2025. majus 2.
Els6 negyedéves GDP-gyorsbecslés: negyedéves visszaesés, éves stagnalas

Az adat. A Kozponti Statisztikai Hivatal (KSH) 2025. aprilis 30-an kozzétett gyorsbecslése szerint a bruttd
hazai termék (GDP) volumene 2025 elsé negyedévében a szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott adatok
szerint 0,2 szazalékkal csokkent az el6z6 negyedévhez képest, és 0,4 szazalékkal maradt el az egy évvel
korabbitol. A nyers adatok szerint a gazdasag teljesitménye lényegében stagnalt. A részletes, termelési és
felhasznalasi oldali adatokat a KSH junius elején teszi kdzze.

A varakozasokhoz képest. A kormany az év elejére a gazdasag gyors élénkiilését, ,,repiilorajtot” vart, az
elemzOk tobbsége is enyhe negyedéves novekedéssel szamolt. A gyorsbecslés igy negativ meglepetés: a 2024-
es gyenge év utan az idei év is visszaeséssel indult, és tobb elemzé a technikai recesszid kockazatara is
figyelmeztetett, ha a masodik negyedév sem hoz béviilést.

A havi adatok iizenete.
* Az ipari termelés januar—februarban szamottevéen elmaradt az el6z6 évitdl, a feldolgozoipar — kiilondsen
a villamosberendezés- €s a jarmuigyartas — gyengén teljesitett.
» Az épitdipar teljesitménye az els6 honapokban szintén csokkent.
» A kiskereskedelmi forgalom boviilt, a haztartasok fogyasztasa maradt a gazdasag f6 tamasza.
* A turizmusban a vendégéjszakak szama marciusban —részben a hisvét aprilisi idépontja miatt — csdkkent.

Okok. A visszaesés hatterében a német és eurdpai ipari kereslet gyengesége, az autdipari atallas elhuzddasa, a
visszafogott beruhdzasi kedv és az amerikai vamintézkedések nyoman megndtt bizonytalansag all. A
beruh4zéasok a magas kamatszint €s a kihasznalatlan kapacitasok miatt sem élénkiilnek.

Kilatasok. Az elsé negyedéves adat utdn az elemzok lefelé modositottak idei novekedési eldrejelzéseiket, a
jellemz6 varakozas 1 szazalék koriili vagy az alatti éves boviilés. A kormanyzati intézkedések — a csaladi
kedvezmény julius 1-jei emelése, a fix kamatozasu Széchenyi beruhdzasi hitelek, a Demjan Sandor Program —
hatasa els6sorban az év masodik felében jelentkezhet.

Jelent6ség a vallalkozasok szamara.
* A 2025-6s lizleti tervekben Ovatos, alacsony ndvekedési palyaval célszerli szamolni.
» Az exportorientalt feldolgozoipari cégeknél a megrendelésallomany és a vevdi fizetOképesség szoros
figyelése indokolt.
* A belfoldi fogyasztasra épitd agazatok helyzete kedvezobb, de a boviilés iiteme ott is mérsékelt.



2025. majus 2.
Visszaeséssel indult az év a magyar gazdasagban

A KSH aprilis 30-i gyorsbecslése szerint az elsé negyedévben a GDP 0,2 szazalékkal csokkent az el6zd
negyedévhez képest, és 0,4 szazalékkal maradt el az egy évvel korabbitol. A belfoldi fogyasztas boviilt, de nem
tudta ellensulyozni az ipar és az épitdipar visszaesését, a beruhdzdsok pedig a magas kamatok és a
bizonytalansig miatt visszafogottak maradtak.

Az elemzdk lefelé modositottak idei eldrejelzéseiket, a novekedés 1 szazalék koriil vagy az alatt alakulhat. A
vallalkozasoknak oOvatos tervezés ajanlott, az exportald cégeknek pedig érdemes szorosan figyelniiik
megrendeléseiket és vevOik fizetoképességét. A kormanyzati intézkedések — koztiik a juliustol emelkedd
csaladi kedvezmény — hatéasa leginkabb az év masodik felében jelentkezhet.



2025. majus 9.
Inflacio aprilisban: 4,2 szazalék, gyorsulo szolgaltatasi arak

Az adat. A KSH 2025. majus 9-i kdzlése szerint aprilisban a fogyasztdi arak atlagosan 4,2 szazalékkal haladtak
meg az egy évvel korabbi szintet, marciushoz képest pedig 0,2 szazalékkal emelkedtek. Az éves index a
marciusi 4,7 szazalékrol mérséklodott, de tovabbra is a Magyar Nemzeti Bank 2—4 szazalékos toleranciasavija
felett maradt. Az elemz0Ok 4,0 szazalék koriili éves indexet vartak.

Az arak szerkezete (éves valtozas).

+ EKlelmiszerek: +5.4 szazalék. Jelentdsen dragult a tojas (26,9%), a liszt (23,7%), az étolaj (23,4%), a
csokoladé és kakao (20,0%), a kavé (19,8%), a tej (7,5%) és a kenyér (6,8%); olcsobb lett a margarin (—
29.2%) és a tejtermékek (—7,5%).

» Szolgaltatasok: +7,0 szazalék; a postai szolgaltatasok 11,3, a lakbér 11,0, a jarmiijavitas 10,5, a testapolas
10,1 szazalékkal dragult.

» Szeszes italok, dohinyaruk: +6,3 szazalék.

» Haztartasi energia: +3,5 szazalék; a vezetékes gaz 7,2 szazalékkal dragult.

» Tartos fogyasztasi cikkek: +2,0 szazalék; az 0j személygépkocsik 6,1 szazalékkal dragultak.

« Uzemanyagok: —7,1 szazalék.

Havi folyamatok és az arrés-szabalyozas. Marciushoz képest az élelmiszerek ara 1,3 szazalékkal csokkent: a
margarin 23,6, a tejtermékek 13.4, a liszt 12,5, a tej 8,6 szazalékkal lett olcsobb. Ebben dontd szerepe van a
marcius kozepétol hatalyos arrés-korlatozasnak, amely 30 élelmiszer-kategoriaban legfeljebb 10 szazalékos
kiskereskedelmi arrést enged. A héztartasi energia ara ugyanakkor egy honap alatt 3,8 szazalékkal nétt, a
belfoldi tidiilés 4,7 szazalékkal dragult.

Ertékelés. Az inflacio lassuldsa jelentds részben adminisztrativ intézkedéseknek koszonheté, a piaci
szolgaltatasok aremelkedése — a bérkoltségek gyors novekedése miatt — tartdsan magas. Az arrés-szabalyozas
kivezetése egyszeri aremelkedést okozhat, ezért a jegybank 6vatos monetaris politikat folytat.

