tarsadalombiztositas pénziigyi alapjai 99 milliard forint hianyt mutattak.
A majusi tobblet. Majusban a kdzponti alrendszer 129,5 milliard forintos tobblettel zart, 80,5 milliard forinttal
kedvezébben, mint egy évvel korabban. A tobbletet els6sorban két tényezd okozta:

* az MVM 213,5 milliard forintos osztalékbefizetése;

* atarsasagi adobol befolyt 238.,4 milliard forint, mivel sok vallalat a junius 2-i hataridé el6tt, mar majusban

teljesitette éves befizetését.

Bevételek és kiadasok. Az ado- és jarulékbevételek 7,8 szazalékkal ndttek az el6z6 év azonos iddszakahoz
képest; a fogyasztashoz kapcsolodo adok kozel 12 szazalékkal emelkedtek. A kiadasi oldalon kiemelkedik:

* kamatkiadasok: 2217,7 millidrd forint, 457,1 millidrd forinttal tobb, mint egy évvel korabban;

* nyugdijak (a 13. havi nyugdijjal): 3292,9 milliard forint;

* gybgyito-megeldzo ellatas: 1250,6 milliard forint.
Viszonyitas a célhoz. A kormany a 2025-6s hianycélt a GDP 3,7 szazalékarol 4,1 szdzalékdra emelte, a
pénzforgalmi hiany varhat6 6sszege 4774 milliard forint. Majus végére a hiany a varhato éves dsszeg mintegy
59 szazalékat tette ki. A minisztérium a kamatkiadasok gyors novekedését a lejarati szerkezettel és a
kamatfizetési idopontok eltérésével magyarazza. A magasabb finanszirozasi igény miatt a kormany tdbblet-
devizakibocsatasrol dontott.
Kockazatok. A Fitch Ratings junius 6-i értékelése szerint a GDP-aranyos hiany 2025-ben 4,6 szazalék lehet.
A gyenge gazdasagi novekedés a bevételeket, a csaladtamogatasi intézkedések és a ndvekvé kamatterhek a
kiadasokat terhelik.
Jelent6ség a villalkozasok szamara.

* A sziik koltségvetési mozgastér a kiilonadok fennmaradasat és tovabbi bevételnoveld intézkedések

kockazatat vetiti elore.
» Az allami megrendelésekbdl €16 cégeknél a kifizetések iitemezése bizonytalan lehet.
* A magas allampapirhozamok a vallalati finanszirozasi koltségeket is felfelé toljak.
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2801 milliard forint hiany majus végéig

Az allamhaztartas kozponti alrendszere 2025 elsé 6t honapjaban 2800,9 milliard forintos hiannyal zart.
Majusban 129,5 milliard forint tobblet keletkezett, foként az MVM 213,5 milliard forintos osztaléka és a
vallalatok hataridé eldtt befizetett tarsasdgi addja miatt. Az addbevételek 7,8 szazalékkal néttek, a

kamatkiaddsok azonban 457 milliard forinttal haladtak meg a tavalyit. A nyugdijakra 3293, a gyogyito-
megel6z6 ellatasra 1251 milliard forintot forditottak.

Az idei hidnycél a GDP 4,1 szazaléka. A sziik koltségvetési mozgastér miatt a vallalkozasoknak a kiilonadok
fennmaraddsdval és ujabb bevételnoveld 1épésekkel is szamolniuk kell. Az allami megrendelésekbdl €16
cégeknek a kifizetések esetleges cstiszasara is célszerti felkésziilnitik.



2025. jinius 18.

Elfogadtak a 2026-0s koltségvetést: 4,1 szazalékos novekedési és 3,7
szazalékos hianycél

A dontés. Az Orszaggyilés 2025. janius 17-1 rendkiviili iilésén 133 igen és 47 nem szavazattal elfogadta
Magyarorszag 2026. évi kozponti koltségvetésérol szolo torvényt. A torvény preambuluma a koltségvetést
haborutellenesnek és a gyermekes csalddokat eltérbe helyezOnek nevezi.

A fébb makrogazdasagi feltevések.
* GDP-novekedés: 4,1 szazalék;
* hianycél: a GDP 3,7 szazaléka (eredményszemléletben), pénzforgalmi alapon 4,4 szazalék;
» allamadéssag: a GDP 72,3 szazaléka;
» arfolyam-feltevés: 403,4 forint/euro.
Kiemelt eldiranyzatok.
» nyugdijak és nyugdijszerii ellatdsok: mintegy 7700 milliard forint;
» kamatkiadasok: mintegy 3300 milliard forint, a GDP 3,7 szazaléka;
» gazdasagfejlesztés: mintegy 5000 millidrd forint;
» rezsicsokkentés: 792,5 milliard forint;
* honvédelem: tobb mint 1900 milliard forint;
* a két- és haromgyermekes anyadk szja-mentességére 320 milliard forint; a kormédny szamitasa szerint a
csaladtamogatasi intézkedések egyiitt 1300 milliard forintot hagynak a csaladoknal;
» az Oonkormanyzati szolidaritasi hozzajarulas 360-rol 395 milliard forintra nd.
Bevételi oldal. A bank-, energia-, biztositasi és kiskereskedelmi kiilonadok fennmaradnak, a bankado kulcsa
emelkedik. A fogyasztasi adok bevétele jelentdsen nd, ami a fogyasztas élénkiilésétol fiigg.

Kockazatok. A Koltségvetési Tanacs nem élt vétoval, de junius 11-i hatdrozatdban kockazatnak nevezte a
geopolitikai konfliktusokat és a kereskedelmi fesziiltségeket; szerinte a vartnal gyengébb novekedés esetén az
adobevételek elmaradhatnak, és az adossagesokkenés lassabb lehet. A tanacs nehezményezte az eredetileg 50
milliard forintos altalanos tartalék alacsony Osszegét, amelyet a kormany 192 milliard forintra emelt. A
fiiggetlen elemzok 2026-ra a 4,1 szazalékos feltevésnél joval alacsonyabb ndvekedést valosziniisitenek; a 3,7
szazalékos hidnycél meghaladja az unios 3 szazalékos referenciaértéket.

Jelentdség a vallalkozasok szamara.
* A kiilonadok fennmaradasa és a bankado emelése a pénziigyi szolgaltatasok és a kiskereskedelem
koltségeiben is megjelenhet.

» Az allami beruhdzasokra épiilé cégeknek a koltségvetés év kozbeni modositasdnak kockazataval is
szamolniuk kell.

» A csaladtamogatasok boviilése a fogyasztasi cikkek €s lakossagi szolgaltatasok keresletét tamogatja.
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Megszavaztak a jovo évi koltségvetést

Az Orszaggyllés junius 17-én elfogadta a 2026-o0s koltségvetést, amely 4,1 szdzalékos gazdasagi novekedéssel
¢s a GDP 3,7 szazalékanak megfelel6 hiannyal szamol. A kamatkiadasok mintegy 3300, a nyugdijkiadasok
7700, a honvédelmi kiadasok tobb mint 1900 milliard forintot tesznek ki; a csaladtamogatasok bdviilése a
kormany szerint 1300 millidrd forintot hagy a csaladokndl. Az 6nkormanyzati szolidaritasi hozz4jarulas 395
milliard forintra nd, a koltségvetés 403,4 forintos eurdarfolyammal szamol.

A kiilonadok megmaradnak, a bankad6 emelkedik. Az elemz6k a ndvekedési feltevést til optimistanak tartjak,
ezért a vallalkozasoknak érdemes a koltségvetés év kozbeni modositasaval is szamolniuk. A Koltségvetési
Tanécs szerint a gyengébb novekedés esetén az addbevételek elmaradhatnak.



2025. jinius 12.
Arrés-szabalyozas augusztus végéig: hatasok, kritikak, onkéntes
arkorlatozasok

A szabalyozas. A Kormany 2025 méarciusidban veszélyhelyzeti rendeletben vezette be az alapvetd élelmiszerek
kiskereskedelmi arrésének korlatozasat: harminc élelmiszer-kategoriaban a kiskereskedo legfeljebb 10
szdzalékos arrést alkalmazhat a beszerzési arhoz képest. Majustol a korlatozas egyes drogériai, haztartasi és
higiéniai termékekre is kiterjed. Gulyas Gergely Miniszterelndkséget vezetd miniszter majus 28-an jelentette
be, hogy az élelmiszerekre vonatkozo arrésstop 2025. augusztus 31-ig hatalyban marad. A kormany az arfigyeld
rendszert is kiterjesztette a drogériai termékekre.

Onkéntes Armegallapodasok. Az arrés-szabalyozas mellett a kormany a bankokkal, biztositokkal és tavkozlési
szolgéltatokkal dnkéntes, dijemelést korlatozd megallapodasokat kotott, a gyogyszerarakrol pedig targyalasok
folynak. Az NGM becslése szerint az onkéntes vallalasok mintegy 0,3 szazalékponttal mérsékelhetik az
inflaciot; a kormany célja a 4 szazalék alatti altalanos és az 5 szazalék alatti élelmiszer-inflacio.

Mért hatasok. A minisztérium szerint a szabalyozott élelmiszer-kategéridkban atlagosan 19,6, a drogériai
termékkorben 26,9 szazalékkal csokkentek az arak. A KSH maéjusi adatai szerint a margarin ara 30 szazalékkal
alacsonyabb az egy évvel korabbinal, ugyanakkor a szabalyozason kiviili termékek — igy a tojas, az étolaj, a
kavé — jelentésen dragultak. Az MNB junius 11-i gyorselemzése szerint a kotelezo és onkéntes arkorlatozasok
szdmottevo dezinflacios hatast fejtettek ki.

Kritikak. Az Orszagos Kereskedelmi Szovetség (OKSZ) sajndlatosnak tartja, hogy a meghosszabbitas szakmai
egyeztetés nélkiil tortént; szerintiik a szabalyozas elfedi a gazdasagi fesziiltségeket, korlatozza a versenyt, a
kiskereskedelmi szektornak eddig 8—10 milliard forintos kart okozott, a kisebb boltok szamdira pedig a
fennmaradast is veszélyeztetheti. Az elemz6k szerint a szabalyozas kivezetése egyszeri arszintemelkedéssel
jarhat, és a keresked6k a nem szabalyozott termékeknél kompenzalhatjak kieso arrésiiket.

Jogi jelleg. A szabalyozas a veszélyhelyzet idején alkalmazandd kormanyrendeleteken alapul; betartasat a
fogyasztovédelmi hatosag ellendrzi, jogsértés esetén birsag szabhato ki.

Vallalati teendok.
* A kiskereskedOknek az arrés-szamitas dokumentalasat és a szabalyozott termékek polci feltiintetését
folyamatosan ellendrizniiik kell.
* A beszallitoknak a szerzédéses arak feliilvizsgalatanal szadmolniuk kell a kereskeddi arnyomassal.

* Az augusztus 31. utani iddszakra — meghosszabbitas és kivezetés esetére egyarant — célszeri
forgatokonyveket késziteni.
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Augusztus végéig marad az arrésstop

Augusztus 31-ig érvényben marad az élelmiszerekre vonatkozo arrésstop, amely harminc termékkategoriaban
legfeljebb 10 szazalékos arrést enged; majustol egyes drogériai termékekre is vonatkozik a korlatozas. A
minisztérium szerint az érintett élelmiszerek ara atlagosan kozel 20, a drogériai termékeké 27 szazalékkal
csokkent, a bankokkal, biztositokkal és tavkozlési cégekkel kotdtt onkéntes megallapodasok pedig tovabb
fékezik az inflaciét. Az MNB szerint az arkorlatozdsok rovid tdvon szamottevéen fékezik az inflaciot.

A kereskeddk szerint a szabalyozas veszteséget okoz és torzitja a versenyt. Az érintett cégeknek érdemes
felkésziilniiik a szeptembertdl lehetséges forgatokonyvekre. A beszallitoknak a kereskeddi arnyomaéssal, a
kiskereskeddknek pedig az arrés-szamitas pontos dokumentalasaval kell szdmolniuk.
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Vamhaboru és kozel-keleti haboru: a kiilso kockazatok juniusban

Az amerikai vampolitika. Az Egyesiilt Allamok aprilis 6ta 10 szizalékos alapvamot alkalmaz a legtdbb
importtermékre, a személygépkocsikra és alkatrészeikre 25 szazalékos vamot vetett ki, az acél- €s
aluminiumtermékek vamjat pedig 2025. junius 4-t6l 25-r6l 50 szazalékra emelte. Donald Trump elndk majus
végén julius 9-ig elhalasztotta az uniés arukra kilatasba helyezett 50 szazalékos vam bevezetését; az Europai
Uni6 és az Egyesiilt Allamok kozott a targyalasok folynak, az uni6 a sajat ellenintézkedéseinek alkalmazasat
felfiiggesztette.

Hatas a magyar gazdasagra. Magyarorszdg kozvetlen amerikai exportja kisebb jelentOségii, a kozvetett
kitettség azonban szamottevl: a hazai jarmiipari és elektronikai beszallitok jelentds része a német autdipar
értéklancan keresztiil érintett. A Fitch Ratings junius 6-i értékelése szerint Magyarorszag a magas
exportnyitottsdg miatt kiilondsen érzékeny az amerikai vdmemelésekre.

A kozel-Kkeleti haboru. 2025. jinius 13-an Izrael tamadast inditott Irdn nukleéris és katonai létesitményei ellen,
Iran rakétatamadasokkal valaszolt, janius 22-én pedig az Egyesiilt Allamok is csapast mért irani nuklearis
létesitményekre. A junius 24-én bejelentett tiizsziinet utan a fesziiltség enyhiilt. A konfliktus idején a Brent
koolaj ara atmenetileg hordonként 75—80 dollar k6z¢é emelkedett, a tlizszlinet utan azonban gyorsan visszaesett.
A forint a konfliktus kiélezodésekor atmenetileg 404 forint f61é gyengiilt az euréval szemben, majd a tiizszlinet
utan, junius 26-ra 400 forint kdzelébe er6sodott.

Védelmi kiadasok. A NATO junius 24-25-1 hagai cstcstalalkozdjan a tagallamok vallaltak, hogy 2035-ig
GDP-jiik 5 szazalékat forditjak védelmi €s biztonsagi célokra. Az MNB szerint a német €s unids védelmi és
infrastrukturalis kiadasok részben ellenstilyozhatjak a vimhabora negativ hatasait, a magyar exportban azonban
érdemben csak késobb jelentkezhetnek.

Gazdasagi hatasok.

* Rovid tavon a vambizonytalansag a beruhazasi dontések halasztasat okozza.

» Az energiaarak volatilitasa az energiaintenziv agazatok koltségtervezését neheziti.

* A kockazatkeriil6 piaci hangulat a forint arfolyaman és a hozamokon keresztill a finanszirozasi
koltségeket is érinti.

Vallalati teendok.

* Az exportéroknek a julius 9-i hataridé utani vamforgatokonyveket be kell épiteniiik arazasukba és
szerzddéseikbe, kiilonosen az arkiigazitasi és vis maior klauzulak tekintetében.

» Az energiaintenziv cégeknek az energiabeszerzés fedezését és a hosszabb tavi szerzédések lehetGségét
érdemes vizsgalniuk.

* A devizakitettséget a megnovekedett arfolyam-ingadozas miatt célszerii fedezni.
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Vamok és haboru: kiilso kockazatok nehezitik a tervezést

Junius 4-t61 50 szazalékos amerikai vam terheli az acél- és aluminiumtermékeket, az unids arukra kilatasba
helyezett magasabb vamokrol julius 9-ig kell megallapodni. Junius koézepén az izraeli—irani habori miatt
atmenetileg megugrott az olaj ara és gyengiilt a forint, a junius 24-i tlizsziinet utdn azonban a piacok
megnyugodtak. A NATO-tagallamok junius 25-én vallaltdk, hogy 2035-ig GDP-jiikk 5 széazalékat forditjak
védelmi és biztonsagi célokra.

A magyar beszallitok els6sorban a német autdiparon keresztiil érintettek. Az exportdroknek érdemes a
vamforgatokonyveket szerzédéseikbe és arazasukba beépiteniiik, az energia- és devizakockdzatokat pedig
fedezniiik. Az energiaigényes cégeknek a beszerzési szerzddések feliilvizsgalata is indokolt. A forint a
konfliktus idején dtmenetileg 404 forint f6lé gyengiilt az euroval szemben.
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Az orosz gaz kivezetése: bizottsagi javaslat a 2027-es teljes tilalomra

A javaslat. Az Eurdpai Bizottsag 2025. junius 17-én rendeleti javaslatot terjesztett eld az orosz foldgaz —
vezetékes gaz és cseppfolyositott foldgaz (LNG) — unids behozatalanak fokozatos megsziintetésére, a majusban
bemutatott REPowerEU-iitemterv alapjan. A javaslat célja, hogy az Europai Unio 2027 végére teljesen
fiiggetlen legyen az orosz gaztol, beleértve a harmadik orszagokon keresztiil érkezd importot is.

Az iitemezés.

« Uj szerzédések: 2026. januar 1-jétél tilos lenne Uj orosz gazimport-szerzédést kotni.

* Rovid tava szerzdédések: a meglévd rovid tava szerzddések alapjan 2026. junius 17-ig kellene
megsziintetni a behozatalt.

* Hossza tava szerzédések: a hosszlil tavi szerzddések alapjan érkezd gaz behozatala 2027 végéig
folytatddhatna; a tengeri kijarattal nem rendelkezd orszdgok — igy Magyarorszag — esetében is ez a
hataridd.

* LNG-terminalszolgaltatasok: tilos lenne orosz iranyitasu iigyfelek szaméra hossza tévua
terminalszolgaltatast nydjtani.

» A tagillamoknak nemzeti diverzifikacios tervet kellene késziteniiik; a kdolaj tekintetében a Bizottsag a
még orosz olajat vasarlo tagallamoktol is kivezetési tervet var.

A dontéshozatal. A rendelet elfogadidsdhoz a Tandcs mindsitett tobbségi dontése és az Eurdpai Parlament
jovahagyasa sziikséges: legalabb 15 tagallam, amelyek az uni6 népességének legalabb 65 szazalékat képviselik.
Magyarorszag igy egyediil nem tudja megakadalyozni az elfogadast. A Bizottsag szerint a kivezetés jelentds
gazdasagi hatas és ellatasi kockazat nélkiil megvaldsithatd, mivel a vilagpiacon elegendd alternativ kinalat all
rendelkezésre.

A kormany allaspontja. Szijjartd Péter kiilgazdasagi és kiilligyminiszter szerint a javaslat veszélyezteti
Magyarorszag energiabiztonsagat és a rezsicsOkkentést, a kormany minden eszkodzzel fellép ellene.
Magyarorszag foldgazimportjanak dont6 része hossza tavi szerzodés alapjan, a TurkStream vezetéken érkezik.

Gazdasagi hatasok. Az atallas az alternativ forrasok — LNG, romdan és azeri gaz, nyugati irdnyu betéplalas —
dragabb logisztikaja miatt a hazai gazarak emelkedésével jarhat, és felértékeli a szallitasi infrastruktira
bovitését. Az energiaintenziv agazatok — vegyipar, élelmiszeripar, épitdanyag-ipar — koltségeit ez kozvetleniil
érintheti.

Vaillalati teendék.

* Az energiaintenziv vallalkozasoknak a 2026-2027-es energiakoltség-tervezésben magasabb gazarral is
érdemes szamolniuk.

* Az energiahatékonysagi beruhazasok és a sajat megajuld termelés megtériilése a valtozd kornyezetben
javulhat.

* A gazbeszerzési szerzodések jogvalasztasi, vis maior és arkiigazitasi rendelkezéseinek attekintése
indokolt.



2025. jinius 18.
2027 végéig leallitana az orosz gazimportot Briisszel

Az Eurdpai Bizottsag junius 17-én javasolta, hogy 2026-t6l ne lehessen 0j orosz gazszerzédést kotni, a rovid
tavh szerzodések alapjan 2026 kozepéig, a hossza tavuak alapjan 2027 végéig sziinjon meg a behozatal. A
rendeletet mindsitett tobbséggel fogadhatjak el, igy Magyarorszag egyediil nem tudja megakadalyozni. A
tagallamoknak nemzeti diverzifikacios tervet is kellene készitenitik.

A kormany szerint a javaslat veszélyezteti az energiabiztonsagot €s a rezsicsokkentést. Az energiaigényes
vallalkozasoknak érdemes 2026-2027-re magasabb gazarakkal is szamolniuk, és mérlegelniiik az
energiahatékonysagi beruhdzasokat. A gazbeszerzési szerzodések arkiigazitasi és vis maior rendelkezéseit is
érdemes attekinteni. Az atallas a dragabb alternativ forrdsok miatt a hazai gazérak emelkedésével jarhat.



2025. jinius 27.
Novekedési kilatasok junius végén: 1 szazalék alatti idei boviilés, gyenge
bizalom

Az elérejelzések. Junius végére a hazai €s nemzetkozi intézmények egyontetlien 1 szdzalék ald csokkentették
a magyar gazdasag idei novekedésére vonatkozd varakozasaikat:

* Magyar Nemzeti Bank (junius 24., Inflacios jelentés): 2025-ben 0,8, 2026-ban 2,8 szazalékos GDP-
novekedés; a marciusi eldrejelzéshez képest jelentds lefelé mddositas. Az inflacid 2025-ben atlagosan
4,7, 2026-ban 3,7 szazalék lehet.
» Europai Bizottsag (majus 19., tavaszi eldrejelzés): 2025-ben 0,8, 2026-ban 2,5 szazalék; a hiany 2025-
ben a GDP 4,6, 2026-ban 4,7 szazaléka.
 Fitch Ratings (junius 6.): 2025-ben 0,7 szazalék, a decemberi 2,5 szazalék helyett.
* Kormany: a 2026-os koltségvetés 2025-re 2,5, 2026-ra 4,1 szazalékos ndvekedéssel szamol.
A jegybank helyzetértékelése. Az MNB szerint a haztartasok fogyasztasa erételjesen boviil, a beruhazéasok
azonban hosszabb ideje csokkennek. A gazdasag a masodik félévben fokozatosan élénkiilhet: az ipari export az
év végén, a beruhazasok 2026-ban fordulhatnak meg. A novekedési kockazatok a kereskedelempolitikai és
geopolitikai fesziiltségek miatt lefelé mutatnak.

Uzleti és fogyasztoi bizalom. A GKI Gazdasagkutatd junius végi felmérése szerint a fogyasztoi bizalmi index
2 ponttal, 19 havi mélypontra siillyedt, az iizleti bizalmi index 1 ponttal javult, a konjunkturaindex stagnalt.
Agazati bontisban az ipar bizalma 3 ponttal javult, a kereskedelemé valtozatlan, az épitdiparé 3, a
szolgéaltatdsoké kozel 2 ponttal romlott. Az aremelési szandékok hat honapja csokkennek: a cégek 17 szdzaléka
tervez aremelést a kovetkez6 harom hdnapban, szemben az egy honappal korabbi 20 szazalékkal.

A novekedés hajtoerdi és fékjei.

* Hajtoerok: a realbérek emelkedése, a julius 1-jét6l boviilo csaladi kedvezmények, a timogatott vallalati
hitelprogramok (fix 3 szazalékos Széchenyi-hitelek, Demjan Sandor Program), valamint az 1j
nagyberuhazasok termelésbe 1épése.

» Fékek: a gyenge eurdpai ipari konjunktara, az amerikai vampolitika, a visszafogott beruhazasok, az unios
forrasok korlatozott hozzaférhetosége és a magas kamatkdrnyezet.

Villalati tervezési javaslatok.

* A 2025-0s lzleti tervekben 0,5-1 szazalékos GDP-ndvekedés realis alapforgatokonyv; a korméanyzati
elérejelzés felso forgatokonyvként kezelhetd.

* 2026-ra 2-3 szazalékos ndvekedéssel érdemes szdmolni, a vamkonfliktus kimenetelét6l fliggd
kockazatokkal.

* A tamogatott finanszirozasi lehetdségek jelenlegi kedvezo feltételeinek kihasznalasa indokolt.



2025. jinius 27.
1 szazalék ala estek a novekedési varakozasok

A jegybank junius 24-én 0,8 szazalékra csokkentette idei novekedési elérejelzését, hasonloan az Eurdpai
Bizottsaghoz és a Fitch hitelmindsit6hoz; jovore 2,5-2,8 szdzalékos boviilés varhato. A GKI felmérése szerint
a fogyasztoi bizalom 19 havi mélypontra esett, az drak emelésére egyre kevesebb cég késziil. Az iizleti bizalom
1 ponttal javult, a konjunktiraindex stagnalt.

A kormany idén 2,5, jovore 4,1 szazalékos novekedéssel szamol. A vallalkozasoknak idénre 1 sz4zalék alatti,
jovore 2-3 szdzalékos novekedéssel érdemes terveznilik, és kihasznalniuk a kedvezd tdmogatott hiteleket. A
Fitch hitelmindsitd idénre csupan 0,7 szazalékos boviilést var. A tervezésnél a vamkonfliktus kimenetelétol
fiiggd kockazatokkal is szdmolni kell.



2025. jinius 20.
Kihirdették a tavaszi adocsomagot: a 2025. évi LIV. torvény fobb elemei

A torvény. Az Orszaggyiilés 2025. junius 11-én fogadta el az egyes adokoételezettségekrol és egyes
adotorvények modositasarol szold 2025. évi LIV. torvényt, amelyet a Magyar Ko6zlony junius 19-én hirdetett
ki. A torvényjavaslatot (T/11920.) a kormany majus 13-an nytjtotta be. A térvény mintegy huszonot
jogszabalyt modosit, koztik a személyi jovedelemadordl, a tarsasagi adorol és osztalékadorol, az altalanos
forgalmi adorol, a jovedéki adorodl, a helyi adokrdl, a szocialis hozzajarulasi adordl, az illetékekrol, a
szdmvitelrdl és az ad6zas rendjérdl szo6lo térvényt.

A veszélyhelyzeti szabalyok torvényi szintre emelése. A torvény hatalyon kiviil helyezi és térvényi szintre
emeli tobb veszélyhelyzeti kormanyrendelet tartalmat: a kiilonadokrol szolo 197/2022. (VI. 4.) Korm.
rendeletet, a 34/2024. (1I. 26.), az 52/2024. (1I1. 4.) és az alanyi afamentesség értékhatarat 18 milli6 forintra
emeld 5/2025. (1. 25.) Korm. rendeletet. A kiilonadok igy tartds, torvényi alapon mitkddnek tovabb.

A fébb tartalmi elemek.

* Szja: 2025. julius 1-jét6l szja-mentes a csecsemOgondozasi dij, a gyermekgondozasi dij és az
orokbefogadoi dij; oktober 1-jétdl a haromgyermekes, 2026-t6l fokozatosan a kétgyermekes anyak
munkajovedelme mentesiil; a munkaltatd legfeljebb 750 wattos elektromos kerékpart adémentesen
biztosithat munkavallaldinak.

+ Kiilonadok 2026-tol: emelked6 bankado, az energiacllatok jovedelemaddjanak 31 szazalékra
csokkentése, a biztositasi és kiskereskedelmi kiilonado fenntartasa.

« Afa: a 2026-t6l alkalmazandé 1j szamlaadatok (csoportazonositd, jogeléd addszama), a
foldgazkereskedelem forditott ad6zasahoz kapcsolodd vevoi nyilatkozat, a nyugtaadat-szolgaltatas
bevezetésének 2026. szeptember 1-jére halasztasa.

» Tarsasagi ado: a kutatas-fejlesztési kozvetlen koltség kedvezményének felsé hatara a felsGoktatasi és
kutatointézményi egyiittmitkddéseknél 50-rél 150 millié forintra nd.

* Szamvitel: a fenntarthatosagi jelentéstétel kotelezettsége két évvel, a 2027-ben indulo tizleti évre tolodik.

» Adéigazgatas: emelkedd eljarasi dijak, hosszabb ellenérzési hataridék a lanciigyleteknél, szigoru
szankciok az e-pénztargépekkel kapcsolatban.

Hatalybalépés. A rendelkezések 1épcsdzetesen 1épnek hatalyba: a torvény foszabalyként a kihirdetését kovetd
napon, egyes elemei 2025. julius 1-jén, augusztus 1-jén, szeptember 1-jén, oktober 1-jén, 2026. januar 1-jén,
illetve 2026. szeptember 1-jén. A kiilonadokrol szo16 veszélyhelyzeti rendelet a kihirdetést kovetd 31. napon
veszti hatalyat.

Villalati teenddk.
* A bérszamfejtést julius 1-jét6l a CSED/GYED-mentességhez és az emelt csalddi kedvezményhez kell
igazitani.
» A szamldz6 programokat a 2026-t61 kotelezo 1) szdmlaadatokra idében fel kell késziteni.
» A kiilonadoé-alanyoknak a 2026-os adotervezést az 01j kulcsok szerint kell elvégezniiik.



2025. jinius 20.
Megjelent a tavaszi adocsomag

Junius 19-én kihirdették a 2025. évi LIV. térvényt, amely mintegy huszonét adotérvényt modosit. Julius 1-jétdl
adomentes a CSED, a GYED ¢és az oOrokbefogaddi dij, oktober 1-jét6l a haromgyermekes anyak
munkajovedelme. A kiilonadok térvényi szintre keriilnek: 2026-t6]1 emelkedik a bankadd, csokken az
energiaellatok kiillonadoja. A torvény a kiilonadokrol sz616 veszélyhelyzeti rendelet tartalmat is térvényi szintre
emeli.

A tarsasagi addban boviil a K+F-kedvezmény, a fenntarthatdsagi jelentéstétel két évvel késobb indul, a
nyugtaadat-szolgéltatds 2026 szeptemberére tolédik. A  vallalkozadsoknak érdemes attekinteniiik
bérszamfejtésiiket és szdmlazd programjaikat. A kiilonado-alanyoknak a 2026-os adotervezést mar most
célszerl az 11j szabalyok szerint elvégezniiik. A szdmlazd programokat a 2026-t6l kotelezd 0j szamlaadatokra
is fel kell késziteni.



2025. jinius 23.

Kiilonadok 2026-ban: emelked6 bankadd, csokkeno energiaellatoi ado,
marado Kiskereskedelmi ado

Hattér. A 2022 nyaran veszélyhelyzeti kormanyrendelettel bevezetett, eredetileg atmenetinek szant
»extraprofitadok™ a 2025. évi LIV. torvénnyel torvényi szintre keriiltek, igy a veszélyhelyzet esetleges
megsziinése sem érinti fennmaraddsukat. A 2026-os koltségvetés a bank-, energia-, biztositdsi és
kiskereskedelmi kiilonadok bevételeivel valtozatlanul szamol.

Hitelintézetek és pénziigyi vallalkozasok kiilonadéja.

» 2025-ben az adoalap és a kulcsok nem valtoznak: 20 milliard forintig 7, felette 18 szazalék.
* 2026-t6l az ado alapja a 2024. évi adozas elétti eredmény, a kulcsok 8, illetve 20 szazalékra emelkednek.
* Adocsokkentd kedvezmény vehetd igénybe a magyar allampapir-allomany meghatarozott novekedése
esetén: a névértéknovekmény 10 szazaléka, legfeljebb az ad6 50 szazaléka erejéig.
Energiaellatok jovedelemaddja. A tavhdszolgaltatokat is érinté ado kulcsa 2026. januar 1-jét6l 41-r6l 31
szazalékra csokken, a kozmiives vizikozmii-szolgaltatok pedig kikeriilnek az ad6 hatalya alol.

Koolajtermék-eloallitok kiilonadoja. Az orosz eredeti kdolaj vilagpiaci arkiilonbozetéhez kapcsolodod
kiilonado a 2026-o0s lizleti évre is fennmarad, valtozatlan, 95 szazalékos kulccsal.

Biztositasi kiillonado. A kiilonado torvényi szintre keriil, és a 2026-ban kezd6d6 adoévre is alkalmazando; az
adoalapbdl levonhatoé ndvekmény aranya 30-r6l 60 szazalékra nd.

Kiskereskedelmi kiillonadé. A 2025-ben alkalmazott, emelt kulcsok térvényi szintre keriilnek, és a 2026-ban
kezd6do adoévre is iranyadok; az lizemanyag-kiskereskedelemre vonatkozé kiilonszabalyok a 2025-6s tizleti
évre maradnak hatalyban.

Ertékelés. A kiilonadok tartossa valasa a koltségvetési bevételek stabilitasat szolgalja, ugyanakkor az érintett
agazatok — bankszektor, biztositok, kiskereskedelmi lancok — koltségeit tartosan ndveli. Elemzdk szerint a
terhek egy része dijemelések, illetve arak formajaban a vallalati és lakossagi tigyfelekre harulhat, bar a
bankokkal, biztositokkal kotott onkéntes dijkorlatozasi megallapodasok ezt rovid tavon fékezik. A bankado
allampapir-vasarlashoz kotott kedvezménye az allamaddssag belfoldi finanszirozasat tamogatja.

Teendék.
* A kiilonado-alanyoknak a 2026-os adoeldleg- ¢és likviditastervezést az uj kulcsokkal és adodalap-
szabalyokkal kell elvégezniiik.
* A bankoknal az allampapir-allomany novelésével elérhetd kedvezmény megtériilését érdemes elemezni.

* A banki és biztositasi ligyfeleknek a 2026-o0s szerzédésmegujitasoknal a dijak alakulasat figyelemmel kell
kisérnitik.



2025. jinius 23.
Maradnak a kiilonadok, emelkedik a bankado

A tavaszi adécsomag torvényi szintre emelte a 2022-ben ideiglenesnek szant kiilonadokat. 2026-t6] a bankado
kulcsa 7-r6l 8, illetve 18-r0l 20 szazalékra emelkedik, az energiaellatok jovedelemaddja viszont 41-r6l 31
szédzalékra csokken. A biztositasi és a kiskereskedelmi kiilonado a jovo évben is megmarad. A bankok az adobodl
kedvezményt érvényesithetnek, ha novelik magyarallampapir-allomanyukat. A kdolajtermék-eldallitok
kiilénaddja is megmarad.

Az elemzOk szerint a terhek egy része dijemelésként az ligyfelekre harulhat. A véllalkozasoknak érdemes a
jOvo évi banki és biztositasi szerzddéseik feltételeit iddben attekinteniiik. A kiilonado-alanyoknak a 2026-o0s
adoeloleg- és likviditastervezést az uj kulcsokkal kell elvégezniiik.



2025. jinius 26.