Vallalati teendék.
* Az ar- és bértervezésnél 44,5 szazalék korili éves inflacioval érdemes szamolni, a szolgaltatasokban
ennél nagyobb koltségndvekedéssel.
* A szabalyozott termékkorben érintett beszallitoknak és kereskeddknek a szabalyozas jovojére tobb
forgatokonyvet célszerti kidolgozniuk.
» Az inflaciokovet6 szerzOdéses dijaknal a havi indexek alakulasat folyamatosan figyelni kell.
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4,2 szazalékra lassult az inflacié aprilisban

A KSH majus 9-i adatai szerint aprilisban 4,2 szazalékkal voltak magasabbak a fogyasztoi arak, mint egy évvel
korabban; marciusban még 4,7 szazalék volt az inflacio. Az élelmiszerek egy honap alatt 1,3 szazalékkal
olcsobbak lettek, foként az arrés-szabalyozas ala tartozo termékek — a margarin, a tejtermékek, a liszt és a tej —
arcsokkenése miatt. Az éves index ugyanakkor tovabbra is a jegybank 2—4 szizalékos toleranciasavja felett
van.

A szolgaltatasok ara azonban 7 szazalékkal nétt, és a haztartasi energia is dragult. A vallalkozasoknak 4-4.5
szdzalékos inflacioval érdemes tervezniiik, a szolgaltatdsokban ennél nagyobb koltségnovekedéssel. Az arrés-
szabalyozas kivezetése egyszeri aremelkedést okozhat, ezért az inflaciokovetd szerzodéseknél a havi adatokat
érdemes figyelemmel kisérni.



2025. majus 14.
Ipari termelés marciusban: munkanaphatas nélkiil 5,4 szazalékos visszaesés

Az adat. A KSH 2025. majus 14-i masodik becslése szerint marciusban az ipari termelés volumene a nyers
adatok szerint az egy évvel korabbi szinten maradt, munkanaphatastol megtisztitva azonban 5,4 szazalékkal
csokkent; a kiilonbséget az idei marciusi két tobbletmunkanap magyardzza. A szezonalisan és munkanappal
kiigazitott adatok szerint a termelés 0,1 szazalékkal nétt februarhoz képest. Az elsé negyedévben az ipari
termelés 4,4 szazalékkal maradt el az egy évvel korabbitol.
Agazati szerkezet (marcius, éves osszevetés).
+ feldolgozoipar: +0,2, energiaipar: +5,0, banyaszat: —10,8 szazalék;
+ a feldolgozoipari alagak tobbségében csokkent a termelés, a legnagyobb mértékben — 20 szézalékkal — a
villamos berendezések gyartasaban;
* ajarmiigyartas 2,8, a szamitogép-, elektronikai és optikai termékek gyartasa 15,6, a gydgyszergyartas 7,2
szazalékkal nott;
» afém- és fémfeldolgozasi termékek gyartasa 4,8 szdzalékkal csokkent;
« regionalisan az Eszak-Alfldon nétt leginkabb (11,4%), Pest varmegyében csokkent a legjobban (14,6%)
a termelés.
Ertékesités és rendelések. Az ipari export volumene 3,3 szazalékkal nott, a belfoldi értékesités 3,5 szazalékkal
csokkent. Az 0j rendelések volumene 1,0 szazalékkal mérséklodott: a belfoldi rendelések 8,0 szazalékkal estek,
az exportrendelések 0,2 szazalékkal nottek. A teljes rendelésallomany marcius végén 10,2 szazalékkal volt
alacsonyabb az egy évvel korabbinal.
Els6 negyedév. Januar—marciusban a feldolgozdipar 13 alagabol kilencben csokkent a termelés; a
villamosberendezés-gyartas 25, a jarmiigyartds 3,8 szazalékkal esett vissza. Az akkumuldtorgyartast is
magaban foglal6 villamosberendezés-gyartas tartos visszaesése az elektromos jarmiivek iranti eurdpai kereslet
lassulasahoz kotodik.
Ertékelés. A marciusi havi javulas nem jelent fordulatot: a rendelésallomany csokkenése és a gyenge belfoldi
kereslet a kovetkezd honapokra is visszafogott teljesitményt vetit elore. Az amerikai vamintézkedések az
europai, kiillondsen a német autoipar keresletén keresztiil kozvetve érinthetik a hazai ipart.
Villalati teendék.

* A beszallitoknak a vevoéi rendelések €s a lehivasok alakuldsat rovid ciklusokban érdemes kdvetniiik.

* A kapacitaskihasznaltsag csokkenésekor a munkaeré megtartasat szolgald eszkoézok (munkaidékeret,
képzés) mérlegelése indokolt.

* A beruhazasi dontések finanszirozasahoz a fix 3 szazalékos Széchenyi beruhazasi hitelek kedvezo
lehetdséget nyujtanak.



2025. majus 14.
Tovabbra is gyenge az ipar: 4,4 szazalékos visszaesés az els6 negyedévben

A KSH majus 14-i adatai szerint marciusban az ipari termelés munkanaphatastol megtisztitva 5,4 szazalékkal
maradt el az egy évvel korabbitol, az elsé negyedévben pedig 4,4 szazalékkal csokkent. A villamos
berendezések gyartasa 20 szizalékkal esett vissza, mikozben az elektronikai ipar és a jarmugyartas nott. Az
ipari export 3,3 szdzalékkal nott, a belfoldi értékesités viszont 3,5 szazalékkal csokkent.

A rendelésdllomény 10,2 szdzalékkal alacsonyabb, mint egy éve, ami a kdvetkezd honapokra sem igér gyors
javulast. A beszéllitoknak érdemes szorosan kdvetniiik megrendeléseiket, beruhdzédsaikhoz pedig a fix 3
szdzalékos Széchenyi-hitelek kindlnak kedvezd forrast. A gyenge német autdipari kereslet és az amerikai
vamok koriili bizonytalansag a kovetkezd honapokban is fékezheti a termelést.



2025. majus 8.
Kiskereskedelem marciusban: lassulo, 0,4 szazalékos boviilés

Az adat. A KSH majus eleji kozlése szerint 2025 marciusdban a kiskereskedelmi forgalom volumene
naptarhatastol megtisztitva 0,4 szazalékkal haladta meg az egy évvel korabbit, februarhoz képest pedig 0,5
szézalékkal csokkent. A bdviilés iiteme igy érdemben lassult az év els6 két honapjahoz képest, amikor a
forgalom januarban 4,7, februarban 3,3 szazalékkal nott.

Szerkezet (marcius, éves dsszevetés).

+ EKlelmiszer-kiskereskedelem: +1,2 szazalék.

* Nem élelmiszer-kiskereskedelem: +5,9 szdzalék; a boviilés motorja tovabbra is az iparcikk-
kereskedelem, a gyogyszer- és illatszeriizletek, valamint az internetes értékesités.