Julius 1-jétol 50 szazalékkal né a csaladi kedvezmény, szja-mentes a CSED
és a GYED

A valtozasok. 2025. jalius 1-jétdl két, a bérszamfejtést kozvetleniil érintd valtozas 1ép hatalyba. A csaladi
kedvezmény Gsszege a kétlépcesds duplazas elsé 1épéseként 50 szazalékkal emelkedik, a csecsembgondozasi dij
(CSED), a gyermekgondozasi dij (GYED) és az orokbefogaddi dij pedig a 2025. évi LIV. toérvény alapjan
mentesiil a személyi jovedelemado aldl.

A csaladi kedvezmény uj osszegei. A kedvezmény adoértékben kifejezett havi dsszege kedvezményezett
eltartottanként:

» egy eltartott esetén 10 000 forintrol 15 000 forintra;

o két eltartott esetén 20 000 forintrél 30 000 forintra;

* harom vagy tobb eltartott esetén 33 000 forintrol 49 500 forintra emelkedik.
Az 6sszevont addalapot csokkentd dsszeg ennek megfeleléen gyermekenként 100 000, 200 000, illetve 330 000
forint. A tartdésan beteg vagy sulyosan fogyatékos eltartott utan jaré tobbletkedvezmény adoértéke havi 10 000-
r6l 15 000 forintra nd. A kedvezmény a jogosultak altal érvényesithetd csaladi jarulékkedvezményen keresztiil
a jarulékokbdl is érvényesithetd.
Nyilatkozati teendék. Az adoeldleg-nyilatkozatokra vonatkozo szabalyok szerint akik a csaladi
kedvezményrdl sz616 adoeldleg-nyilatkozatban a kedvezmény teljes Gsszegének érvényesitését kérték, azoknak
nem kell j nyilatkozatot tenniiik, a munkaltaté automatikusan az emelt dsszeget veszi figyelembe. Akik a
nyilatkozatban konkrét forintosszeget jeloltek meg, azoknak 11j nyilatkozatot kell adniuk, ha az emelt 6sszeget
kivanjak érvényesiteni.
A CSED és a GYED szja-mentessége. A julius 1-jétol folyositott csecsemdgondozasi dij, gyermekgondozasi
dij és orokbefogadodi dij utan nem kell személyi jovedelemadot, illetve adoeldleget levonni. A mentesség az
ellatasok nettd Osszegét érdemben noveli; mivel ezek az ellatdsok a jovoben nem képeznek adokoteles
jovedelmet, a csaladi kedvezmény érvényesitési lehetosége e jovedelmekbdl megsziinik, ami a kedvezményt
megoszto sziil6knél a nyilatkozatok atgondolasat indokolja.

Gazdasagi hatas. A kormany szerint a csaladi kedvezmény emelése és a tovabbi csaladtamogatasi intézkedések
egylittesen jelentOs tobbletjovedelmet hagynak a csaladoknal, ami a méasodik félévi fogyasztast timogathatja.

Munkaltatoi teendok.

» A bérszamfejto rendszereket a juliusi bérektdl az 0j kedvezménydsszegekre kell beallitani.
* A munkavallalokat tajékoztatni kell arrdl, hogy 6sszegszerii nyilatkozat esetén 0 nyilatkozat sziikséges.

» A tarsadalombiztositasi kifizetéhelyet miikddtetd munkaltatoknal a CSED és GYED folyodsitasanal a
julius 1-jétél folyositott ellatasokbodl adoeldleget mar nem lehet levonni.



2025. jinius 26.
Juliustol masfélszeres csaladi kedvezmény, adomentes CSED és GYED

Julius 1-jét6l 50 szazalékkal emelkedik a csaladi kedvezmény: egy gyermek utan havonta 15 000, két gyermek
esetén gyermekenként 30 000, harom vagy tobb gyermek esetén gyermekenként 49 500 forinttal kevesebb adot
kell fizetni. Ugyanettdl a naptdl a CSED, a GYED ¢és az 6rokbefogadoéi dij szja-mentes. A tartdsan beteg vagy
sulyosan fogyatékos gyermek utani tobbletkedvezmény havi 10 ezerrdl 15 ezer forintra nd.

Aki adoeldleg-nyilatkozataban a teljes kedvezményt kérte, annak nincs teenddje; aki konkrét dsszeget jelolt
meg, annak 1j nyilatkozatot kell tennie. A munkaltatoknak a jaliusi bérszamfejtéstol alkalmazniuk kell az 1j
Osszegeket.



2025. jinius 24.

Az anyak szja-mentessége: oktoberi indulas, fokozatos kiterjesztés, szocho-
plafon

Hattér. Az Orszaggyiilés 2025 tavaszan fogadta el a tobbgyermekes anyak személyijovedelemadd-mentességét
bevezetd torvénymodositasokat, amelyeket a junius 19-én kihirdetett 2025. évi LIV. térvény technikailag
pontositott és kiegészitett. A kedvezmények a személyi jovedelemadordl szolo 1995. évi CXVIL. térvényben
kapnak helyet.

A mentesség ilitemezése.

* Haromgyermekes anyak: 2025. oktdber 1-jétél egy lépésben, életiik végéig mentesiilnek a
munkaviszonyb6l és meghatarozott egyéb tevékenységb6l szarmazd jovedelmilk személyi
jovedelemaddja alol.

+ Kétgyermekes anyak: 2026. januar 1-jétdl a 40 év alattiak, ezt kdvetden €vrol évre emelked6 korhatarral
fokozatosan valamennyi kétgyermekes anya mentesiil.

A mentesség terjedelme. A mentesség a munkaviszonybdl, valamint egyes mas Onalld és nem Onallo
tevékenységbol — példaul egyéni vallalkozoi, mezdgazdasagi Ostermeldi, megbizasi jogviszonybol — szarmazo
jovedelmekre vonatkozik; a tokejovedelmekre (osztalék, arfolyamnyereség, kamat) nem terjed ki. A mentesség
a tarsadalombiztositasi jarulékok fizetését nem érinti.

Szocho-plafon a nyugdijas anyaknal. Az LIV. tdrvény 11j szabdlya szerint a mentességre jogosult, sajat jogu
nyugdijas anyak munkabére, illetve megbizasi dija utan — a nyugdijas foglalkoztatottakra egyébként iranyado
szocialis hozzajarulasiad6-mentesség helyett — az éves atlagkereset négyszeresét (2025-ben 31 525 680
forintot) meghalado rész utan 13 szazalékos szocho fizetendd. A kiiszobot kapesolt vallalkozasoknal dsszesitve
kell figyelembe venni. A szabaly a magas jovedelmii érintettek esetében a kedvezményhalmozas korlatozasat
szolgélja.

Koltségvetési hatas. A 2026-os koltségvetes a két- és haromgyermekes anyak szja-mentességére 320 milliard
forintot iranyoz eld.

Munkaltatoi teenddk.
* A munkaltatoknak fel kell késziilniiik az oktoberi bérszamfejtésre: a mentesség érvényesitése adoeldleg-
nyilatkozat alapjan torténik, amelyben a munkavallal6 nyilatkozik a jogosultsagrol.
* A bérszamfejto szoftverek frissitését és a jogosultsag dokumentalasanak rendjét idoben ki kell alakitani.
* A nyugdijas anyakat foglalkoztatd, illetve kapcsolt vallalkozasi korben mitkodé munkaltatoknak a
szocho-plafon nyomon kdvetésére nyilvantartast kell vezetniiik.

* A mentesség a nettd bért ndveli, ami a bérpolitikai dontéseknél és a munkaerg-megtartasnal is figyelembe
vehetd.



2025. junius 24.
Oktobertol adomentes a haromgyermekes anyak munkajovedelme

2025. oktober 1-jétél a haromgyermekes anyak munkaviszonybdl és egyes egyéb tevékenységekbdl szarmazo
jovedelme szja-mentes lesz. 2026-t60l a 40 év alatti kétgyermekes anyak is mentesiilnek, majd fokozatosan
valamennyi kétgyermekes anya. A mentesség az osztalékra és mas tokejovedelmekre nem vonatkozik, a
jarulékokat tovabbra is meg kell fizetni. A mentességre a 2026-os koltségvetés 320 milliard forintot irdnyoz
eld.

A mentességre jogosult nyugdijas anydk magas, az atlagkereset négyszeresét meghalado keresete utan szochot
kell fizetni. A munkaltatoknak érdemes mar most felkésziteniiik bérszdmfejtd rendszereiket az oktdberi
valtozasra. A mentesség érvényesitéséhez a munkavallalonak adoeldleg-nyilatkozatot kell tennie. A nyugdijas
anyakat foglalkoztatd cégeknek a szocho-plafon figyelésére nyilvantartast kell vezetniiik.



2025. jinius 25.

Az adozas rendjének valtozasai: dragulo eljarasok, hosszabb ellenorzések,
uj szankciok

Hattér. A 2025. évi LIV. torvény jelentOs eljarasjogi valtozasokat tartalmaz, amelyek az adozas rendjérdl szold
2017. évi CL. torvényt (Art.) és az addigazgatasi rendtartasrol szoldo 2017. évi CLIL torvényt érintik. A
modositasok egy része az adohatosagi szolgaltatasok dijait, mas része az ellendrzések és a szankciok rendszerét
valtoztatja meg.

Feltételes adomegallapitas és szokasos piaci ar megallapitasa.

» a feltételes adomegallapitds iranti kérelem igazgatdsi szolgaltatasi dijai mintegy 2 millio forinttal
emelkednek;

* tipusszerzddések siirgds elbiralasa 16 milli6 forintos dij ellenében kérheto;

* Ujra bevezetik az el6zetes személyes konzultaciot, alkalmanként 1 millié forintos dijjal;

* a szokasos piaci ar megallapitasara iranyulo (APA) eljaras inditasi dija 2 milli6 forinttal, a konzultacios
dij 0,5-1 milli6 forinttal nd; a tobboldala eljarasoknak kiilon dija lesz, és nem jar dijvisszatérités, ha az
adozo6 az eljarast akadalyozza vagy késlelteti.

Ellenérzési hataridok. A tobb adozot érintd, Osszetett, lancolatos tigyletek vizsgalatanal az ellendrzés
hatarideje a megbizhatd ad6zoknal 365, egyes esetekben 540 napra, mas ad6zoknal mar kezdettdl 540 napra
hosszabbodhat. Ez a nagyobb értéklancok — példaul afacsalési lancok — feltarasat szolgalja.

Addtitok. Az adohatdsag szervezeti egységei torvényi felhatalmazas alapjan megoszthatjdk egymassal az
adotitoknak mindsiilé adatokat, ami a kockazatelemzés és a hatosagi eljarasok hatékonysagat noveli.

E-pénztargépekkel kapcsolatos szankciok.

 a forgalmazok jogsértésenként legfeljebb 10 millio forint mulasztasi birsaggal stjthatok;
* az e-pénztargépet hasznalé adézokkal szemben legfeljebb 1 millio forint birsag szabhato ki, emellett 12
napos lizletlezaras is elrendelheto;
» az e-pénztargépek engedélyezésével kapcsolatos els6 foku dontések ellen kozigazgatasi fellebbezésnek
nincs helye, kozvetleniil birésaghoz lehet fordulni.
Fizetési konnyités. Az automatikus fizetési konnyités és a részletfizetés értékhatarainak emelése is napirenden
van, ami a kisebb 0sszegii adotartozasok rugalmasabb rendezését segitheti.
Ertékelés. A valtozasok kettds iranyuak: a dijemelések a nagyobb vallalatok tervezési koltségeit novelik, a
hosszabb ellenérzési hataridok és a boviilo adatmegosztas az adohatosag mozgasterét erdsitik. A szankciok
szigoritasa az e-pénztargépek onkéntes bevezetésének megbizhatdsagat hivatott biztositani.

Vaillalati teendék.
» A feltételes adomegallapitasi és APA-kérelmeket az 1) dijtételek ismeretében érdemes iddziteni.
» A lanciigyletekben részt vevo cégeknek a partnermindsitést €s a dokumentéciot meg kell erdsitenitik.
» Az e-pénztargépre atallo vallalkozasoknak a hasznalati eldirasokat szigoruan be kell tartaniuk.



2025. jinius 25.
Dragulnak az adohatosagi eljarasok, szigorodnak a szankciok

A jinius 19-én kihirdetett adocsomag szerint mintegy 2 millio forinttal dragul a feltételes adomegallapitas és a
szokasos piaci ar megéallapitasara iranyulé eljaras, a tipusszerzédések siirgés elbiralasa 16 millié forintba kertil.
A lancolatos iigyletek ellendrzése akar 540 napig is tarthat. Ujra bevezetik az eldzetes személyes konzultaciot,
alkalmanként 1 milli6 forintos dijjal.

Az e-pénztargépek forgalmazoit jogsértésenként 10 millid, a felhasznaldkat 1 millié forintig terjedd birsaggal
¢s 12 napos iizletbezarassal is sujthatjdk. A cégeknek érdemes megerdsitenilik a partnerellendrzést és az
iigyletek dokumentalasat. Az e-pénztargépre atallo vallalkozasoknak a haszndlati eléirasokat szigoraan be kell
tartaniuk. A feltételes adomegallapitasi kérelmeket érdemes az 1j dijtételek ismeretében iddziteni.



2025. jinius 27.
E-pénztargép és e-nyugta: julius 1-jétol onkéntes alkalmazas, halasztott
nyugtaadat-szolgaltatas

A valtozas. 2025. julius 1-jét6l a vallalkozadsok onkéntesen alkalmazhatjak az 0j generacids, szoftveres
megoldason alapuld e-pénztargépeket, illetve az allami ado- és vamhatosag altal ingyenesen biztositott
alkalmazast. A részletszabalyokat a nemzetgazdasagi miniszter 2025. prilis 1-jén hatalyba lépett rendelete
tartalmazza; az e-pénztargépek a jelenlegi tervek szerint 2028. julius 1-jét6l valnanak kotelezové. Az 1j
rendszerben a nyugta elektronikus formaban (e-nyugta) is atadhato a vasarlonak.

A rendszer miikodése.

* az e-pénztargép hagyomanyos hardver helyett szoftveralapt, akar okostelefonon, tdblagépen vagy
szdmitdgépen is mikodtethetd;
* anyugtaadatok valés id6ben az adohatosaghoz keriilnek;
* a vasarld kérésére papiralapti nyugta is kiadhatd, az e-nyugta azonban a papirfelhasznalast és az
tizemeltetési koltségeket csokkenti;
» az adohatosag sajat alkalmazasa elsdsorban a kisebb forgalmu vallalkozasoknak — mobil szolgaltatoknak,
piaci arusoknak, kisvallalkozoknak — nyujt koltségmentes megoldast.
Nyugtaadat-szolgaltatas halasztasa. A 2025. évi LIV. térvény szerint a nem online pénztargéppel és nem e-
pénztargéppel kibocsatott nyugtak adatainak szolgaltatdsira vonatkozo kotelezettség — amelynek eredetileg
2025. jalius 1-jén kellett volna életbe 1épnie — 2026. szeptember 1-jére halasztodik. Ez a kézi nyugtatombot
vagy szamlazo programot hasznalo, pénztargépre nem kotelezett adozok szamara biztosit tobb 1d6t az atallasra.
Szankcidok. Az e-pénztargépek forgalmazoit jogsértésenként legfeljebb 10 millio forint, a felhasznalokat
legfeljebb 1 millidé forint mulasztasi birsdggal sujthatja az adohatosag, emellett 12 napos iizletlezaras is
alkalmazhato.
Ertékelés. Az e-pénztargép a hagyomanyos online pénztargépek draga beszerzési és szervizkoltségét valthatja
ki, és a digitalis addigazgatas tovabbi 1épését jelenti. Az Onkéntes id6szak lehetOséget ad a technikai
tapasztalatszerzésre, ugyanakkor a rendszer stabilitdsa, a haldzati kapcsolat megbizhatdsaga és az adatbiztonsag
a gyakorlatban valik majd ellenérizhetové.
Vallalati teendok.
* A cserére szorul6 online pénztargéppel rendelkez6 vallalkozdsoknak érdemes Osszehasonlitaniuk az e-
pénztargép és a hagyomanyos eszkoz teljes koltségét.
» Az atallas eldtt a miikodési folyamatokat (nyugtakiadas, napi zaras, halozati kapcsolat hidnya esetén
alkalmazand¢ eljaras) meg kell tervezni.
* A nyugtaadat-szolgaltatasra kotelezett ad6zoknak a 2026. szeptember 1-jei hataridéig fel kell késziilnitik.



2025. jinius 27.
Juliustol mobilon is lehet nyugtat adni

2025. julius 1-jétol a vallalkozasok onkéntesen attérhetnek az e-pénztargépre, amely okostelefonon vagy
szamitogépen is mitkodtethetd, a nyugta pedig elektronikusan is atadhatdo. A NAV ingyenes alkalmazast
biztosit, ami foként a kisvallalkozasoknak jelenthet koltségmegtakaritast. Az e-pénztargépek a tervek szerint
2028-t6] valnak kotelezOveé. A nyugtaadatok valds iddben jutnak el az adohatosaghoz, kérésre papiralapt
nyugta is adhato.

A pénztargéppel nem rendelkezd addzok nyugtaadat-szolgaltatasi kotelezettsége 2026. szeptember 1-jére
halasztodik. A visszaéléseket sulyos birsag és lizletbezards sujthatja. A cserére szoruld online pénztargéppel
rendelkezd cégeknek érdemes Osszehasonlitaniuk a két megoldas teljes koltségét. Az dnkéntes idOszak jo
lehetdséget ad a tapasztalatszerzésre.



2025. jinius 17.