« Uzemanyag-kiskereskedelem: a forgalom elmaradt az el6z6 évitol.
A husvéti hatas. Az idei husvét — a tavalyival ellentétben — aprilisra esett, ezért az linnepi bevasarlasok egy
része a marciusi bazishoz képest a kovetkezé honapba tolodott. Ez a marciusi havi visszaesést részben
magyarazza, az aprilisi adat pedig ennek megfelel6en kedvezdébb lehet.
A fogyasztas tényezoi.

» A realkeresetek februarban 3,5 szdzalékkal néttek, ami tamogatja a fogyasztast.

» A haztartasok ovatosak: a fogyasztoi bizalom tartdsan alacsony, a megtakaritasi rata magas.

* A marcius 17-t6l hatalyos élelmiszer-arrésstop tobb alapvetd élelmiszer arat csokkentette, ami a
kosarértéket is befolyasolja.

* A julius 1-jétdl 50 szazalékkal emelkedd csaladi kedvezmény és a CSED, GYED szja-mentessége az év
masodik felében novelheti a csaladok rendelkezésre allo jovedelmét.

Ertékelés. A kiskereskedelem tovabbra is a gazdasag egyik kevés boviil§ teriilete, a lendiilet azonban gyengiilt.
A fogyasztas a realbér-ndvekedésnél lassabban nd, mert a haztartasok a korabbi inflacios sokk utan ujraépitik
tartalékaikat. Az élelmiszer-kereskeddknél az arrés-szabalyozas a jovedelmezéséget is rontja.

Vallalati teendék.
* A kereskedéknek a masodik félévre varhatd keresletbdviilést készlet- és forgotoke-tervezésiikben
célszeri figyelembe venniiik.
* Az online csatornak fejlesztése tovabbra is versenyképességi kérdés.

» Az arrés-szabalyozas ald tartozd kereskeddknek a szabalyozas meghosszabbitasanak lehetdségével is
szamolniuk kell.

* A juliustol emelkedd csalddi kedvezmény hatdsa varhatéan a harmadik negyedévtdl jelenik meg a
forgalomban, ezért a szezonalis készletépitést ehhez érdemes igazitani.
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Lassult a kiskereskedelmi forgalom boviilése marciusban

A KSH adatai szerint marciusban mindossze 0,4 szazalékkal nétt a kiskereskedelmi forgalom egy év alatt,
februarhoz képest pedig 0,5 szazalékkal csokkent. Az ¢lelmiszer-kereskedelem 1,2, a nem élelmiszer-
kereskedelem 5,9 szazalékkal boviilt. A gyengébb adatban szerepet jatszott, hogy az idei huisvét aprilisra esett.
Az elsd két honapban még 4,7, illetve 3,3 szazalékos volt a bdviilés, igy a lendiilet érezhetéen gyengiilt.

A juliustol emelkedd csaladi kedvezmény az év masodik felében élénkitheti a vasarlasokat. A kereskeddknek
érdemes ehhez igazitaniuk készleteiket és finanszirozasukat. A héztartasok ugyanakkor tovabbra is évatosak, a
realbér-novekedés jelentds része megtakaritasba keriil. Az arrés-szabalyozas ald tartozo kereskeddknek a
szabalyozas meghosszabbitasaval is szdmolniuk kell.



2025. majus 23.

Munkaeroépiac: 4,4 szazalékos munkanélkiiliség, 8,5 szazalékos
bérnovekedés

Foglalkoztatias. A KSH majus 23-i kozlése szerint 2025 aprilisaban a 15-74 éves foglalkoztatottak szdma 4
milli6 666 ezer f6, a munkanélkiilieké 215 ezer f6, a munkanélkiiliségi rata 4,4 szazalék volt. A februar—aprilisi
haromhavi 4atlag szerint a foglalkoztatottak szama 4 milli6 673 ezer, a munkanélkiilieké 217 ezer {0, a rata
szintén 4,4 szazalék. A munkakeresés atlagos idGtartama 13,1 honap volt, ami a tartés munkanélkiiliség jelentds
sulyara utal.

Keresetek. A KSH majus 20-i adatai szerint 2025 marciusaban a teljes munkaidében alkalmazasban allok
brutto6 atlagkeresete 714 400 forint volt, 8,5 szazalékkal tobb, mint egy évvel korabban; a nettd atlagkereset 490
400 forintra (+8,4%) nétt. A fogyasztoi arak 4,7 szazalékos emelkedése mellett a redlkereset 3,5 szazalékkal
boviilt.

* A brutté mediankereset 550 000 forint (+8,6%), a netté mediankereset 381 700 forint (+8,3%) volt.

* A rendszeres (prémiumok, jutalmak nélkiili) brutto atlagkereset 648 700 forint (+8,4%); ezen beliil a

vallalkozasoknal 645 800 forint (+8,0%), a koltségvetési szektorban 647 000 forint (+9,1%).

» Januar-marciusban a brutt6 atlagkereset 680 400 forint (+9,2%), a nett6 467 600 forint (+9,1%) volt.

Ertékelés. A gazdasagi visszaesés ellenére a munkaerépiac viszonylag stabil: a munkanélkiiliség alacsony, a
foglalkoztatas alig valtozik. A vallalkozasi szektorban azonban lassul a bérdinamika, ami a gyenge kereslet és
a szuikiild vallalati mozgastér jele. A 2025-6s, 9 szazalékos minimalbér- és 7 szazalékos garantaltbérminimum-
emelés a munkaerd-intenziv agazatokban tovabbra is jelentds koltségtényezo.
Kilatasok. A 2024 6szén kotott haroméves bérmegallapodas 2026-ra 13 szazalékos minimalbér-emelést
iranyoz eld, a gazdasigi novekedéshez kotott feltételek teljesiilése azonban a gyenge elsé negyedév utan
bizonytalan. A julius 1-jét6l emelkedd csaladi kedvezmény a nettd kereseteket a bruttonal gyorsabban
novelheti.

Vallalati teendok.

» Az éves bérfeliilvizsgalatnal 7-9 szazalék koriili piaci bérndvekedéssel érdemes szamolni.

* A munkavallalok csaladi kedvezményre vonatkozd nyilatkozatait a jalius 1-jei valtozas elott célszerii
frissiteni.

* A feszes munkaerdpiacon a megtartast szolgalo juttatasok és a képzés koltséghatékonyabb lehet a
toborzasnal.



2025. majus 23.
4,4 szazalékos munkanélkiiliség, 714 ezer forintos atlagkereset

A KSH adatai szerint aprilisban 4,4 szazalék volt a munkanélkiiliségi rata, a foglalkoztatottak szama 4,67 millio
f6. Marciusban a brutto atlagkereset 714 400 forint volt, 8,5 szazalékkal tobb, mint egy éve; a bérek vasarloereje
3,5 sz4zalékkal n6tt. A munkakeresés atlagosan 13,1 hdnapig tart, ami a tartdos munkanélkiiliség jelentds sulyat
jelzi.

A vallalkozasoknal ugyanakkor lassul a bérnévekedés. A munkaltatoknak 7-9 szazalékos bérndvekedéssel
érdemes szamolniuk, és idében frissiteniiik a dolgozok csaladi kedvezményre vonatkoz6 nyilatkozatait a jalius
1-jei emelés eldtt. A 2026-ra tervezett 13 szdzalékos minimalbér-emelés feltételei a gyenge novekedés miatt
bizonytalanok, ezért a bértervezésnél tobb forgatokonyvvel érdemes szamolni.



2025. majus 22.

Allamhaztartas aprilis végén: 2930 milliard forint hiany, az éves cél 71
szazaléka

A fébb szamok. A Nemzetgazdasagi Minisztérium (NGM) méjus 12-i el6zetes adatai szerint az dllamhaztartés
kozponti alrendszere 2025 aprilisaban 376,4 milliard forintos hiannyal zart. Januar—aprilisban a halmozott
hidany 2930,5 milliard forint volt, ami a 2025-re tervezett éves hidny 70,9 szézaléka, és mintegy 333 milliard
forinttal (12,8 szazalékkal) meghaladja az egy évvel korabbit. Az elsé négy honap egyenlege az elmult évek
legkedvezdbtlenebbjei koze tartozik.
Bevételek. A tervezett éves bevételek 33,3 szazaléka folyt be, ami nagyjabol idéaranyos. Az altalanos forgalmi
adobol aprilis végéig 23 milliard forinttal tobb bevétel szarmazott az idéaranyosnal. Az unios forrasok azonban
mindossze 150,7 milliard forintot tettek ki, az éves eldiranyzat 6,7 szazalékat a 33,3 szazalékos id6aranyos
szinttel szemben.
Kiadasok.
+ Kamatkiadasok: az elsé négy honapban mintegy 650 milliard forinttal haladtdk meg a tervezettet; a
kamatteher a magas hozamszint és a lakossagi allampapirok kamatfizetései miatt gyorsan no.
* Rezsivédelem: a kapcsolodd kiadasok januar—aprilisban 239 milliard forinttal haladtdk meg az
eléiranyzatot.
» Kboltségvetési intézmények: a kiadasok aprilis végéig 597 milliard forinttal voltak magasabbak a
tervezettnél.
Ertékelés. A hiany év eleji magas szintjében a kiadasok szezonalis iitemezése és a kamatfizetések id6zitése is
szerepet jatszik. Elemzok szerint ugyanakkor a gyenge ndvekedés, a kamatkiadasok és az elmarado unios
forrasok miatt az éves hidnycél teljesitése jelentOs kockdzatnak van kitéve.
Osszefiiggések. A 2026-0s koltségvetési torvényjavaslat — a kormany bejelentett adocsokkenté intézkedéseivel
— a hidny fokozatos csokkenésével szamol. Az Eurdpai Bizottsag tavaszi eldrejelzése ugyanakkor 2025-re és
2026-ra is 4,5 szazalék feletti hianyt var. A hitelmindsitok koziil az S&P aprilis kdzepén negativra rontotta a
besorolas kilatasat, elsdsorban a koltségvetési kockazatokra hivatkozva.
Jelentdség a vallalkozasok szamara.
* A szkilo6 koltségvetési mozgastér a kiilonadok fennmaradasanak vagy ijabb bevételndveld 1épéseknek
a kockazatat hordozza.
» Az allami megrendelésekre épiil6 vallalkozasoknal a kifizetések ilitemezése bizonytalanabba valhat.
» A magas allampapirhozamok a vallalati finanszirozasi koltségeket is felfelé toljak.



2025. majus 22.
2930 milliard forint hiany az els6 négy honapban

Az éllamhaztartas kdzponti alrendszere aprilis végéig 2930,5 milliard forintos hiannyal zart, ami az éves cél
kozel 71 szazaléka és mintegy 333 milliard forinttal tobb, mint egy éve. A kamatkiadasok mintegy 650 milliard
forinttal haladtdk meg a tervezettet, az unids forrasokbol pedig a vartnal joval kevesebb érkezett. A
rezsivédelem kiadasai 239 milliard forinttal haladtdk meg az eldiranyzatot.

Az elemzOk szerint az éves hidnycél teljesitése kockazatos. A vallalkozasoknak érdemes szamolniuk azzal,
hogy a sziikos koltségvetési mozgastér a kiillonadok fennmaradasat hozhatja. Az dllami megrendelésekre épitd
cégeknél a kifizetések litemezése is bizonytalanabba valhat.



2025. majus 7.
Benyujtottak a 2026-o0s koltségvetés tervezetét: 4,1 szazalékos novekedés,
3,7 szazalékos hiany

A benytjtas. Nagy Marton nemzetgazdasagi miniszter 2025. majus 6-an benytjtotta az Orszaggytilésnek
Magyarorszag 2026. évi kozponti koltségvetésérél szolo torvényjavaslatot. A kormany altal
,haboruellenesnek™ nevezett koltségvetés altalanos vitaja a parlament tervezett menetrendje szerint majus 20—
23. kozott zajlik, a zaroszavazas juniusban varhat6. A miniszter jelezte, hogy a gazdasagi kdrnyezet valtozasa
esetén a koltségvetés 6sszel modosithato.

Makrogazdasagi feltevések.

* GDP-novekedés 2026-ban: 4,1 szazalék;

» fogyasztoi inflacid: 3,6 szazalék;

 az allamhaztartas hianya: a GDP 3,7 szazaléka;

» allamaddssag: a GDP 72,3 szézalékéra csokkenne.
Kiemelt kiadasi tételek (2026).

+ csaladtamogatas: 4800 milliard forint;

» nyugdijak és nyugdijszeri ellatasok: 7700 milliard forint, a 13. havi nyugdijjal;

» gazdasagfejlesztés: 5500 milliard forint;

* honvédelem: 2600 milliard forint, ami a NATO-vallalasnak megfeleld, a GDP 2 szazalékat eléro szint;

» oktatas: mintegy 4000 milliard forint, egészségiigy: 3919 milliard forint.
Adopolitikai intézkedések. A javaslat szamol a csaladi kedvezmény 2026. januar 1-jei Gjabb emelésével, a
két- és haromgyermekes anyak személyijovedelemado-mentességének fokozatos bevezetésével, valamint a
pedagoégusok és az igazsagszolgaltatasban dolgozok béremelésével. A haztartasokat érinté kedvezményes
intézkedések egyiittes 6sszege mintegy 2979 milliard forint.
Kockazatok. A Koltségvetési Tanacs véleménye tobb kockazatra hivta fel a figyelmet; a kormany ennek
nyoman megemelte a rendkiviili kormanyzati intézkedések tartalékat. A 4,1 szazalékos novekedési feltevés
jelentésen meghaladja az elemz06i és nemzetkdzi intézményi varakozasokat, kiilondsen az elsd negyedéves
GDP-visszaesés utan, ami a bevételi oldal teljesiilését is bizonytalanna teszi. A 2026-o0s valasztasi év fokozott
kiadasi nyomassal jarhat.
Jelent6ség a villalkozasok szamara.