Alanyi afamentesség: torvénybe Kkeriilt a 18 millios értékhatar, a NAV
levélben keresi a tullépoket

Az értékhatar. Az altalanos forgalmi adérol szolo 2007. évi CXXVIL. torvény (Afa tv.) szerinti alanyi
adomentesség értékhatara 2025. januar 1-jét6l 12 millié forintrol 18 millié forintra emelkedett. Az emelést
eredetileg az 5/2025. (I. 25.) Korm. veszélyhelyzeti rendelet tartalmazta; a 2025. évi LIV. térvény a szabalyt
atmeneti rendelkezésekkel az Afa tv.-be emelte, és a veszélyhelyzeti rendelet hatalyat veszti. Az alanyi
adomentesség valasztasanak feltétele, hogy a termékértékesités és szolgaltatasnyujtas ellenértéke sem a
megel0zd, sem a targyévben ne haladja meg az értékhatart.

A NAYV adategyeztetési eljarasa. Vagujhelyi Ferenc, a Nemzeti Add- és Vamhivatal elndke junius 15-én
jelentette be, hogy az adohatosag junius 16-tdl levélben keresi meg azokat az alanyi adémentes vallalkozasokat,
amelyek adatai alapjan jelentOsen tullépték az értékhatart. A kockazatelemzok az online szamlék, az online
pénztargépek és az élelmiszer- és italautomatak adatait vetették Ossze.

* A megkeresett ad6zoknak 15 napon beliil kell reagélniuk.

» Az eltérés oka lehet eliras a pénztargép- vagy szamlaadatban, illetve olyan értékesités, amely nem szamit
bele az értékhatarba; az elndk szerint azonban az érintettek tobbsége valdsziniileg ,,megfeledkezett” a
hatar tallépésérol.

* Valasz hianyaban 300 ezer forint mulasztasi birsag szabhato ki, és az eltérés rendezetlensége esetén
ellendrzés indulhat.

Az eddigi tapasztalatok. Az adohatosag februarban az online szamlaadatok és az afabevallasok kozotti
eltérések, aprilisban az egyszertsitett foglalkoztatds bejelentése €s a bevallasok kozotti eltérések miatt inditott
hasonl¢ eljarast. A NAV tajékoztatasa szerint a megkeresett vallalkozasok tobb mint fele elismerte a hibat és a
gyors Onellendrzést valasztotta, igy elkeriilte az ellendrzés soran megallapithatd adokiilonbdzetet és a sulyosabb
szankciokat; mulasztasi birsagot eddig mindossze tiz esetben szabtak ki.

A tiallépés kovetkezményei. Az értékhatar tullépése esetén az alanyi adomentesség a tullépést eredményezd
iigylettel megsziinik, onnantol afat kell felszamitani, a bejelentési és bevallasi kotelezettségeket teljesiteni kell.
A késedelmes rendezés adohianyt, onellendrzési potlékot, illetve ellendrzés esetén addbirsagot vonhat maga
utan.

Teenddk.

* Az alanyi adomentes vallalkozasoknak havonta érdemes figyelniiik a halmozott arbevételt, kiilondsen a
szezonalis csucsiddszakokban.

* A NAV levelére a 15 napos hataridon beliil valaszolni kell; a tullépés esetén a gyors Onellendrzés a
legkisebb koltségli megoldas.

» Levél hidnyaban is célszerii az esetleges hibakat 6nellenérzéssel rendezni.



2025. jinius 17.
Levelet kiild a NAV a 18 millios afahatart tullépoknek

Junius 16-t6l a NAV levélben keresi meg azokat az alanyi adomentes vallalkozasokat, amelyek az online
szamla- és pénztargépadatok szerint jelentdsen tullépték a 18 milli6 forintos értékhatart. A megkeresésre 15
napon beliil kell vélaszolni, ennek elmulasztdsa 300 ezer forintos birsdggal és ellendrzéssel jarhat. Az
adohatosag az online szdmlak, az online pénztargépek és az automatdk adatait vetette dssze.

A 18 milli6 forintos hatar a tavaszi adocsomaggal térvényi szintre keriilt. A korabbi hasonl6 eljarasokban a
vallalkozasok tobb mint fele Gnellendrzéssel rendezte a hibat. Erdemes havonta figyelni a halmozott arbevételt.
A tullépés esetén a gyors Onellendrzés a legkisebb koltségli megoldas, levél hidnydban is.



2025. jinius 30.

Egyszerisitett foglalkoztatas: julius 1-jétol évente legfeljebb 120 nap
valamennyi munkaltatonal

A valtozas. Az allami add- és vdmhatosag junius végi tjékoztatasa szerint 2025. julius 1-jét6l szigorodnak az
egyszerusitett foglalkoztatas szabalyai. Az idénymunka ¢€s az alkalmi munka keretében egy munkavallalé egy
naptari évben Osszesen legfeljebb 120 napot dolgozhat, valamennyi munkaltatonal egyiittesen szamitva.
Korabban a 120 napos korlat munkaltatonként érvényesiilt, igy a munkavallal6 tobb munkaltatonal egymast
kovetéen akar egész évben is dolgozhatott egyszertsitett foglalkoztatas keretében. A valtozas a filmipari
statisztak foglalkoztatdsara is kiterjed.

A valtozatlan korlatok.

» alkalmi munka ugyanazon felek kozott legfeljebb 6t egymast kdvetd napig, egy honapon beliil legfeljebb
15 napig, egy éven beliil legfeljebb 90 napig l1étesithetd;
* idénymunka ugyanazon felek kdzott egy éven beliil tovabbra is legfeljebb 120 napig tarthat.
Atmeneti szabily. A NAV tajékoztatasa szerint 2025-ben nincs idaranyositas: a julius 1. és december 31.
kozotti idoszakra a teljes 120 napos keret figyelembe vehetd, a korabban teljesitett napokat nem kell
beszamitani.

Az érintettek kore. Az adohatosag szerint havonta atlagosan mintegy 300 ezer ember dolgozik egyszertsitett
foglalkoztatas keretében, elsdsorban a mezdgazdasidgban, a turizmusban és vendéglatasban, valamint a
rendezvényszervezésben. A szabalyozas célja, hogy az egyszeriisitett foglalkoztatas — amely kedvezményes,
napi fix kdzteherrel jar — ne helyettesitse tartdsan a rendes munkaviszonyt.

A bejelentési kotelezettség. Az egyszerusitett foglalkoztatast a munkaltaté a munkavégzés megkezdése elott
elektronikusan, az adohatosaghoz koteles bejelenteni. A NAV éprilisban adategyeztetési eljarasban kereste meg
azokat a munkaltatokat, amelyek egyszerisitett foglalkoztatast jelentettek be, a munkavallalokat azonban nem
szerepeltették bevallasaikban. A bejelentés elmulasztasa vagy a korlatok tullépése esetén a jogviszony altalanos
munkaviszonynak mindstilhet, ami a teljes kdzteher utdlagos megfizetésével és birsaggal jarhat.

Ertékelés. A valtozas a szezonalisan miikodd dgazatokban — kiilondsen a nyari turisztikai és mez6gazdasagi
idényben —ndveli az adminisztracios terhet, mivel a munkaltatonak azt is ellendriznie kell, hogy a munkavallalo
mas munkaltatonal hany napot dolgozott. A munkaltatok egy része varhatéan a rendes munkaviszony vagy a
munkaerd-kolcsonzés felé mozdul el.
Teendék.
* A munkaltatoknak a bejelentés elott nyilatkozatot érdemes kérniiik a munkavallal6tol az adott évben mas
munkaltatonal ledolgozott napokrol.
* A nyari szezonra a foglalkoztatasi formak (egyszertsitett foglalkoztatas, hatarozott idejii munkaviszony,
diakszovetkezet) koltségeit érdemes dsszehasonlitani.
» A bejelentések és a bevallasok 6sszhangjat folyamatosan ellendrizni kell.



2025. jinius 30.
Juliustol évente legfeljebb 120 nap alkalmi és idénymunka

A NAYV tajékoztatasa szerint julius 1-jétél egy munkavallalé egy évben 6sszesen legfeljebb 120 napot dolgozhat
alkalmi és idénymunkaban, az Gsszes munkaltatonal egyiittesen. Korabban ez a korlat munkaltatonként
érvényesiilt. Idén nincs idéaranyosités: jalius 1. és december 31. kdzott a teljes 120 napos keret felhasznalhato.
Az alkalmi munkara vonatkoz6, valtozatlan korlatok szerint ugyanazon felek kozott egy évben legfeljebb 90
nap létesithetd.

A véltozas havonta mintegy 300 ezer embert érint, foként a mezdgazdasdgban és a turizmusban. A
munkaltatoknak érdemes nyilatkozatot kérniiik a munkavallal6tol a mashol ledolgozott napokrdl. A bejelentés
elmulasztdsa vagy a keret tullépése a teljes kdzteher utdlagos megfizetésével jarhat.



2025. jinius 24.

Tarsasagi ado és szamvitel: boviilo K+F-kedvezmény, halasztott
fenntarthatosagi jelentés

Hattér. A 2025. évi LIV. térvény a tarsasagi adordl és az osztalékadorol szold 1996. évi LXXXI. torvényt
(Tao. tv.), a globalis minimumadorol szold 2023. évi LXXXIIL. térvényt és a szamvitelrdl szolo 2000. évi C.
torvényt is modositja.

Tarsasagi ado.

+ K+F-kedvezmény: a felsGoktatsi intézménnyel, a Magyar Tudomanyos Akadémiaval vagy mas
kutatohellyel kozosen végzett kutatas-fejlesztés kozvetlen koltségei alapjan érvényesithetd adoalap-
csokkentés felsd hatara 50-r6l 150 millio forintra emelkedik, ami az egyetemi egylittmiikodéseket
0sztonzi.

* Hataron atnyul6 atalakulas: a hataron atnytl6 atalakulassal magyar adoilletoségiivé valo tarsasagok az
atalakulas elott szerzett részesedéseiket 75 napon beliil bejelenthetik, igy azok a kedvezményes
részesedésekre vonatkozo szabalyok al4 keriilhetnek.

» Kivalas: a polgari jogi értelemben vett kivalasnal a jogelédnél nem kell alkalmazni a szokasos piaci ar
miatti korrekciot; a szabalyozas a kedvezményes eszkozatruhazas korében is pontosul.

» Nyilvantartasi érték: az atalakulasokhoz kapcsolodo értékkorrekcids szabalyok akkor is alkalmazandok,
ha végleges mérleg nem késziil.

Globalis minimumado. A kiegészitéadd-kotelezettség bejelentésének hatarideje az adoév utolsd napja helyett
az adoévet kovetd masodik honap utols6 napja lesz. A varhato kiegészitd adot a szamvitelben passziv idobeli
elhatarolasként kell kimutatni, és a végleges ado bevallasakor kell feloldani.

Szamvitel — fenntarthatosagi jelentés. Az uniés Omnibusz-egyszerlisitési csomaggal Osszhangban a
nagyvallalatok és a konszolidalt beszamolot készité anyavallalatok fenntarthatosagi jelentéstételi kotelezettsége
két évvel késébb, a 2027-ben kezdddd iizleti évre vonatkozoan kezdddik. Az egységes eurdpai elektronikus
formatumot (ESEF) csak a fenntarthatosagi jelentésre kell alkalmazni, a kdnyvvizsgaloi jelentésre nem; a
konyvvizsgalonak nem kell nyilatkoznia arrdl, hogy a fenntarthatosagi jelentés Osszhangban van-e a
beszamoloval.

Ertékelés. A K+F-kedvezmény bévitése a nagyobb, egyetemi partnerséggel miikodd innovécios projektek
adoterhét érdemben csokkentheti. A fenntarthatosagi jelentéstétel halasztasa az érintett cégeknek idot ad, az
értéklancban beszallitoként érintett kkv-k azonban a nagy partnerek adatigényeire tovabbra is szamithatnak.
Vallalati teendok.
* A K+F-projekteknél a felsdoktatdsi egylittmiikodések szerzodéses és dokumenticios feltételeit a
kedvezmény érvényesitéséhez igazitani kell.
* A globalis minimumado hatdlya alé tartozo csoportoknak az uj bejelentési hataridot és az elhatarolasi
szabalyt be kell épiteniiik zarasi folyamataikba.
* A fenntarthatosagi jelentésre késziild cégeknek a felkésziilést az wunids standardok varhato
egyszerisitésének figyelembevételével érdemes folytatniuk.



2025. junius 24.
Haromszorosara né a K+F-kedvezmény felso hatara

A tavaszi adocsomag szerint az egyetemekkel és kutatointézetekkel kozdsen végzett kutatas-fejlesztés koltségei
alapjan 50 helyett 150 milli6 forintig csokkenthetd a tarsasagiado-alap. A globalis minimumadoé bejelentési
hatarideje az adoévet kdvetd masodik honap végére tolodik. Az atalakuldssal magyar illetéséglivé valo cégek
korabban szerzett részesedéseiket 75 napon beliil bejelenthetik.

A nagyvéllalatok fenntarthatdsagi jelentéstételi kotelezettsége két évvel késébb, a 2027-ben kezdddo iizleti
évtdl indul. Az innovativ cégeknek érdemes attekinteniiik egyetemi egyiittmiikddéseiket, a beszallitoknak pedig
tovabbra is szamolniuk kell partnereik fenntarthatosdgi adatigényeivel. A varhaté kiegészité adot a
szdmvitelben passziv iddbeli elhatarolasként kell kimutatni. A kisebb beszallitoknak a nagy partnerek
fenntarthatdsagi adatigényére tovabbra is fel kell késziilniiik.



2025. jinius 2.
Junius eleji hataridok: tarsasagi ado, ipariizési ado, beszamolo

A hataridok. A naptari évvel azonos lizleti évii vallalkozasok szamos éves kotelezettségének hatarideje a 2024.
iizleti évet kovetd 6todik honap utolsé napja, 2025. majus 31. Mivel ez szombatra esett, az ad6zas rendjérol
sz0l6 2017. évi CL. torvény hatarid6-szdmitasi szabalya szerint a hatarid6 a kdvetkezd munkanapon, 2025.
junius 2-an jar le.
Junius 2-an esedékes kotelezettségek.
* Tarsasagi adé: a 2024. adoévrdl szolo bevallas (2529-es nyomtatvany) benyujtasa és a kiilonbozet
megfizetése, illetve a visszaigénylés.
* Innovaciés jarulék: az éves bevallas és a kiilonbdzet megfizetése.
» Kisvallalati adé: a kiva-alanyok éves bevallasa.
» Helyi ipariizési adé: a 2024. ad6évrol szol6 bevallas benytjtasa — az Snkormanyzati adohatosaghoz vagy
a NAV-on keresztil — és a kiilonbozet megfizetése.
* Beszamolo: a 2024. iizleti évrdl szold beszamolo letétbe helyezése és kozzététele az Igazsagiigyi
Minisztérium elektronikus céginformacios szolgalatanal.
A juniusi rendszeres hataridék. Junius 12-én esedékes a havi bevallasra kotelezettek majus havi ado- és
jarulékbevallasa (2508-as nyomtatvany), a havi afabevallas és a kapcsolodo befizetések, valamint a kisad6zo
vallalkozasok tételes adojanak befizetése.
A hataridé elmulasztasanak kévetkezményei.
* a bevallas elmulasztasa vagy késedelmes benyujtasa mulasztasi birsagot vonhat maga utan, amely nem
maganszemély ad6zondl 500 ezer forintig terjedhet;
» a késedelmes befizetés utan késedelmi potlék fizetendd, amelynek mértéke a jegybanki alapkamathoz
kotott;
* a beszamolo letétbe helyezésének elmulasztasa esetén a cégbirdsag felhivasa, ismételt mulasztasnal
torvényességi feliigyeleti eljaras, végso soron a cég megsziintetése is kovetkezhet.
Teenddk.
* A még be nem nytjtott bevallasokat haladéktalanul potolni kell; az dnellendrzés a hiba feltarasat kovetéen
miel6bb elvégzendo.
* A beszamolo kozzétételét kovetden érdemes ellendrizni annak megjelenését a céginformacios
rendszerben.
* A 2025-6s adoelblegek Osszegét a bevallas alapjan, a kovetkezo eldleg-esedékességekre tekintettel at kell
tekinteni.



2025. jinius 2.
Junius 2-ig kell beadni a tarsasagi ado- és az iparizésiado-bevallast

Mivel majus 31. szombatra esett, a naptari évvel azonos iizleti évii cégeknek junius 2-ig kell benyujtaniuk a
2024-es tarsasagiado-, innovaciosjarulék-, kiva- €s ipartizésiado-bevallast, és eddig kell letétbe helyezniiik és
kozzétennilik az éves beszamoldt. A bevallasokat elektronikusan kell benyujtani, az addkiilonbozetet pedig
ugyanezen a napon kell megfizetni.

A havi ad6- és jarulékbevallds, valamint a havi afabevallas hatarideje junius 12. A hataridék elmulasztisa
mulasztasi birsagot és késedelmi potlékot vonhat maga utan, a beszamolo elmaradasa pedig cégbirosagi eljarast
is. A még be nem nyujtott bevallasokat haladéktalanul potolni kell, a hibakat pedig 6nellenérzéssel érdemes
rendezni. A beszamold kozzétételét kdvetden érdemes ellendrizni annak megjelenését a céginformacios
rendszerben.