* A munkaltatoi kozterhekben a javaslat nem hoz altalanos csokkentést, a kiilonadok egy része 2026-ban is
fennmarad.

* A csaladtamogatasi intézkedések a lakossagi fogyasztast 2026-ban is tamogatjak, ami a belpiaci
agazatoknak kedvez.

* A 2026-os tervezésnél a kormanyzati feltevéseket felsé forgatokonyvként, az elemz6i varakozasokat
alapforgatokonyvként célszerti kezelni.

* Az allami beruhazasokra és megrendelésekre épité vallalkozasoknak a koltségvetési eldirdnyzatok
végleges szovegét a juniusi elfogadas utan érdemes attekinteniiik.



2025. majus 7.
Itt a 2026-0s koltségvetés tervezete

A kormany majus 6-an benyujtotta a 2026-os koltségvetési torvényjavaslatot. A tervezet 4,1 szazalékos
gazdasagi novekedéssel, 3,6 szazalékos inflacioval és a GDP 3,7 szazalékanak megfelel6 hiannyal szamol.
Kiemelt tétel a 4800 milliard forintos csaladtamogatés, a 7700 millidrd forintos nyugdijkiadas és a 2600 milliard
forintos honvédelmi keret. Az altalanos vita varhatéoan majus 20-23. kozott zajlik, a zarészavazas juniusban
varhato.

A Koltségvetési Tanacs kockéazatokra figyelmeztetett, a ndvekedési feltevés pedig joval optimistabb az elemz6i
varakozasoknal. A véllalkozasoknak érdemes 2026-ra 6vatosabb palyaval tervezniiik. A csaladtdmogatasi
intézkedések a fogyasztast 2026-ban is tAmogatjak, ami a belpiacra termeld dgazatoknak kedvez, a kiilonadok
egy része viszont jovore is megmarad.



2025. majus 20.

Az Europai Bizottsag tavaszi elorejelzése: 0,8 szazalékos magyar
novekedés, tartdsan magas hiany

Az elorejelzés. Az Eurdpai Bizottsag 2025. majus 19-én kozzétett tavaszi gazdasagi eldrejelzése szerint a
magyar gazdasag 2025-ben 0,8, 2026-ban 2,5 szazalékkal boviilhet. Az allamhaztartasi hiany a 2023-as 6,7 és
a 2024-es 4,9 szazalék utan 2025-ben a GDP 4,6, 2026-ban 4,7 szazaléka lehet; az allamaddssag a GDP 74-75
szazaléka koriil alakul. A munkanélkiiliségi rata a 2024-es 4,5 szazalékrol 2026-ra 4,3 szazalékra csokkenhet,
az inflacio 2026-ban 3,3 szazalék lehet.

Uniés kornyezet. A Bizottsag az Eurdpai Unio6 egészére 2025-re 1,1, 2026-ra 1,5 szazalékos, az eurodvezetre
0,9, illetve 1,4 szazalékos novekedést var. Az eurdovezeti inflacié a 2024-es 2,4 szazalékrol 2025-ben 2,1,
2026-ban 1,7 szazalékra mérséklodhet. A novekedést a globalis kereskedelmi fesziiltségek és a
gazdasagpolitikai bizonytalansag fogja vissza, a Bizottsag szerint a bizonytalansag a belsd keresletet a
vamoknal is jobban terheli.
A magyar gazdasagroél szo6lé értékelés.
* A ndvekedés fo motorja a fogyasztas, amelyet a realjovedelmek emelkedése és a személyi jovedelemado-
kedvezmények bdvitése tamogat.
* A beruhazasok 2024-ben a bizonytalansag €s a visszafogott allami kiadasok miatt csokkentek, az export
— kiilonosen a gépipari termékeké — gyenge maradt.
» 2025 els6 negyedévében a GDP csokkent.
* A kockazatok kozott a gyenge kiilso kereslet €s a tartos inflacio szerepel.
A hiany alakulasa. A Bizottsag szerint a 2026-0s hiany emelkedését a kormany 11j intézkedései — az anyak
szja-mentessége €s a csaladi kedvezmény emelése — okozzak, amelyek egyiittes koltsége a GDP mintegy 0,6
szazaléka. Az adossagrata alakulasat a magas kamatkiadasok is befolyasoljak. Az elérejelzés hianypalyaja
érdemben kedvezdtlenebb a kormany altal benyujtott 2026-o0s koltségvetési torvényjavaslatban szerepld 3,7
szazalékos célnal.
Jelent6ség a villalkozasok szamara.

» Az unids elorejelzés megerositi, hogy 2025-ben 1 szdzalék alatti novekedés realis alapforgatokonyv.

* A tartésan magas hidny a talzotthidny-eljaras alatti koltségvetési alkalmazkodas és a kiilonadok
fennmaradasanak kockézatat hordozza.

» Az exportéroknek a lassu eurdpai kereslettel és a kereskedelmi bizonytalansaggal kell szamolniuk.



2025. majus 20.
Briisszel 0,8 szazalékos magyar novekedést var idén

Az Eurdpai Bizottsag majus 19-i tavaszi elérejelzése szerint a magyar gazdasag idén 0,8, jovore 2,5 szazalékkal
néhet. A hiany 2025-ben a GDP 4,6, 2026-ban 4,7 szazaléka lehet, amit a Bizottsag részben az uj
adokedvezményekkel magyaraz. Az unio egészére 1,1 szazalékos idei ndvekedést var. A munkanélkiiliségi rata
2026-ra 4,3 szazalékra csokkenhet.

A novekedést elsGsorban a fogyasztds hajtja, a beruhazasok és az export gyengék. A vallalkozasoknak idén 1
szazalék alatti ndvekedéssel érdemes tervezniiik, és szamolniuk kell a lasst europai kereslettel. A tartosan
magas hiany a kiilonadok fennmaradédsanak kockéazatat is hordozza.



2025. majus 29.

Arrés-szabalyozas: drogériai termékekre is kiterjesztették, augusztus
végéig meghosszabbitottak

Az élelmiszer-arrésstop. A kormany 2025. marcius 17-t6] veszélyhelyzeti rendeletben korlatozta a
kiskereskedelmi arrést: 30 alapvetd élelmiszer-kategoriaban az arrés legfeljebb 10 szazalék lehet. A
szabalyozas eredetileg majus 31-ig volt hatdlyos. Gulyas Gergely Miniszterelnokséget vezetd miniszter a majus
28-1 rendkiviili kormanyinfon bejelentette, hogy az ¢lelmiszerekre vonatkozo arrésstopot a kormany 2025.
augusztus 31-ig meghosszabbitja.

Kiterjesztés a haztartasi és drogériai termékekre. 2025. majus 19-t6l mintegy ezer termékre, 30 haztartasi
¢s higiéniai termékkategoridban legfeljebb 15 szazalékos arrés alkalmazhato, augusztus 31-ig. Az érintett kor
tobbek kozott: papirzsebkendd, konyhai papirtorld, aluféolia, mosd-, mosogato- és tisztitdszerek, szappan,
tusfiirdd, fogkrém, fogkefe, testapold, dezodor, toalettpapir, borotva, egészségiigyi betét és pelenka.

A drogeériai szabalyok részletei.

» Az elGiras azokra a kereskeddkre vonatkozik, amelyek 2023-as nettd arbevétele meghaladta az 1 milliard
forintot, és fotevékenységiik illatszer-, kozmetikai és tisztalkodasi termékek kiskereskedelme.

* A sajat markas termékek aranya nem haladhatja meg a 2025. januar—februari szintet, és az érintett
termékekbdl legalabb a 2024-es atlagos napi eladasnak megfelelé mennyiséget kell kinalni.

» Az arrés-korlatozasrol jol lathato helyen tajékoztatni kell a vasarlokat.

» Az ellendrzést a kormanyhivatalok végzik; jogsértés esetén termékkategorianként legfeljebb 5 millio
forint birsag, a tdjékoztatasi kotelezettség megsértésekor 1 millio forint birsag szabhato ki, és az iizlet egy
naptol hat honapig terjedo idére bezarhato.

Arfigyel6. A nemzetgazdasagi miniszter rendelettervezete szerint jinius 1-jétdl az online Arfigyeld rendszer
30 1j, foként haztartasi és higiéniai termékkategoriaval 142 kategoriara boviilne.

Szakmai reakciok. Az Orszagos Kereskedelmi Szovetség (OKSZ) sajnalatosnak tartotta, hogy a
hosszabbitasrol szakmai egyeztetés nélkiil dontdttek; elndke szerint az dgazat vesztesége eddig 8—10 milliard
forint. A szdvetség az élelmiszer-arrésstop majus végi megsziintetését vagy fokozatos kivezetését javasolta.
Villalati teenddk.

* Az ¢rintett kereskedoknek arazasi és pénztarrendszereiket, valamint készletnyilvantartasukat a
szabalyokhoz kell igazitaniuk, és dokumentalniuk kell az arrés-szamitast.

* A beszallitoknak szerzodéseiket az augusztus 31. utani forgatokonyvekre is érdemes attekinteniiik.

* A drogériai kereskedoknek a sajat markas termékek aranyat és a 2024-es atlagos napi eladasokat
dokumentalniuk kell, mert az ellenérzés soran ezekrdl adatot kell szolgaltatni.



2025. majus 29.
Augusztus végéig marad az arrésstop, mar a drogériakban is

A kormany majus 28-i dontése szerint az €lelmiszerekre vonatkozo, legfeljebb 10 szazalékos arrés-korlatozas
augusztus 31-ig marad érvényben. M4jus 19-t6l a nagy drogéridkban is arrésstop van: mintegy ezer haztartasi
¢s higiéniai termékre — mososzerekre, fogkrémre, pelenkara, tisztdlkoddszerekre — legfeljebb 15 szézalékos
arrés alkalmazhatd. A drogériai szabaly az 1 milliard forint feletti arbevételd, fotevékenységként illatszer- és
tisztalkodoszer-kereskedelmet folytatod lancokra vonatkozik, a sajat markas termékek aranyat pedig nem lehet
novelni.

A szabdlyok megsértése termékkategdorianként akar 5 millié forintos birsdggal és az {lizlet bezarasaval jarhat.
Az érintett keresked6knek érdemes atvizsgalniuk arazasukat és nyilvantartasaikat. Az Orszdgos Kereskedelmi
Szovetség szerint az agazat vesztesége eddig 8—10 millidrd forint.



2025. majus 27.

Vamhabora: amerikai—kinai fegyversziinet, 50 szazalékos fenyegetés az
EU-val szemben

Az amerikai vamok helyzete. Az Egyesiilt Allamok 2025 tavaszan tobb Iépésben emelt vamokat: az acél- és
aluminiumtermékekre ¢€s a személygépkocsikra 25 szazalékos vam vonatkozik, aprilis 5-t6] pedig a legtobb
importra 10 szdzalékos alapvam. Az aprilis 2-4n bejelentett, orszagonként differencialt ,,k6lcsonds” vamok
magasabb tételeit — az Eurdpai Unioval szemben 20 szdzalékot — az amerikai kormany 90 napra felfliggesztette.

Amerikai—kinai megillapodas. Az Egyesiilt Allamok és Kina majus 12-én Genfben megallapodott a
kolcsonosen kivetett vamok 90 napra szolo jelentds csokkentésérdl: az amerikai vamok a kinai arukra 145
szazalékrol 30 szazalékra, a kinai vamok az amerikai arukra 125 szazalékrol 10 szazalékra mérséklodtek. A
bejelentés a globalis tékepiacokon jelentdés megkdnnyebbiilést hozott.

Fesziiltség az EU-val. Donald Trump amerikai elndk méjus 23-4n — a targyalasok lassusagara hivatkozva — 50
szazalékos vamot helyezett kilatasba az unids arukra junius 1-jétél. Méajus 25-én, Ursula von der Leyennel, az
Europai Bizottsag elndkével folytatott telefonbeszélgetése utan a bevezetést julius 9-ig elhalasztotta. A
Bizottsag elndke szerint a haladék idét ad egy megallapodas kidolgozasira. Az EU kozben elokészitette
lehetséges ellenintézkedéseit, és majus elején konzultaciot inditott az amerikai importot érint6 ujabb listarol.

Magyarorszagi kitettség. A magyar aruexport mintegy 4 szazaléka iranyul kozvetleniil az Egyesiilt
Allamokba, a kozvetett kitettség azonban jelent6s: a hazai ipar — kiilondsen a jarmiiipar és beszallitéi —a német
¢€s nyugat-eurdpai gyartok értéklancain keresztiil érintett. Az amerikai autovamok és a gyenge eurdpai kereslet
a hazai beszallitok megrendeléseit is csokkenthetik.

Ertékelés. A vampolitika gyors és kiszamithatatlan valtozasai a véllalati beruhazasi dontéseket is halasztjak. A
julius 9-1 hataridoig az EU-USA megallapodas tartalma és egyaltalan létrejotte bizonytalan.