2025. jinius 30.
Unios vamreform: tanacsi allaspont, kezelési dij a kis értékii
kiildeményekre

A dontés. Az Eurdpai Unié Tanacsa 2025. jinius 27-én részleges targyalasi megbizést fogadott el az unids
vamkodex atfogd reformjarol, amelyet az Eurdpai Bizottsag 2023 majusaban javasolt. A megbizas alapjan a
soros elndkség megkezdheti a targyaldsokat az Eurdpai Parlamenttel. A reform a vamunié milkddésének
legjelentGsebb atalakitasa a 1étrehozésa ota.
A f6bb elemek.
* Uniés Vamhatésag: 1j, decentralizalt unids tigynokség jonne 1étre, amely a tagallami vamhatdsagok
kockazatkezelését és egylittmitkodését koordinalna.
* Uniés vamadatkozpont: egységes, unids szintli elektronikus kornyezet a vamadatok kezelésére, amely
hosszabb tavon a tagallami vam-informatikai rendszereket valtana ki.
» Kezelési dij: a vamhatosagok 1j kezelési dijat szednének a kis értékii kiildeményekre, ami elsdsorban az
union kiviili webaruhazakbol érkezo, tomeges csomagforgalmat érinti.
» E-kereskedelem: a Bizottsag eredeti javaslata a 150 eur6s vammentességi értékhatar megsziintetését és
az online piacterek feleldsségének novelését is tartalmazza.
* Megbizhaté kereskeddk: egyszeriisitett vameljarasok a kiemelten megbizhat6 gazdalkodok szamaéra, az
engedélyezett gazdalkodoi (AEO) rendszer fenntartasa mellett.
A hattér. Az unidés vamhatosagokhoz évente tobb milliard kis értékii kiilldemény érkezik, nagyrészt azsiai
online platformokrol. A tagallamok szerint a jelenlegi rendszer nem képes hatékonyan ellendrizni ezeket a
csomagokat, ami a termékbiztonsagi, fogyasztovédelmi és addobevételi kockazatok mellett az unids
kereskeddkkel szembeni versenyhatranyt is okoz. Az afa terén a 150 eur6s értékhatérig alkalmazhatd importafa-
egyablakos rendszer (IOSS) 2021 6ta mukddik.
A jogalkotasi folyamat. A reform végleges szovegérdl a Tandcsnak és az Eurdpai Parlamentnek meg kell
allapodnia; a kezelési dij 6sszege, a mentességi hatar eltdrlésének idépontja és az 11j rendszerek bevezetésének
litemezése a targyalasok eredményétdl fligg. Az 0j informatikai rendszerek teljes kiépitése tobb évet vehet
igénybe.
Jelent6ség a villalkozasok szamara.
* A hazai webaruhdzak és kiskeresked6k szaméra a reform a harmadik orszagbeli platformokkal szembeni
versenyfeltételek kiegyenlitését hozhatja.
* Az unidn kiviilrdl beszerzo6 kisvallalkozasoknal a kis értékii importkiilldemények koltsége emelkedhet.
* A gyakori importéroknek az AEO-stitusz és a megbizhatd kereskeddi egyszeriisitések mérlegelése
indokolt.
Teenddk.
* A harmadik orszagbol érkezd, kis értékii beszerzések koltségeinek felmérése.
» A vamiigyintézési folyamatok és a vamképviseloi szerzodések attekintése.
» A jogalkotasi targyalasok figyelemmel kisérése.



2025. jinius 30.
Kezelési dijat vezethet be az EU a Kis értékii csomagokra

Az EU Tanacsa junius 27-én elfogadta allaspontjat az uniés vamreformrdl, amely 0j unids vamhatosagot,
egységes vamadatkozpontot és a kis értékli kiilldeményekre kivetendd kezelési dijat vezetne be. A Bizottsag
javaslata a 150 eurds vdmmentességi hatar eltorlését is tartalmazza. A reform a kiemelten megbizhato
kereskedOk szdmara egyszertisitett eljarasokat kindlna. Az unioba évente tobb millidrd kis értékii csomag
érkezik, nagyrészt azsiai online platformokrol.

A végleges szovegrol most az Eurdpai Parlamenttel kell megéllapodni. A valtozasok elsésorban az é4zsiai
webaruhazakbol érkez6 csomagokat érintik, és a hazai kereskeddk versenyhelyzetét javithatjak; a harmadik
orszagbol beszerzd kisvallalkozasoknal viszont koltségndvekedés varhato. A gyakori importéroknek érdemes
mérlegelniiik az engedélyezett gazdalkodoi statuszt.



2025. jinius 25.
Kamatdontés: kilencedik honapja 6,50 szazalékon az alapkamat

A dontés. A Magyar Nemzeti Bank (MNB) Monetaris Tanacsa 2025. jinius 24-i iilésén valtozatlanul, 6,50
szazalékon hagyta a jegybanki alapkamatot; a kamatfolyoso is valtozatlan maradt, az egynapos betéti kamat
5,50, az egynapos fedezett hitel kamata 7,50 szazalék. Az alapkamat 2024 szeptembere O0ta nem valtozott, a
dontés megfelelt a piaci varakozasoknak.

Az indoklas. A Monetaris Tanacs szerint tovabbra is 6vatos és tiirelmes monetaris politikara van sziikség, a
szigoru monetaris kondiciok fenntartasa indokolt. A testiilet kiemelte:

* az inflaci6 majusban 4,4 szazalékra emelkedett, és az év hatralévd részében a toleranciasav felett
maradhat;
* az arkorlatozasok révid tavon szamottevoen mérséklik az inflaciot, a vallalatok arazasi magatartasa
azonban tovabbra is erdteljes;
* a haztartasok inflacios varakozasai csokkentek, de magasak;
* a kockézatvallalasi hajlandosagot a geopolitikai konfliktusok, a vamtargyaldsok és a kozel-keleti
eszkalacio miatt ingadozé energiaarak befolyasoljak.
Az 1j Inflacids jelentés. A jegybank juniusi elérejelzése szerint az inflacié 2025-ben atlagosan 4,7, 2026-ban
3,7 szazalék lehet, a 3 szazalékos célt 2027-ben érheti el fenntarthatdé moédon. A GDP 2025-ben 0,8, 2026-ban
2,8 szazalékkal ndhet. Az inflacios kockazatok felfelé mutatnak. Az eldrejelzés azzal szamol, hogy a kormany
altal bevezetett arrés-szabalyozas a nyar végén a bejelentett modon kivezetésre kertil.

Jegybanki kommunikaci6. Varga Mihaly jegybankelndk szerint a jegybanki mérleg csokkenése 6sszhangban
van a szigort monetaris politikaval; a kormany devizakibocsatdsai ezt a folyamatot lassitjdk, a jegybank
azonban nem kivan beavatkozni. Az elndk a német €és unios fiskalis élénkitést a vamhabort hatasait részben
ellenstlyozo tényezdnek nevezte.

Piaci varakozasok. A Fitch Ratings junius eleji elorejelzése 2025 végére 6,25, 2026 végére 5,5 szazalékos
alapkamattal szdmol; a hazai elemzok tobbsége kamatcsokkentést legkoradbban az év végén tart
elképzelhetonek.

Jelentdség a vallalkozasok szamara.
* A valtoz6 kamatozasu forinthitelek kamata a harom honapos BUBOR 6,5 szazalék koriili szintje miatt
tartdbsan magas marad, ezért a fix kamatozasu tamogatott hitelek elonye megmarad.

» A forintbetétek és rovid lejarata allampapirok hozama tovabbra is kedvezd a szabad likviditas
elhelyezésére.

» Az arfolyam stabilitasat a magas kamatkiilonbdzet tamogatja, ami az importorok tervezését segiti.



2025. jinius 25.
Tovabbra is 6,5 szazalék az alapkamat

A jegybank junius 24-én kilencedszer hagyta valtozatlanul, 6,50 szazalékon az alapkamatot. Az MNB uj
elorejelzése szerint az inflacio idén atlagosan 4,7 szazalék lesz, a 3 szazalékos cél 2027-ben érhetd el; a
gazdasdg idén 0,8, jovore 2,8 szdzalékkal ndhet. Az inflacios kockézatok a jegybank szerint felfelé mutatnak,
a kozel-keleti események miatt az energiadrak ingadoznak.

A jegybank O&vatos, tiirelmes politikat igér, kamatcsokkentés legkordbban az év végén johet. A
vallalkozasoknak a valtozd kamatozasu hitelek helyett érdemes a fix kamatozast, tamogatott konstrukcidkat
elényben részesiteniiik. A forintbetétek és rovid allampapirok hozama a szabad likviditds elhelyezésére
tovabbra is kedvezd.



2025. jinius 30.
A forint juniusban: 398 és 404 kozotti sav, er6sodés a honap végén

Az arfolyam alakulasa. A forint 2025 juniusaban az eurdval szemben sziik, 398 és 404,5 forint kozotti savban
mozgott. A honap eleji, 403—404 forint koriili szintrdl a forint junius 11-ére 400 forint kozelébe erdsodott, majd
a kozel-keleti hdboru kiélezddése idején dtmenetileg gyengiilt: junius 23-4n, az irani nuklearis létesitmények
elleni amerikai csapas utan a honap legmagasabb, 404,5 forintos eurdarfolyama alakult ki. A junius 24-én
bejelentett tlizsziinet utan a forint fokozatosan erdsodott, és a honap utolsé napjaiban 399 forint koriil, 400
forint alatt kereskedett. A dollarral szemben a forint jelentdsen erdsddott, mivel a dollar a vildgpiacon
altalanosan gyengiilt; a dollararfolyam a honap végén 340 forint koriil alakult.

Az arfolyamot meghatarozo tényezok.

+ Kamatkiilonbozet: a 6,50 szazalé¢kos alapkamat és az Europai Kézponti Bank 2,00 szazalékos betéti
rataja kozotti kiillonbség a régioban az egyik legmagasabb, ami vonzova teszi a forintot a befektetok
szédmara.

» Kiils6 egyensily: a folyo fizetési mérleg és a nettd finanszirozasi képesség tobblete devizakinalatot
teremt.

* Jegybanki kommunikacié: az MNB junius 24-i dontése és tiirelmes, szigora lizenete stabilizalta az
arfolyamot.

* Geopolitika: a kozel-keleti konfliktus és az olajar-emelkedés atmeneti kockazatkeriilést okozott, az
energiaarak tartdos emelkedése azonban elmaradt.

Elemz6i varakozasok. Az elemz6k a nyar hatralévé részére jellemzéen 400 forint koriili, oldalazo
arfolyammozgassal szamolnak. A f6 kockazat a julius 9-i amerikai vamhataridé: egy kedvezotlen kimenetel a
régid devizait gyengitheti. A kamatcsokkentési varakozasok feler6sddése szintén a forint gyengiilése iranyaba
hatna.

Jelent6ség a vallalkozasok szamara.
» Az exportéroknek a 400 forint koriili eurdarfolyam a 2024 végi szintekhez képest kevesebb forintbevételt
jelent, ami a kdltségoldali nyomas mellett a jovedelmezdséget sziikiti.
» Az importéroknek és a devizahitelt torlesztoknek a stabil, erds forint kedvezd; a dollarban szamlazott
energia- és nyersanyagbeszerzéseknél a dollar gyengiilése kiilonosen kedvezd.
* A hatéridds fedezeti ligyleteknél a magas kamatkiilonbozet miatt a forint hataridés arfolyama érdemben
gyengébb az azonnalinal, ami az exportorok fedezését kedvezdbbé teszi.
Javaslatok. A masodik félévi devizabevételek €s -kiadasok egy részének fedezése indokolt; a fedezeti stratégiat
395-410 forintos forgatokdnyvekkel érdemes tesztelni.



2025. jinius 30.
400 forint alatt zarta a juniust a forint

A forint juniusban 398 és 404,5 forint kozott mozgott az eurdval szemben. Az izraeli—irdni habort
kiélez6désekor atmenetileg gyengiilt, a jinius 24-i tlizsziinet utan viszont erds6dott, és a honap végén 399 forint
kortl allt. A dollar 340 forint koriilire esett. A dollarral szemben a forint a vilagpiaci dollargyengiilés miatt
jelentdsen erdsodott.

Az erds forintot a magas kamatkiilonbdzet €s a kiils egyensuly tdmogatja, a f6 kockazat a julius 9-i amerikai
vamhatarid6. Az exportéroknek és az importdroknek egyarant érdemes a masodik félévi devizaforgalmuk egy
részét fedeznitik. A fedezeti ligyleteknél a magas kamatkiilonbozet az exportéroknek kedvez.



2025. jinius 9.

A Fitch megerdsitette a BBB besorolast stabil kilatassal, de rontotta a
novekedési elorejelzést

A dontés. A Fitch Ratings 2025. junius 6-4n, a piacok zardsat kovetden megerdsitette Magyarorszag hosszii
lejarata devizaadds-besorolasat ,,BBB” szinten, stabil kilatassal. A besorolas a befektetésre ajanlott kategoriaba
tartozik; a kilatést a hitelmindsit6 2024 decemberében javitotta negativrol stabilra. A hdrom nagy hitelmindsitd
koziil igy a Fitch az egyetlen, amely stabil kilatast ad: az S&P Global 2025 éprilisaban ,,BBB-" besorolas mellett
negativra rontotta a kilatast, a Moody's pedig 2024 novemberében ,,Baa2” besorolds mellett modositotta
negativra.
Az elérejelzések.
* GDP-névekedés: 2025-ben 0,7 szazalék, szemben a decemberben vart 2,5 szazalékkal; a BBB-kategoria
medianja 2,8 szazalék.
« Allamhaztartasi hiany: a 2024-es 4,9 szazalékrol 2025-ben 4,6, 2026-ban 4,1 szazalékra csokkenhet.
* Elsddleges hiany: 2025-ben a GDP 0,5, 2026-ban 0,3 szazaléka.
» Inflacio: 2025-2026-ban atlagosan 4,6 szazalék, joval a kategoria 2,9 szdzalékos medidnja felett; az arrés-
korlatozasok a hitelmindsitd szerint legaldbb 2026 masodik negyedévének elejéig fennmaradhatnak.
* Alapkamat: 2025 végén 6,25, 2026 végeén 5,5 szazalék.
* Uniés forrasok: a nettd unids bearamlas 2025-2026-ban a GDP mintegy 0,3 szazaléka lehet, szemben a
2017-2022-es 1,8 szazalékkal; érdemi eldrelépés 2026 kozepe elott nem varhato.
Az indoklas. A novekedési elorejelzés rontasat a kereskedelmi bizonytalansag €s a vartnal gyengébb els6
negyedév indokolja. A Fitch szerint a beruhazasok ismét csokkenhetnek a korlatozott monetaris és fiskalis
mozgastér, az alacsony unios forrdsok és a magas bizonytalansag miatt, a maganfogyasztas pedig a lassuld
realbér-novekedés és a gyenge fogyasztoi bizalom miatt lassulhat. Magyarorszag a magas exportnyitottsag
miatt kiilondsen kitett az amerikai vamemeléseknek.
A kormany reakcidja. A Nemzetgazdasagi Minisztérium szerint mindharom nagy hitelmindsitd befektetésre
ajanlja Magyarorszagot, a gazdasag alapjai szilardak, a foglalkoztatas kozel 4,7 millio {6, a realbérek masfél
éve nének. A minisztérium a Magyar Fejlesztési Bank 4,375 szazalékos kamatozast, 1 milliard eurds
kotvénykibocsatasat is a befektetdi bizalom jeleként emlitette.

Jelentdség a vallalkozasok szamara.

» A stabil besorolas mérsékli a hirtelen finanszirozasi koltségemelkedés kockazatat, az S&P és a Moody's
negativ kilatasa azonban az év masodik felében lemindsitési kockazatot jelent.
» A szuverén besorolas a bankok és nagyvallalatok kiils6 forrasbevonasanak koltségét is meghatarozza.



2025. jinius 9.
A Fitch megtartotta a befektetésre ajanlott besorolast

A Fitch Ratings junius 6-an megerdsitette Magyarorszag ,,BBB” besorolasat stabil kilatassal, de az idei
novekedési eldrejelzését 2,5-r61 0,7 szazalékra rontotta. A hitelmindsitd szerint a hiany idén a GDP 4,6, jovore
4,1 szézaléka lehet, az alapkamat az év végére 6,25 szdzalékra csokkenhet. Az S&P és a Moody's negativ
kilatassal mindsiti az orszagot.

A Fitch szerint a beruhdzasok visszaesése €s az amerikai vamok jelentik a f6 kockdzatot. Az S&P és a Moody's
negativ kilatasa miatt a kovetkezd feliilvizsgalatok kiilonosen fontosak a finanszirozasi koltségek
szempontjabol. A szuverén besorolas a bankok és a nagyvallalatok forrasbevonasi koltségét is befolyasolja.



2025. jinius 24.
Allami finanszirozas: emelt devizakibocsatasi terv, sikeres dollarkotvény

A finanszirozasi terv modositasa. Az Allamadossag Kezelé Kozpont (AKK) 2025. junius 10-én modositotta
a 2025-0s finanszirozasi tervét, mivel a Nemzetgazdasagi Minisztérium a pénzforgalmi hianyt 4774 milliard
forintra becsiili. A mddositas fobb elemei:
* a 651 milliard forintos tobblet-finanszirozasi igényt nemzetkoézi devizakotvény-kibocsatés fedezi, bruttd
3 milliard eur6 értékben;
* adevizafinanszirozasi terv 1558 milliard forintrol 2833 milliard forintra no;
* az intézményi forintkdtvény-aukciok terve 4258-r6l 4085 milliard forintra, a lakossagi allampapirok
bruttd értékesitési terve 5595-r61 5023 milliard forintra csokken;
* a teljes bruttd kibocsatas 12 503-r6l 12 985 milliard forintra, a nettd kibocsatas a GDP 4,7 szazalékarol
5,3 szazalékara emelkedik.
Az AKK szerint a devizakotvény gyors és rugalmas forrasbevonast tesz lehetévé, és mérsékli a forintpiaci
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szazalékos referenciaértéket.