Vallalati teenddk.
» Az amerikai piacra kdzvetleniil vagy kozvetve exportald cégeknek fel kell mérniiik, hogy termékeik mely
vamtételek ala esnek, és az arazasban kik viselik a vamterhet.
* A szerzddésekben a vam- és arfolyamkockazat megosztasat (arkiigazitasi, vis maior klauzulak) érdemes
rogziteni.
* A piaci diverzifikacio és a beszallitoi lanc feliilvizsgalata kozéptavon is indokolt.



2025. majus 27.
Vamhaboru: Kinaval enyhiilés, az EU-val julius 9-ig haladék

Az Egyesiilt Allamok és Kina méjus 12-én 90 napra jelentésen csokkentette a kolcsonds vamokat. Az EU-val
viszont ki¢lez6dott a vita: Donald Trump majus 23-an 50 szazalékos vammal fenyegetett jinius 1-jétol, majd
az Europai Bizottsag elnokével folytatott egyeztetés utan julius 9-ig elhalasztotta a bevezetést. Az acélra, az
aluminiumra €s az autokra mar most 25 szazalékos amerikai vdm vonatkozik.

A magyar export kis része megy kozvetleniil az Egyesiilt Allamokba, de a jarmiiipari beszallitok a német
autdgyarakon keresztiil érintettek. Az exportéroknek érdemes felmérniiik vambkitettségiiket, és szerzodéseikben
rendezniiik a vimkockazat viselését. A julius 9-1 hatariddig az EU-USA megéllapodas sorsa bizonytalan.



2025. majus 8.
REPowerEU-iitemterv: 2027 végéig megsziinne az orosz gazimport

A javaslat. Az Europai Bizottsag 2025. majus 6-an iitemtervet mutatott be arr6l, hogyan sziintetheti meg az
Eurépai Unio teljes mértékben az orosz energiahordozoktol valo fiiggdségét. Az tlitemterv a REPowerEU-terv
folytatasa, és a gdz, a kbolaj és a nukledris flitdanyag fokozatos kivezetésével szamol, ugy, hogy az
ellatasbiztonsag és az arak stabilitasa ne sériiljon.

A tervezett 1épések.

» Foldgaz: 1) szerz6dés nem kothetd orosz foldgdzra, sem vezetékes, sem cseppfolyositott (LNG)
formaban; a meglévd azonnali (spot) szerzOdéseket 2025 végeéig meg kell sziintetni, ami a Bizottsag
szerint az év végéig mintegy harmadaval csokkentené az unidba érkezd orosz gdz mennyiségét. A
Bizottsag javaslatot tesz arra, hogy az orosz gdz importja 2027 végéig teljesen megsziinjon.

» Kaoolaj: az orosz kdolajat 6sszehangolt modon kell kivezetni az unids piacokrol.

» Nukledris energia: az orosz eredetli nuklearis fiitdanyagtol és szolgaltatasoktol valo fliggés fokozatosan
csokkentendo.

Menetrend. A konkrét jogalkotasi javaslatok a Bizottsag szerint a kovetkezo hetekben varhatok.
Magyarorszagi vonatkozasok. Magyarorszag foldgazellatdsiban meghatarozo a Gazprommal 2021-ben
kotott, 15 éves hosszll tavil szerzddés, amely a TurkStream vezetéken keresztiil évi mintegy 4,5 milliard
kobmeéter szallitasat irja eld. A koolaj tilnyomo része a Baratsag vezetéken érkezik Oroszorszagbol, a paksi
bovités pedig orosz kivitelezésben valdosul meg. A magyar kormany elutasitja a javaslatot, mert szerinte az
veszélyeztetné az orszag energiabiztonsagat ¢és jelent6sen megemelné a rezsikoltségeket.

Gazdasagi hatasok.

* Az orosz gaz kivaltasa mas forrasokbol — LNG-vel, a horvat és roman iranyu kapcsolatokon keresztiil —
szallitasi és infrastruktira-koltségekkel jar, ami kozéptavon az arakat is emelheti.

* A jogalkotasi folyamat elhuizodhat, a végleges szabalyok tartalma még nyitott.

Villalati teend6k.

» Az energiaintenziv vallalkozasoknak hosszabb tava energiabeszerzési stratégidjukban szamolniuk kell a
beszerzési forrasok atrendezédésével.

» A hosszl tava energiaszerzddések ar- és ellatasi klauzuldit érdemes feliilvizsgalni.

* Az energiahatékonysagi ¢és megujuldenergia-beruhazasok szerepe a kockazatcsokkentésben
felértékelddik.

* A foldgazt nagy mennyiségben felhasznald cégeknek érdemes figyelniiik az unids jogalkotasi
javaslatokat, mert azok a beszerzési feltételeket kozvetleniil befolyasolhatjak.



2025. majus 8.
Briisszel 2027 végéig kivezetné az orosz gazt

Az Europai Bizottsag majus 6-an bemutatott {itemterve szerint 2027 végéig teljesen megsziinne az orosz foldgaz
importja az uniéba. Uj szerz8dést mar nem lehetne kotni, a rovid tavh szerzddéseket pedig 2025 végéig fel
kellene szamolni. A kdolaj és a nuklearis fliitbanyag behozatalat is fokozatosan kivezetnék. A Bizottsag a
konkrét jogszabalyjavaslatokat a kovetkezd hetekre igérte.

A magyar kormany elutasitja a tervet, mert szerinte veszélyezteti az energiabiztonsagot. Az energiaigényes
vallalkozasoknak érdemes hosszabb tdvon is tobb forgatokényvvel tervezniiik energiakoltségeiket.
Magyarorszag gazellatasdban a Gazprommal kotott hossza tdva szerzdés meghatarozo, és a kdolaj tilnyomo
része is Oroszorszagbol érkezik. Az energiahatékonysdgi beruhazasok a kockazat csokkentésében is
segithetnek.



2025. majus 15.
Epitoipar marciusban: 3,4 szazalékos visszaesés, zuhano uj
szerzodésallomany

Az adat. A KSH méjus 14-i kozlése szerint 2025 marciuséban az épitdipari termelés volumene 3,4 szazalékkal
elmaradt az egy évvel korabbitdl, februarhoz képest viszont 0,7 szdzalékkal nétt. Az elsd negyedévben az
épitbipar termelése 5,7 szadzalékkal volt alacsonyabb, mint egy évvel kordbban.
Epitményfécsoportok (marcius, éves dsszevetés).
« KEpiiletek: +27,8 szazalék, részben az alacsony bazis és egyes nagy ipari, kereskedelmi beruhazasok miatt.
» Egyéb épitmények (ut, vasut, kozmii): +1,8 szdzalék.
» Specialis szaképités (bontas, gépészeti, villanyszerelési és befejezd munkak) — a legnagyobb sulyu alag:
—20,1 szazalék.