A dollarkétvény. Magyarorszag az AKK kozremiikodésével junius 23-an harom dollarkotvény-sorozatot
bocsatott ki, 6sszesen 4 milliard dollar értékben:

* 5 éves futamido: 1,5 milliard dollar, 5,375 szazalékos hozam;

* 10 éves futamido: 1 milliard dollar, 6,0 szazalékos hozam;

* 30 éves futamidé: 1,5 milliard dollar, 6,75 szazalékos hozam.

A kereslet meghaladta a 14 milliard dollart, igy a kibocsatas tobb mint haromszoros tuljegyzés mellett zajlott.
Az AKK a végleges felarat az indulé jelzésnél 0,3-0,4 szazalékponttal alacsonyabban hatirozta meg. A
dollarforrast az AKK szokasos gyakorlata szerint eurdra cseréli; a minisztérium szerint igy a forraskoltség a
januari devizakibocsatasokénal alacsonyabb. A kibocsatas noveli az évkozi likviditasi tartalékot, és mozgasteret
ad addssagcseréhez, visszavasarlasokhoz.

A lakossagi piac. A lakossagi allampapirok tervezett értékesitésének csokkentése a haztartasok megtakaritasi
dontéseinek atrendezodését titkkrozi: a 2024-ben lejart, magas kamatozast papirok egy része mas befektetésekbe
aramlott. A 2026-0s koltségvetés szerint a lakossagi allampapirok kamatkiaddsa mintegy 800 milliard forint.
Ertékelés. A devizafinanszirozas novelése rovid tavon csokkenti a forinthozamokra nehezedd nyomast és
erdsiti a forintot, ugyanakkor ndveli a devizaadossag aranyat és az arfolyamkockazatot. A magas kamatszint a
koltségvetés kamatkiadasait tartésan emeli.

Jelentdség a vallalkozasok szamara.

» A sikeres kibocsatas a befektetéi bizalmat jelzi, ami a magyar vallalati kibocsatok forrasbevonasat is
segitheti.

* A 6 szazalék koriili hosszu dollarhozamok a nemzetkdzi finanszirozasi koltségek magas szintjét mutatjak.

* A szabad likviditas elhelyezésénél az allampapirok tovabbra is versenyképes hozamot kinalnak.
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Négymilliard dollaros kotvénnyel finansziroz az allam

Az AKK junius 10-én megemelte idei devizakibocsatasi tervét, mert a pénzforgalmi hiany varhatéan 4774
milliard forint lesz. Junius 23-an Magyarorszag 4 milliard dollar értékben bocsatott ki 5, 10 és 30 éves
kotvényeket 5,375-6,75 szdzalékos hozammal, tobb mint 14 milliard dollaros kereslet mellett. A bruttd
kibocsatasi terv 12 985 milliard forintra ndtt, a devizaaddssag aranya az év végére megkozelitheti a 30
szédzalékot.

A lakossagi allampapirok tervezett értékesitése 572 millidrd forinttal csokkent. A sikeres kibocsatas a befektet6i
bizalmat jelzi, a magas hozamok azonban a finanszirozasi koltségek tartosan magas szintjére figyelmeztetnek.
A devizaforras ndvelése mérsékli a forintpiaci kibocsatasi igényt, de ndveli az arfolyamkockazatot.



2025. jinius 19.

Nemzetkozi kamatkornyezet: kamatcsokkentés az EKB-nal, kamattartas a
Fednél

Eurdpai Kozponti Bank. Az Eurdopai Kozponti Bank (EKB) Kormanyzdétanacsa 2025. janius 5-én 25
bazisponttal csokkentette iranyado kamatait: a betéti rata 2,00, az iranyadoé refinanszirozasi kamat 2,15, az aktiv
oldali rendelkezésre allds kamata 2,40 szazalékra mérséklodott. Ez a 2024 juniusa oOta tartd lazitasi ciklus
nyolcadik 1épése. Az EKB juniusi eldrejelzése szerint az euroovezeti inflacio 2025-ben 2,0, 2026-ban 1,6, 2027-
ben 2,0 szazalék lehet, a gazdasagi ndvekedés 2025-ben 0,9, 2026-ban 1,1 szazalék. Christine Lagarde elnok
szerint a jegybank ,,j6 pozicidban van” a bizonytalansagok kezelésére, a tovabbi dontéseket adatfiiggd modon,
iilésrol iilésre hozzadk meg; a piacok ezt a kamatcsokkentési ciklus lezarulasdhoz kozeledd jelzésként
értelmezték.

Amerikai Kozponti Bank. Az amerikai Federal Reserve Szdvetségi Nyiltpiaci Bizottsdga junius 17-18-i
iilésén valtozatlanul, 4,25-4,50 szazalékon hagyta az iranyad6 kamatsavot. A dontéshozok median varakozasa
2025-re tovabbra is két kamatcsokkentéssel szamol, ugyanakkor a vamok inflacids hatdsa miatt az elorejelzések
szerint az inflacié magasabb, a novekedés alacsonyabb lehet a korabban vartnal. Jerome Powell elndk szerint a
vamok jelentds inflacios kockdzatot hordoznak, ezért a jegybank kivar.

A geopolitikai kdrnyezet. A junius 13-an kirobbant izraeli—irani haborti miatt az olajarak megugrottak, ami az
inflacios varakozasokat felfelé mozditotta, és a jegybankok dvatossagat erdsiti. A dollér a vilagpiacon tovabb
gyengiilt.
Hatas Magyarorszagra.
* A forint és az eurd kozotti kamatkiilonbozet az EKB lazitasa utan 450 bazispontra nétt, ami a forint
arfolyamat tamogatja.
* Az alacsonyabb eurokamatok az eurdalapu vallalati finanszirozast vonzobba teszik: a harom hénapos
EURIBOR 2 szazalék koriil, a BUBOR 6,5 szazalék koriil alakul.

* Az eurodvezeti kamatcsokkentés a német és europai konjunktura élénkiilését segitheti, ami a magyar
export szempontjabodl kedvezo.

Jelent6ség a villalkozasok szamara.
» Az ecurdbevétellel rendelkezd vallalkozasoknak érdemes megvizsgalniuk az eurdalapti finanszirozas
lehetoségét, a természetes fedezet elvének figyelembevételével.
» A forintbevételii cégeknél az eurdhitel kamatelonyét az arfolyamkockazat ellensulyozhatja, ezért
devizahitel csak fedezett pozicidé mellett ajanlott.
* A dollarban beszerz6 importéroknek a gyengiil dollar kedvezo, a volatilitds miatt azonban a fedezés
indokolt.
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Kamatot vagott az EKB, kivar a Fed

Az Eurépai Kézponti Bank junius 5-én 2,00 szazalékra csokkentette betéti kamatat, ami a nyolcadik 1épés egy
éven bellll; a jegybank szerint az inflacié idén 2 szazalék lesz. Az amerikai Fed junius 18-an 4,25-4,50
szézalékon hagyta kamatait, mivel a vdmok inflacios hatasara szamit. Az EKB szerint az eurodvezeti ndvekedés
1dén 0,9 szazalék lehet.

A forint és az eurd kozotti kamatkiilonbozet 4,5 szdzalékpontra nétt, ami tAmogatja a forintot. Az eurobevétellel
rendelkezd cégeknek érdemes mérlegelniiik az olcsobb eurdalapu finanszirozast, a forintbevételiieknek
azonban csak fedezett formaban. A dollarban beszerzd importdroknek a gyengiild dollar kedvez. A
forintbevételli vallalkozasoknak devizahitel csak fedezett pozicio mellett ajanlott.
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Euroé vagy forint? A vallalati devizafinanszirozas térnyerése és kockazatai

A trend. A Magyar Nemzeti Bank adatai szerint 2025 januar—aprilisaban a vallalatok 965,1 milliard forint
értékben kotottek 0 hitelszerzodést, amelynek 55 szazaléka eurd-, 45 szazaléka forinthitel volt. A vallalati
forinthitelek atlagkamata 8,1, az eurdhiteleké 4,6 szdzalék volt; az el6z6 évhez képest a forintkamatok 2.7, az
eurokamatok 1,0 szazalékponttal csokkentek.

A kamatkiilonbozet. Az Eurdpai Kozponti Bank junius 5-1 kamatcsokkentése utan az eurodvezeti betéti rata
2,00 szazalék, a magyar alapkamat 6,50 szazalék. A 4,5 szazalékpontos kiilonbség a vallalati hitelkamatokban
is megjelenik, ami az eurdalapu finanszirozast — kiilondsen a nagyobb, exportald vallalatok szamara — vonzdva
teszi. Az allami szereplok is jelentds devizaforrast vonnak be: a Magyar Fejlesztési Bank 1 milliard euro6s, 4,375
szazalékos kamatozast kotvényt bocsatott ki, az allam pedig junius 23-an 4 milliard dollar értékben adott el
kotvényeket.
A kockazatok.
« Arfolyamkockazat: forintbevétel mellett az eurdhitel torlesztSrészlete a forint gyengiilésével nd; egy év
alatt 5 szazalékos forintgyengiilés a 3—4 szazalékpontos kamateldnynél is nagyobb tébbletterhet okozhat.
» Szamviteli hatas: a devizas kotelezettségek év végi atértékelése arfolyamveszteséget okozhat, ami az
eredményt és a sajat tokét is érinti.
» Hitelbiralat: a bankok a devizahitelt elsésorban devizabevétellel rendelkezé tligyfeleknek nyujtjak; a
forintbevételli kkv-k devizahitelezését a prudencialis szabalyok korlatozzak.
A természetes fedezet elve. A devizahitel akkor ésszerii, ha a vallalkozas bevételei ugyanabban a devizaban
keletkeznek, mint a torlesztés. Ilyenkor az arfolyamvaltozds hatisa kiegyenlitddik, a kamatelény pedig
ténylegesen érvényesiil. Részleges devizabevétel esetén a hitelallomany és a devizabevételek aranyat érdemes
0sszhangba hozni.
A tamogatott alternativak. A forintbevételi kkv-k szamara a fix 3 szazalékos Széchenyi beruhazasi hitelek
¢s a kamatmentes unids tarsfinanszirozasu hitelek kamata az eurdhitelekénél is alacsonyabb, arfolyamkockazat
nélkiil.
Jelent6ség a villalkozasok szamara.

* A finanszirozasi deviza megvalasztasanal a bevételek devizaszerkezete a donté szempont.

» Az eurohitelt felvevo, de részben forintbevételii cégeknek hataridos vagy opcios fedezeti ligyletekkel kell
kezelnitik kitettségiiket.

» A kkv-knak a tamogatott forintkonstrukciok altalaban kedvezdbbek a piaci devizahiteleknél.
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Egyre tobb cég vesz fel eurohitelt

Az idei els6 négy honapban a vallalatok 0j hitelszerzodéseinek 55 szazaléka eurdban sziiletett. Az eurohitelek
atlagkamata 4,6, a forinthiteleké 8,1 szazalék volt, a kiilonbséget a magyar és az eurodvezeti alapkamat kozotti,
4,5 szazalékpontos rés okozza. A Magyar Fejlesztési Bank is 1 milliard eurds kotvényt bocsatott ki 4,375
szazalékos kamattal.

Az eurdhitel azonban csak devizabevétel mellett biztonsagos: forintbevételii cégeknél a forint gyengiilése
gyorsan felemésztheti a kamatelonyt. A kkv-k szdméara a fix 3 szdzalékos Széchenyi-hitelek vagy a
kamatmentes unids hitelek arfolyamkockdazat nélkiil is olcsobb forrast kinalnak. A devizahitelt felvevd, részben
forintbevételi cégeknek fedezeti iigyletekkel kell kezelnitik kitettségiiket.
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Vallalati pénziigyi tervezés a masodik félévre: kamat-, arfolyam- és
likviditasi kockazatok

A kiindulé helyzet. Az els6 félév végén a magyar vallalkozasok tartdsan magas kamatkornyezetben, gyenge
keresleti feltételek és emelkedd geopolitikai kockazatok mellett tervezik a masodik félévet. A jegybanki
alapkamat 6,50 szazalék, az inflacié 4,4 szazalék, a forint az euréval szemben 400 forint koriil all, a GDP-
novekedésre vonatkozo varakozasok 1 szazalék ala csokkentek.

Kamatkockazat. Az MNB tiirelmes kommunikacidja és a 2027-ig a cél felett maradd inflacid miatt
kamatcsokkentés legkorabban az év végén valoszinl. A valtozoé kamatozasu hitelek terhe igy a masodik
félévben sem csokken érdemben; a fix kamatozasu tdmogatott hitelek (Széchenyi beruhdzasi hitelek 3,
likviditasi hitelek 4,5 szdzalékon) relativ eldnye megmarad.

Arfolyamkockazat. A forint stabilitisat a magas kamatkiilonbozet tdmogatja, a julius 9-i amerikai
vamhatarid6, a geopolitikai események és a 2026-os valasztasok elotti koltségvetési kockazatok azonban
gyengiilést okozhatnak. Elemz6i varakozas szerint 395-410 forintos sav redlis.

Likviditasi kockazat.

* akintlévéségek allomanya a gyenge konjunktira miatt ndhet, a fizetési hataridék elhtizodhatnak;

» az allami megrendeléseknél a kifizetések ilitemezése a sziik koltségvetési mozgastér miatt bizonytalan;

* ajulius 1-jét6l emelkedd csaladi kedvezmény és a szja-mentes CSED ¢s GYED a nettd béreket noveli, a
munkaltatoi koltségeket nem.

Koltségoldal.

* a bérek 9-10 szazalék koriili iitemben nének, 2026-ra a 13 szazalékos minimalbér-emelés a jelenlegi
megallapodas része;

» az energiakoltségeket a kozel-keleti események és az orosz gaz unids kivezetésére vonatkozo javaslat
tették bizonytalanabb4;

* akiilonadok 2026-ban is fennmaradnak, a bankad6 emelése a banki dijakban jelenhet meg.

Tervezési javaslatok.

» Forgatékonyvek: alap (0,5-1 szazalékos GDP-ndvekedés, 400 forint koriili eurd, valtozatlan alapkamat),
kedvezotlen (vamhabort eszkalacidja, 410 forint feletti eurd) és kedvezd (vammegallapodas, élénkiild
német konjunktura) valtozat kidolgozasa.

» Cash-flow: heti vagy kétheti likviditasi elorejelzés, a vevOkockazatok rendszeres feliilvizsgalata, sziikség
esetén kovetelésbiztositas vagy faktoring.

» Finanszirozas: a halasztott beruhdzasok fix kamatozast, timogatott hitelbdl torténd megvalositasanak
vizsgalata, a dijmentes Garantiqa-kezességgel.

* Fedezés: a masodik félévi devizaforgalom 50-70 szazalékanak fedezése, a fedezeti stratégia negyedéves
fellilvizsgalataval.

* Adétervezés: a julius 1-jét6l és 2026-t6l hatalyos adovaltozasok bérszamfejtési és koltségvetési
hatasainak beépitése.
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Hogyan tervezzenek a cégek a masodik félévre?

A masodik félévben sem varhato kamatcsokkentés, a forint 400 forint koriili arfolyama mellett a vamhaboru és
a geopolitikai események okozhatnak ingadozast. A bérek 9-10 szazalékkal nének, az energiakoltségek
bizonytalanok, a gazdasag idén 1 szdzaléknal kevésbé bdviilhet. A kiilonadok 2026-ban is megmaradnak, ami
a banki dijakban is megjelenhet. Az energiakoltségeket a kozel-keleti események és az orosz gdz kivezetésére
tett javaslat is bizonytalanabba teszik.

A vallalkozasoknak érdemes tobb forgatokonyvvel tervezniiik, szorosan figyelniiik likviditasukat és vevdik
fizetési fegyelmét. A beruhdzasokhoz a fix 3 szézalékos, dijmentes kezességgel elérhetdé Széchenyi-hitelek
kinéaljak a legkedvezdbb forrast, a devizakitettség jelentOs részét pedig célszerti fedezni. A masodik félévi
devizaforgalom felét-kétharmadat célszerti fedezni.
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Rekordkereslet a fix 3 szazalékos Széchenyi beruhazasi hitelekre

A szamok. A Nemzetgazdasagi Minisztérium (NGM) junius 13-i tajékoztatasa szerint a Széchenyi Kartya
Program (SZKP) beruhazasi hiteleinek kereslete a kamatcsokkentések nyoman soha nem latott szintre
emelkedett:

* a 2024 novemberi kamatcsokkentés utan a beruhazasi hitelek havi atlagos folyositasa 24,8 milliard
forintrél 38 milliard forintra, 54 szazalékkal nott;
» 2025 marcius—majuséban a havi atlagos folyodsitds meghaladta az 50 millidrd forintot, ami tovabbi kdzel
egyharmados novekedés;
* a beruhazasi tipusu hitelkérelmek szdma harom egymast kovetd honapban meghaladta a havi 1500-at,
amire a MAX+ konstrukciok induldsa 6ta nem volt példa;
» a Széchenyi Beruhazasi Hitel MA X+ atlagos hitelosszege a kamatcsokkentések eldtti 102 millid forintrol
2025 marciusara mintegy 114 milli6 forintra, 12 szézalékkal emelkedett.
A kondiciok. A program a kormany kkv-tdmogaté Demjan Sandor Programjanak része, koordinatora a
KAVOSZ Zrt. 2025. februdr 17-t6l a beruhazasi konstrukcidk — Széchenyi Beruhazasi Hitel MAX+, Széchenyi
Lizing MAX+, Agrar Széchenyi Beruhazasi Hitel MAX+ — fix, évi 3 szazalékos kamattal érhetdk el (korabban
3.5 szazalék), a likviditasi konstrukciok — Széchenyi Kartya Folyoszamlahitel MAX+, Széchenyi Turisztikai
Kartya MAX+, Széchenyi Likviditasi Hitel MAX+ — fix 4,5 szazalékos kamattal. A beruhazasi hitelek
futamideje legfeljebb 10 év lehet.

A tamogatas jogi jellege. A kedvezményes kamat és a kezességvallalas allami tdmogatasnak mindsiil;
jellemzdéen csekély Osszegli (de minimis) tdmogatasként nyujtjak, amelybol az (EU) 2023/2831 bizottsagi
rendelet szerint egy egységes vallalkozas harom év alatt legfeljebb 300 ezer eurdnyit kaphat. A
tamogatastartalmat a hitelszerz6dés rogziti.

Ertékelés. A 6,5 szazalékos alapkamat és a 8 szazalék feletti piaci véllalati forinthitelkamatok mellett a fix 3
szazalékos konstrukcié a kkv-k legolcsobb beruhazasi forrasa. A kereslet boviilése azt mutatja, hogy a
vallalkozasok halasztott beruhdzasaik egy részét a kedvezményes forras birtokdban megvaldsitjak, annak
ellenére, hogy a gazdasagi kilatasok gyengék. Szabados Richard allamtitkar szerint a kereslet a kdvetkez6
honapokban tovabb néhet.

Igénylés. A kérelmeket a teriileti kereskedelmi €s iparkamarak, a Vallalkozok és Munkaltatok Orszagos
Szovetsége (VOSZ) és a KAVOSZ iigyfélpontjain lehet benyujtani; a hitelbiralatot a vallalkozas altal
valasztott, a programban részt vevo bank végzi. Alapfeltétel a kkv-mindsités, legalabb egy lezart tizleti év és a
koztartozasmentesség.

Javaslatok.

* A tervezett gép-, eszkdz- €s ingatlanberuhazasokat érdemes a fix 3 szazalékos konstrukcioval idében
elokésziteni.

* A lizingkonstrukci6 a jarmiibeszerzéseknél és a gyorsan avulo eszk6zoknél elonyos lehet.

* A de minimis keret felhasznalasat a kérelem el6tt ellendrizni kell.
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Havonta 50 milliard forint beruhazasi Széchenyi-hitel

A minisztérium junius 13-i adatai szerint marciustol majusig havonta atlagosan tobb mint 50 milliard forint
Széchenyi beruhazasi hitelt folyositottak, és harom hénapon at havonta tobb mint 1500 kérelem érkezett. Az
atlagos hitelosszeg 114 millio forintra nétt. A Széchenyi Beruhdzasi Hitel MAX+ futamideje legfeljebb 10 év
lehet.

A beruhazasi hitel, a lizing és az agrar beruhdzasi hitel februar ota fix 3 szazalékos kamattal érhetd el, a
likviditasi hitelek 4,5 szazalékkal. A hitelt a kamaraknal, a VOSZ-nal és a KAVOSZ iigyfélpontjain lehet
igényelni; érdemes eldre ellendrizni a csekély Osszegli tamogatasi keretet. A lizingkonstrukcid a
jarmiibeszerzéseknél és a gyorsan avul6d eszkdzoknél kiilondsen elényds lehet.
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Ev végéig dijmentes a Garantiqa kezessége a Széchenyi beruhazasi
hiteleknél

A dontés. A Garantiqa Hitelgarancia Zrt. 2025. jinius kdzepén bejelentette, hogy a Széchenyi Kartya Program
beruhazasi hitelei moge vallalt kezesség dijmentességét 2025. december 31-ig meghosszabbitja. A kezesség
csOkkenti a bankok hitelkockézatat, igy a hitelfelvételhez kevesebb ingatlan- vagy egyéb fedezet sziikséges, a
dijmentesség pedig kozvetlen koltségmegtakaritast jelent.

A kedvezmény mértéke. Egy atlagos, 100 milli6 forintos beruhazasi hitelnél a kezességi dij elengedése a
kamatkedvezménnyel egyiitt tobb szazezer, akar egymillié forintot meghaladé megtakaritast is eredményezhet
a futamidg alatt.

A kezességi rendszer bdviilése. 2025 februarja 6ta a budapesti székhelyl vallalkozasok és a budapesti
beruhdzasok is igénybe vehetik a kezességet, emellett a Garantiqa szabalymodositdsa olyan agazatokra is
kiterjesztette a viszontgaranciaval tamogatott kezességvallalast, amelyek korabban ki voltak zarva — igy a
pénziigyi kdzvetitésre, a biztositaskozvetitésre €s egyes védelmi ipari projektekre. A bovités mintegy 20 ezer
vallalkozast érint.

A Garantiqa szerepe. A tarsasag 2024-ben 22 ezer vallalkozas szamdara 1020 milliard forint kezességet vallalt,
amely tobb mint 1300 milliard forint hitel felvételét segitette. Kezességallomanya meghaladja a 2500 milliard
forintot, 53 ezer vallalkozassal kotott 71 ezer szerzodése mintegy 645 ezer munkahely megtartasdhoz jarul
hozza.

Jogi hattér. A Garantiqa allami viszontgarancia mellett miikddik; a dijmentes kezesség tdmogatastartalma
allami tamogatasnak — jellemzoen csekély Osszegli tamogatasnak — mindsiil, amelyet a kamattamogatassal
egylitt kell figyelembe venni a vallalkozas tamogatasi keretében.
Ertékelés. A dijmentes kezesség a beruhdzasi hitelek 6sszkoltségét tovabb mérsékli, és a fedezethianyos —
jellemzden fiatalabb vagy ingatlannal nem rendelkezd — vallalkozasok hitelhez jutdsat segiti. A kedvezmény
hatarozott ideje a beruhazasi dontések elérehozasara 6sztonoz.
Javaslatok.

* A beruhazasi hitelkérelmeket érdemes ugy litemezni, hogy a szerzodéskotés 2025. december 31-ig

megtorténjen.
* A budapesti vallalkozasoknak érdemes kihasznalniuk, hogy a kezesség mar szamukra is elérheto.
» A tamogatastartalom kiszamitasanal a kezességi dijkedvezményt is figyelembe kell venni.



2025. jinius 20.
December 31-ig nem kell kezességi dijat fizetni a Széchenyi beruhazasi hitelekért

A Garantiqa junius kézepén meghosszabbitotta a Széchenyi Kartya Program beruhazasi hitelei mogé vallalt
kezesség dijmentességét az év végéig. Egy 100 milli6 forintos hitelnél ez a kamatkedvezménnyel egylitt akar
egymillié forintnal nagyobb megtakaritast is jelenthet. A Garantiqa tavaly 22 ezer vallalkozasnak 1020 milliard
forint kezességet vallalt. A kezesség csokkenti a bank kockazatat, igy kevesebb ingatlanfedezetre van sziikség.

Februartdl a budapesti cégek és beruhdzasok, valamint tobb kordbban kizart dgazat is igénybe veheti a
kezességet. A kedvezményt azok a vallalkozasok hasznalhatjdk ki, amelyek még idén megkotik
hitelszerzddésiiket. A dijmentes kezesség a fedezethidnyos vallalkozasok hitelhez jutdsat is segiti.



2025. jinius 30.

Demjan Sandor 1+1 beruhazasosztonzé program: 130 milliard forintos
keret, 852 tamogatott vallalkozas

A program. A Demjan Séndor 1+1 KKV Beruhazis-¢lénkité Tamogatdsi Program a mikro-, kis- és
kozépvallalkozasok technologiai fejlesztését, digitalizaciojat és megujuld energias beruhdzasait vissza nem
téritend6 tamogatassal segiti. A program eredetileg 48 milliard forintos kerettel indult; a tuljegyzés miatt — 1885
kérelem érkezett, 6sszesen 136,3 milliard forint timogatasi igénnyel — a kormany a keretet junius kdzepén 82
milliard forinttal, 130 milliard forintra emelte.

A dontések allasa.

* majus 15-ig 183 vallalkozas kapott értesitést kdzel 20 milliard forint tdimogatasrol;

* ajunius 13-1 dontési kdrben tovabbi 128 vallalkozas nyert 12 milliard forintot;

» a Nemzetgazdasagi Minisztérium junius 30-i kozlése szerint jabb 400 vallalkozas — 297 mikro- és

kisvallalkozas, valamint 103 kozépvallalkozas — 29,1 millidrd forint tAimogatast kapott;

* atamogatott vallalkozasok szama igy 852-re, a megitélt tamogatas 6sszege 73,5 milliard forintra nott.
A nyertesek jellemz6i. A mikro- és kisvallalkozasok atlagosan 60,5, a kozépvallalkozasok 108,5 milli6 forint
tamogatast kaptak. A legutobbi korben a timogatott cégek 84 szazaléka a négy legkevésbé fejlett régioban —
Dél-Alfoldon, Dél-Dunantalon, Eszak-Alfoldon és Eszak-Magyarorszagon — miikodik. A legtobb nyertes az
épitdiparbdl és a fémfeldolgozasbol (36-36 vallalkozés), a kozati aruszallitasbol, valamint a mérnoki és
miiszaki tanacsadasbol keriilt ki.
A jogi hattér. A tamogatas allami tamogatasnak mindsiil, amelyet az unios allami timogatasi szabalyok szerint
kell nytijtani; a tdAmogatoi okiratban vallalt kotelezettségek — a beruhazas megvalositasa, a fenntartési idészak,
egyes esetekben foglalkoztatasi vallalasok — betartasa a tamogatés feltétele.
Ertékelés. A haromszoros taljegyzés a kkv-k jelentés beruhazasi igényét mutatja, amelyet a magas piaci
kamatkornyezetben csak kedvezményes forrasok tudnak finanszirozni. A keretemelés révén a korabban
tervezett mintegy 450 helyett kozel 1800 vallalkozas beruhazasa valosulhat meg. A regionalis koncentracio a
kevésbé fejlett térségek felzarkozasat szolgalja.

A Kkapcsolddé finanszirozas. A beruhazés onerejének biztositasara a fix 3 szazalékos Széchenyi beruhazési
hitelek — az év végéig dijmentes Garantiqa-kezességgel — és a kamatmentes, unids tarsfinanszirozasu hitelek is
igénybe vehetok.
Javaslatok.

* A pozitiv dontést kapott vallalkozasoknak a sziikséges dokumentumokat mielébb fel kell tolteniiik a

tamogatoi okirat kiadasahoz.
* A beruhazas ilitemezését és az Onerd finanszirozasat a timogatoi okirat hataridéihez kell igazitani.
» A fenntartasi kotelezettségeket a megvalositas utan is folyamatosan dokumentalni kell.



2025. jinius 30.
Mar 852 kisvallalkozas nyert a Demjan Sandor beruhazasi programban

A minisztérium junius 30-i tajékoztatasa szerint ijabb 400 kkv nyert 6sszesen 29,1 milliard forint vissza nem
téritendd tamogatast, igy a Demjan Sandor 1+1 programban mar 852 vallalkozas kapott 73,5 milliard forintot.
A kormény a keretet 48-r6l 130 milliard forintra emelte, mivel 136 milliard forintnyi igény érkezett. A mikro-
¢s kisvallalkozasok atlagosan 60,5, a kozépvallalkozasok 108,5 millié forintot kaptak.

A nyertesek tobbsége a kevésbé fejlett régiokban miikodik, foként épitdipari és fémfeldolgozd cég. Az dneréhodz
fix 3 szazalékos Széchenyi-hitel is igénybe vehetd. A pozitiv dontést kapott cégeknek a sziikséges
dokumentumokat mieldbb fel kell tolteniiik.



2025. jinius 11.

Vissza nem téritendo tamogatas vidéki mikro- és kisvallalkozasoknak:
nyitott GINOP Plusz-felhivas

A felhivas. A GINOP Plusz-1.2.4-25 ko6dszamt, unids tarsfinanszirozasu felhivas a Demjan Sandor Program
részeként a négy legkevésbé fejlett régioban — Dél-Alfold, Dél-Dunantil, Eszak-Alfold, Eszak-Magyarorszag
— és a Szabad Vallalkozasi Z6nak telepiilésein miikodd mikro- és kisvallalkozasok technologiai fejlesztését
tamogatja. A felhivas kerete 50 milliard forint; a kérelmek 2025. majus 7-t6l a keret kimeriiléséig, legkésobb
2026. aprilis 30-ig nytjthatok be a palyazat.gov.hu feliileten.

A tamogatas feltételei.

+ jogosultak: legfeljebb 50 ot foglalkoztatd mikro- és kisvallalkozasok, legalabb egy lezart, teljes tizleti

évvel és legalabb egy foglalkoztatottal;

» tamogatasi intenzitas: az elszdmolhato koltségek 50 szazaléka;

» tamogatasi 6sszeg: vallalkozasonként 5-30 milli6 forint;

+ eldleg: a tamogatas legfeljebb fele el6legként igényelhetd.
Elszamolhato6 koltségek.

» 1j eszkdzok és technologidk beszerzése;

+ informatikai fejlesztések (hardver, szoftver, felhdszolgaltatas);

* ingatlan felyjitasa, bovitése;

» projektmenedzsment, altalanos koltségek, tanacsadés, valamint készletek.
A tamogatas jogi jellege. A vissza nem téritendd tAmogatas az unios allami tAmogatasi szabalyok hatalya ala
tartozik; a tdmogatoi okiratban vallalt kotelezettségek — a projekt megvaldsitasa €s fenntartasa — a tdmogatés
feltételei, ezek megszegése visszafizetési kotelezettséget vonhat maga utan.

Ertékelés. Az unios véllalkozasfejlesztési forrasok tobbsége jelenleg visszatéritendé formaban — kamatmentes
hitelként vagy hitel és tamogatas kombinacidjaként — érhetd el, ezért ez a felhivas a kisebb, vidéki vallalkozasok
egyik legjelentdsebb vissza nem téritendd tamogatasi lehetdsége. A keret kimeriiléséig tartdo beadas miatt a
gyorsan ¢s jol elokészitett palyazatok vannak elényben. A budapesti és a fejlettebb régiokban miikodo cégek
nem jogosultak.

A Kkapcsolodo finanszirozas. A timogatassal nem fedezett 50 szazalékos Oneré finanszirozasara a fix 3
szazalékos Széchenyi beruhazasi hitel és a kamatmentes unios tarsfinanszirozasu hitelek is igénybe vehetok. A
tamogatasok halmozasanal az allami timogatasi szabalyok szerinti fels6 hatarokat be kell tartani.

Javaslatok.

* A jogosult vallalkozdsoknak érdemes haladéktalanul elkésziteniiik a beruhazasi tervet és az arajanlatokat,
mivel a beadas a keret kimeriiléséig tart.

» Az eldleg igénybevételével a beruhazas finanszirozasi igénye mérsékelheto.

* Az Onerd biztositasat és a hitelkérelmet a palyazattal parhuzamosan célszerii elékésziteni.



2025. jinius 11.
Akar 30 millio forint vissza nem téritendoé tamogatas vidéki kisvallalkozasoknak

Majus 7. ota, a keret kimeriiléséig lehet palyazni az 50 milliard forintos GINOP Plusz-felhivasra, amely a négy
legkevésbé fejlett régio és a Szabad Vallalkozasi Zonak mikro- és kisvallalkozasait tamogatja. A beruhdzas
koltségeinek 50 szazaléka, 5-30 millid forint nyerhetd eszkdzbeszerzésre, informatikai és ingatlanfejlesztésre;
a tamogatas fele el6legként igényelhet6. A palydzatot legalabb egy lezart iizleti évvel és legalabb egy
foglalkoztatottal rendelkezd, legfeljebb 50 f6s vallalkozasok nyujthatjak be.

Mivel a beadds a keret kimeriiléséig tart, érdemes gyorsan palydzni. Az 6ner6hoz fix 3 szazalékos Széchenyi-
hitel is igénybe vehetd. A tamogatas legfeljebb fele eldlegként is igényelhetd, ami mérsékli a beruhdzas
finanszirozasi igényét.



2025. jinius 30.

Vallalati hitelezés: stagnalo kkv-allomany, élénkiilo szerzodéskotés,
csokkeno kamatok

Az adatok. A Magyar Nemzeti Bank (MNB) adatai szerint a nem pénziigyi vallalatok hiteldlloméanya 2025.
aprilis végén 12 793,9 milliard forint volt, 2,3 szazalékkal magasabb, mint egy évvel korabban. A kis- és
kozépvallalkozasok hitelallomanya az elsé negyedév végén 6563,1 milliard forintot tett ki, 0,6 szdzalékkal
kevesebbet az egy évvel korabbinal.
Uj hitelek.
» 2025 januar—aprilisdban a véllalatok 965,1 milliard forint értékben kotottek 11 hitelszerzédést, 73,9
szazalékkal tobbet, mint egy évvel korabban;
» az els6 negyedévben a kkv-k uj hitelei 318 milliard forintot tettek ki, ezek 51,1 szazaléka forgoeszkoz-,
44,8 szazaléka beruhazasi hitel;
* a tamogatott hitelek ardnya a kkv-hiteleken beliil az el6z6 negyedévi 18,3 szazalékrdl 24,2 szézalékra
nott.
Kamatok. Az els6 négy honapban a vallalati forinthitelek atlagkamata 8,1 szazalék volt, 2,7 szazalékponttal
alacsonyabb az egy évvel korabbindl; az eurohiteleké 4,6 szazalék.

A bankok varakozasai. Az MNB els6 negyedéves hitelezési felmérése szerint a bankok a kovetkezd két
negyedévben nem terveznek érdemi valtoztatast a vallalati hitelfeltételekben; a kis- és mikrovallalkozasoknal
enyhitettek, a nagy- és kdzépvallalatoknal kismértékben szigoritottak. A hiteligény els6sorban a rovid lejaratt
hiteleknél ndhet, a hossza lejarata hitelek iranti kereslet csokkenhet. A bankok a portf6lio6 mindségének
romlasara a mezégazdasagban, valamint a szallitas, logisztika és tavkdzlés teriiletén szamitanak.

Nemzetkozi osszevetés. A vallalati hitelallomany 2025 elsé négy hdnapjaban az unidban atlagosan 3,6,
Magyarorszagon 1,3 szdzalékkal nétt. A vallalati hitelek a GDP 16,2 szazalékat teszik ki, szemben az unids
29,9 szazalékkal.

Ertékelés. Az 0j szerzédések erételjes novekedése ellenére a kkv-hitelalloméany stagnal: a beruhazasi
hitelkereslet az energiavalsag ota gyenge, a cégek a bizonytalan kilatasok miatt halasztjak fejlesztéseiket. A
tamogatott hitelek aranyanak emelkedése a Széchenyi Kartya Program és a Demjan Sandor Program hatasat
mutatja. A jegybank egy egyszeriisitett, kedvezd arazast, mindsitett kkv-beruhdzasi hitelkategoria bevezetését
javasolta, amely a tervek szerint szeptembertdl bovitheti a piaci kinalatot.
Javaslatok.
* A beruhdzast tervezd kkv-knak elsdsorban a fix kamatozasu, tdmogatott konstrukciokat érdemes
megvizsgalniuk.
* A hitelkérelem el6tt a beszamolok, a cash-flow-terv €s az iizleti terv mindsége a bankok dontésében
meghatarozo.
* A mezdgazdasagi és logisztikai cégeknek a bankok szigoribb kockazatértékelésével kell szamolniuk.



2025. jinius 30.
Sok az 1j szerzodés, mégsem no a kkv-hitelallomany

Az MNB adatai szerint 2025 elsé négy honapjaban 74 szazalékkal tobb 1 vallalati hitelszerz6dés sziiletett,
mint egy évvel korabban, a kkv-k hitelallomanya mégis 0,6 szazalékkal csokkent. A forinthitelek atlagkamata
8,1 szazalékra mérséklddott, a kkv-hiteleken belill pedig 24 szazalékra nétt a tamogatott hitelek ardnya. A
vallalati hitelek a GDP 16,2 szazalékat teszik ki, az unios atlag 29,9 szazalék.

A bankok nem terveznek lazitast a hitelfeltételekben. A vallalkozasoknak érdemes a timogatott, fix kamatozast
konstrukcidkat elényben részesiteniiik, és gondosan eldkészitenilik hitelkérelmiiket. A mezdgazdasagi és
logisztikai cégeknek szigorubb banki kockéazatértékeléssel kell szamolniuk. A jegybank egy egyszerisitett,
mindsitett kkv-hitelkategoria bevezetését is javasolta.



2025. jinius 11.

Agrarvallalkozasok finanszirozasa: aszalytamogatas és kedvezményes
agrarhitelek

Az aszaly hatasai. A 2024. évi aszaly — elsOsorban a tavaszi vetésli szant6foldi ndvényeket, kiilonosen a
kukoricat — sulyosan érintette a mezogazdasagi termeloket. A KSH adatai szerint a mezogazdasag teljesitménye
2025 elsd negyedévében is gyenge volt, a bankok pedig a hitelportf6lié mindségének romldsara szamitanak az
agazatban. A tavalyi aszaly miatti karenyhitési rendszer keretében eddig tobb mint 25 milliard forint kifizetés
tortént.

Tamogatas a kukoricatermel6knek. Nagy Istvan agrarminiszter junius 10-én jelentette be, hogy a kisebb,
gazdasdgilag nehéz helyzetbe keriilt kukoricatermelok unids valsagtartalékbol szarmazdé tamogatast
igényelhetnek. Az Eurdpai Bizottsdg marciusban dontott arrdl, hogy a leginkabb érintett magyar termeldk
Osszesen 16,2 milli6 eurd tamogatasban részesiilhetnek.

+ jogosultak: a 2024. évi egységes kérelem szerint legfeljebb 150 hektaron gazdalkodo termeldk;

* mérték: hektaronként varhatéan 15-20 ezer forint, termeldnként legfeljebb 50 hektar kukoricatertiletre;

« igénylés: 2025. jhlius 1. és 15. kozott, a Magyar Allamkincstarnal; a Kincstar az érintetteknek részletes
tajékoztatast kiild.

Kedvezményes agrarhitelek. Az agrarvallalkozasok szamara a Széchenyi Kartya Program agrarkonstrukcioi
allnak rendelkezésre:

* Agrar Széchenyi Beruhazasi Hitel MAX+: fix, évi 3 szizalékos kamat gép-, eszkdz-, ontdzési és
tarolokapacitas-beruhazasokra, Garantiqa-kezességgel;

» Likviditasi konstrukciék: a Széchenyi Kartya Folyoszamlahite]l MAX+ és a Széchenyi Likviditasi Hitel
MAX+ a mezdgazdasagi vallalkozasok szamara is elérheto, fix 4,5 szazalékos kamattal, az idényjellegii
forgoeszkoz-igények — vetdmag, miitragya, takarmany, bérmunka — finanszirozasara.

Jogi hattér. A valsagtartalékbol nyujtott tdmogatas és a kedvezményes hitelek allami tadmogatasnak
mindsiilnek; a mezégazdasagi termeldkre a mezdgazdasagi csekély Gsszegli tamogatasokra vonatkozo kiilon
unids szabalyok és értékhatarok iranyadok, ezért a tamogatasok halmozasat eldre ellenérizni kell.

Ertékelés. A hektaronkénti tamogatis a kisebb termel6k likviditisat atmenetileg javitja, a tartos
alkalmazkodéshoz azonban 6nt6zési, viztakarékossagi és tarolasi beruhazasokra van sziikség, amelyekhez a fix
3 szazalékos agrar beruhazasi hitel kedvezo forrast kinal. A forgdeszkozhitelek a betakaritasig tartd
finanszirozasi rést hidalhatjak at.

Javaslatok.

* A jogosult kukoricatermeléknek a julius 1-15. kozotti igénylési idészakra idében fel kell késziilnitik.
» Az 0ntdzési és vizmegtartd beruhazasokat a fix 3 szazalékos agrarhitellel érdemes elokésziteni.
* A mezd6gazdasagi de minimis keret felhasznalasat a kérelmek el6tt ellendrizni kell.



2025. jinius 11.
Hektaronként 15-20 ezer forint segitség a kukoricatermeléknek

Az agrarminiszter junius 10-i bejelentése szerint a tavalyi aszaly altal sujtott, legfeljebb 150 hektaron
gazdalkodo kukoricatermel6k unids valsagtartalékbol hektaronként 15-20 ezer forint tdmogatast kaphatnak,
legfeljebb 50 hektarra. A kérelmeket julius 1. és 15. kozott kell benyujtani a Magyar Allamkincstarhoz. Az
Europai Bizottsag a leginkabb érintett magyar termeldknek 6sszesen 16,2 millié eurd tAmogatéast hagyott jova.

A beruhazdsokhoz az Agrar Széchenyi Beruhazasi Hitel fix 3 szdzalékos kamattal, a forgoeszkoz-igényekhez
a Széchenyi likviditési hitelek 4,5 szdzalékkal érhetdk el. Az ontdzési €s viztakarékossagi beruhazasok a tartds
alkalmazkodast szolgéljak. A mezdgazdasagi de minimis keretet a kérelmek el6tt ellendrizni kell.



2025. jinius 26.
Megéri-e kivaltani a valtozo kamatozasu hitelt? Szamitas a juniusi
kamatdontés utan

A kiindulé helyzet. A Magyar Nemzeti Bank junius 24-én kilencedszer hagyta valtozatlanul, 6,50 szdzalékon
az alapkamatot, és tiirelmes, szigort monetaris politikat jelzett; az elemzdk kamatcsokkentést legkorabban az
év végén varnak. A haromhavi BUBOR 6,5 szazalék koriil alakul, igy egy BUBOR plusz 2-3 szazalékpontos
felarral kotott valtozo kamatozasu vallalati forinthitel kamata 8,5-9,5 szazalék. Az MNB adatai szerint 2025
els6 négy honapjaban a vallalati forinthitelek atlagkamata 8,1 szazalék volt.
A tamogatott alternativak.
» Széchenyi Beruhazasi Hitel MAX+, Széchenyi Lizing MAX+, Agrar Széchenyi Beruhazasi Hitel MAX+:
fix 3 szazalék, az év végéig dijmentes Garantiqa-kezességgel;
» Széchenyi Kartya Folydszamlahitel MAX+, Széchenyi Likviditasi Hitel MAX+: fix 4,5 szazalék;
» kamatmentes, unios tarsfinanszirozasu beruhazasi hitelek az MFB-halozaton keresztiil.
Szamitasi példa. Egy 100 milli6 forintos, 6t év alatt egyenletesen torlesztendé beruhazasi hitel esetén:
* 9 szazalékos kamattal az els6 évi kamatteher mintegy 9 millid, az 6t év alatti teljes kamatteher kozel 27
milli6 forint;
» fix 3 szazalékos kamattal az els6 évi kamatteher mintegy 3 milli6, az 6sszes kamat kozel 9 millio forint;
» akiilonbség az els6 évben mintegy 6 millio, a futamidd alatt 6sszesen mintegy 18 milli6 forint.
Folyo6szamlahitelnél 100 milli6 forintos atlagos kihasznaltsag mellett a 9 és a 4,5 szazalékos kamat kiilonbsége
évente mintegy 4,5 milli6 forint.
A Kkivaltas feltételei és koltségei.
* Programszabalyok: a tAimogatott hitelek kivaltasi céli felhasznalasat a programfeltételek korlatozhatjak;
a beruhazasi hitelek elsdsorban 0j beruhazasra igényelhetok, ezért a kivaltas lehetdségét a KAVOSZ-nal
¢s a bankoknal eldzetesen tisztazni kell.
» Elotorlesztési dij: a meglévo szerzodés elotorlesztési dija €s a biztositékok felszabaditasanak koltségei
csokkentik a megtakaritast.
» Biztositékok: az 0j hitelhez sziikséges fedezet, illetve a kezesség rendelkezésre allasat vizsgalni kell.
+ Tamogatastartalom: a kamatkedvezmény de minimis tamogatasnak mindsiil, amely a haromévente 300
ezer euros keretet terheli.
Ertékelés. A jelenlegi kamatkornyezetben a fix kamatozasu tamogatott konstrukciok elénye jelentSs és tartos,
a valtoz6 kamat csokkenése az elemz6i varakozasok szerint is csak lasst lehet. A kivaltas akkor éri meg, ha a
programszabalyok lehet6vé teszik, és a megtakaritas meghaladja az el6torlesztés €s az 0j hitel koltségeit.
Javaslatok.
* A meglévo hitelportfoli6 kamatfeltételeit, elotorlesztési dijait és biztositékait tételesen érdemes
attekinteni.
« Uj beruhazasoknal elsésorban a fix 3 szézalékos vagy kamatmentes konstrukciokat kell megvizsgalni.
* A dontés el6tt tobb bank ajanlatat és a KAVOSZ tajékoztatasat is célszerli bekérni.



2025. jinius 26.
Evi 6 millié forint kiilonbség egy 100 milliés hitelen

Mivel a jegybank junius 24-¢n is 6,5 szazalékon hagyta az alapkamatot, a valtozo kamatozast vallalati hitelek
kamata 8,5-9,5 szazalék koriil marad. Egy 100 milli6 forintos hitelnél a fix 3 szdzalékos Széchenyi beruhazasi
hitel az els6é évben mintegy 6 millid, 6t év alatt mintegy 18 millié forint kamatmegtakaritast jelenthet.
Folydszamlahitelnél a 9 és a 4,5 szazalékos kamat kiilonbsége 100 millid forintos kihasznaltsdgnal évente 4,5
milli6 forint. A kedvezményes kamat csekély Osszegli tAmogatasnak mindsiil, amely a vallalkozas timogatési
keretét terheli.

A kivaltas elott érdemes tisztazni a programfeltételeket, az eldtorlesztési dijat és a biztositékokat, és tobb bank
ajanlatat is 6sszevetni.



2025. jinius 23.

Likviditasi Széchenyi-hitelek a nyari szezonban: forgotoke 4,5 szazalékos
fix kamattal

A konstrukciok. A Széchenyi Kartya Program harom likviditdsi terméke — a Széchenyi Kartya
Folyoszamlahitel MAX+, a Széchenyi Turisztikai Kartya MAX+ és a Széchenyi Likviditasi Hitel MAX+ —
2025. februar 17. 6ta fix, évi 4,5 szazalékos kamattal érhetd el (kordbban 5 szdzalék). A program koordinatora
a KAVOSZ Zrt., a hitelezést a részt vevo bankok végzik, a kedvezményes kamat az allami kamattamogatas ¢s
kezességvallalas eredménye.

A termékek jellemzéi.

* Folyészamlahitel: rulirozo6 keret a napi mitkddési koltségekre — bérek, beszallitoi kifizetések, adok — a
vallalkozas folydszdmlajan; a kamatot csak a ténylegesen igénybe vett 6sszeg utan kell fizetni.
* Turisztikai Kartya: a szallashely-szolgaltatd, vendéglaté és turisztikai vallalkozasok szezonalis
forgotoke-igényeinek — eldszezoni beszerzések, idénymunkasok bérkoltségei — finanszirozasara.
» Likviditasi hitel: egy0sszegli, futamidés forgoeszkozhitel nagyobb készletfinanszirozasi vagy
mkodotoke-igényekre.
Jogosultsag. Alapfeltétel a kkv-mindsités, legalabb egy lezart, teljes iizleti év (nagyobb hitelosszegnél kettd),
a koztartozasmentesség, a pozitiv sajat toke és a valasztott bank hitelbiralati kovetelményeinek valo megfelelés.

A szezonalis kornyezet. A KSH adatai szerint a kiskereskedelmi forgalom 2025 elsé négy hénapjaban 3,4
szdzalékkal nott, a szolgaltatdsok — koztiik a szallashely-szolgaltatas és vendéglatas — az elsé negyedévben is
tamogattak a gazdasag teljesitményét. A nyari idényben a turisztikai és kereskedelmi vallalkozdsok forgotoke-
igénye megnd, mikdzben 2025. julius 1-jétdl az idény- és alkalmi munka évente valamennyi munkaltatonal
egylittesen legfeljebb 120 napig vehetd igénybe, ami a munkaerd-koltségek tervezését is befolyasolja.
A tamogatas jogi jellege. A kamattdmogatas és a kezességi dijtamogatas csekély Osszegli (de minimis)
tamogatasnak mindsiil; az (EU) 2023/2831 bizottsagi rendelet szerint egy egységes vallalkozas harom év alatt
legfeljebb 300 ezer euro ilyen tamogatast kaphat.
Ertékelés. A 4,5 szdzalékos fix kamat a 8,5-9,5 szazalék koriili piaci folydszamlahitel-kamatoknal 1ényegesen
kedvezobb, és a kamatkockazatot is kikiiszoboli. A rulirozé konstrukcio a szezonalis bevételingadozast
rugalmasan kezeli.
Javaslatok.
* A szezondlis vallalkozdsoknak a nyari és Oszi likviditasi igényt havi cash-flow-tervvel érdemes
felmérniiik, €s a keretet idoben megigényelniik.
* A dragabb piaci folyoszamlahiteleket a programszabalyok keretei kozott érdemes kedvezményes
konstrukciora cserélni.
* A kérelmet a teriileti kamarak, a VOSZ vagy a KAVOSZ iigyfélpontjain lehet benyujtani.



2025. jinius 23.
4,5 szazalékos fix kamatu forgoeszkozhitel a nyari szezonra

A Széchenyi Kartya Program folydszamlahitele, turisztikai kartyaja és likviditasi hitele fix, évi 4,5 szazalékos
kamattal érhet6 el, ami a piaci folydszamlahitel-kamatok mintegy fele. A turisztikai kartya kifejezetten a
széllashelyek, éttermek és turisztikai cégek szezonalis forgétoke-igényének finanszirozasara szolgal. A
kedvezményes kamat az allami kamattdmogatds és kezességvallalds eredménye, és csekély Osszegii
tdmogatasnak mindsiil.

A nyari szezonra késziilé vallalkozasoknak érdemes havi cash-flow-tervvel felmérniiik likviditasi igényiiket. A
hitelt a kamardk, a VOSZ ¢s a KAVOSZ iigyfélpontjain lehet igényelni. A dragabb piaci folydszdmlahitelek
kivaltasat a programszabalyok keretei kozott érdemes megvizsgalni. A kérelmekhez legalabb egy lezart tizleti
év és koztartozasmentesség sziikséges.