Rendelések. Az 11j szerz6dések volumene marciusban 27,3 szazalékkal elmaradt az egy évvel korabbitdl, ami
a kovetkezd honapokra sem igér gyors fordulatot. A rendelésélloméany alakuldsat az allami beruhdzasok
visszafogasa és a vallalati beruhazasi kedv gyengesége hatarozza meg.

Okok. Az épitbipar visszaesésének {6 tényezoi:

+ akoltségvetési sziikdsség miatt elhalasztott vagy iitemezett allami beruhazasok;
 avallalati beruhazasok visszafogottsaga a magas kamatkdrnyezet és a gazdasagi bizonytalansag miatt;
* alakasépités alacsony szintje, mikdzben a lakasarak gyorsan emelkednek;
* amagas anyag- ¢s munkaerdkoltség.
Kilatasok. A lakashitelezés élénkiilése és a lakasarak emelkedése a lakasépitések szamara kedvezo, a
lakéasépitési engedélyek szamanak tartés novekedése azonban még nem bontakozott ki. A fix 3 szézalékos
Széchenyi beruhazasi hitelek a vallalati épitési beruhazasokat tamogathatjak. Az elemzok idénre legfeljebb
mérsékelt javulast varnak.
Vallalati teendék.
» Az épitdipari cégeknek a megrendeldi fizetOképességet és a kifizetési litemezést kiemelten kell kezelniiik,
kiiléndsen alvallalkozoi lancokban.
* Az anyagar- és bérkoltség-valtozas atharitasat a szerzOdésekben (arkiigazitasi klauzula) érdemes
rogziteni.
* A kapacitasok atcsoportositasa a felujitasi és energiahatékonysagi munkak felé csokkentheti a
kockazatokat.
* A fix 3 szazalékos Széchenyi beruhazasi hitelek a gép- és eszkdzbeszerzések finanszirozasaban a
kivitelezOknek is versenyeldnyt biztosithatnak.
» A kozbeszerzési piacon a megrendelések elhalasztasaval is szamolni kell; az ajanlattételnél a referenciak
¢s a pénziigyi alkalmassag igazolasa kulcsfontossagu.



2025. majus 15.
Tovabb zsugorodott az épitdipar az els6é negyedévben

A KSH majus 14-i adatai szerint marciusban 3,4 szazalékkal kisebb volt az épitdipar termelése, mint egy évvel
korabban, az elsé negyedévben pedig 5,7 szazalékos volt a visszaesés. Az épiiletek épitése noétt, a specialis
szakipari munkak viszont 20 szdzalékkal csokkentek. Februarhoz képest ugyan 0,7 szazalékos javulas latszik,
de a visszaesés hatterében az allami beruhdzasok visszafogésa és a vallalati beruhazasi kedv gyengesége all.

Az 1j szerzddések volumene tobb mint negyedével elmaradt a tavalyitdl, igy gyors fordulat nem varhat6. Az
épitdipari cégeknek érdemes kiemelten figyelniiik megrendeldik fizetéképességére, szerzddéseikben pedig
rogziteniiik a koltségnovekedés athdritasat. A kapacitdsok felujitdsi és energiahatékonysdgi munkdk felé
terelése is csokkentheti a kockézatokat.



2025. majus 30.
Turizmus aprilisban: a husvét nyoman 17 szazalékkal tobb vendég

Az adat. A KSH majus végi kozlése szerint 2025 aprilisaban a kereskedelmi, a magan- és egyéb
szallashelyeken 1,4 milli6 vendég 3,4 millio vendégéjszakat toltott el; a vendégek szama 17,5, a
vendégéjszakaké 15,6 szézalékkal nodtt egy év alatt. A szallashelyek brutt6d szallasdij-bevétele 87,6 milliard
forint volt, foly6 aron 25 szazalékkal tobb, mint egy évvel korabban.

A naptarhatas. Az aprilisi kiugré ndvekedés jelentds részben a naptarhatas eredménye: az idei nagypéntek és
husvét aprilisra esett, mig 2024-ben marciusra. Ennek megfeleléen marciusban a vendégek szama 1,1, a
vendégéjszakaké 5,9 szdzalékkal csokkent. A két honap egyiittes adata realisabb képet ad, amely szerint a
kereslet mérsékelten boviil.

Belfoldi és kiilfoldi kereslet. A kiilfoldi vendégforgalom az év elején is nétt, a tavol-keleti kiilddpiacok —
kiiléndsen az azsiai turistak — stilya emelkedik. A belfoldi kereslet ingadozobb: a haztartasok 6vatossaga és a
szolgéltatdsok aremelkedése visszafogja a belfoldi utazdsokat. A KSH aprilisi inflaciés adatai szerint a belfoldi
iidiilés egy honap alatt 4,7 szazalékkal dragult.

Az agazat helyzete.

» A szallasdij-bevételek a vendégéjszakaknal gyorsabban nonek, ami az arak emelkedését jelzi.
» A szallashelyek koltségei — munkaerd, energia, élelmiszer — tovabbra is magasak, a munkaeréhiany a
szezon elott kiillondsen érezhetd.
« A SZEP-kértyas koltések és a Széchenyi Turisztikai Kartya MAX+ hitel a hazai turisztikai vallalkozasok
likviditasat segitik.
Kilatasok. A nyari szezon a belfoldi turizmus szempontjabol kulcsfontossagu. A jalius 1-jét6l emelkedo csaladi
kedvezmény a csaladok utazasi koltéseit is timogathatja, mikdzben a globalis bizonytalansag a kiilfoldi kereslet
alakulasat nehezen kiszdmithatova teszi.
Villalati teendék.
* A szallashelyeknek és vendéglatohelyeknek a nyari szezonra a munkaerd- és készlettervezést idoben
célszerl lezarniuk.
* Az arazdsnal érdemes figyelembe venni a belfoldi vendégek arérzékenységét, és célzott
csomagajanlatokkal 0sztondzni a hosszabb tartézkodast.
* A szezon el6tti forgotoke-igény finanszirozasara a Széchenyi Turisztikai Kartya MAX+ hitel kedvezd
lehetoséget kinal.
» A kiilfoldi vendégek aranyanak novelésére a tavol-keleti kiilldopiacokat célzod értékesitési csatornak
fejlesztése is mérlegelhetd.
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Husvéti fellendiilés a szallashelyeken

A KSH adatai szerint aprilisban 1,4 millié vendég 3,4 milli6 éjszakat toltott a hazai szallashelyeken, 17,5, illetve
15,6 szazalékkal tobbet, mint egy éve. A szallasdij-bevétel 25 szazalékkal, 87,6 milliard forintra nétt. A
novekedés jelentds része annak kdszonhetd, hogy idén aprilisra esett a husvét; marciusban még csokkent a
forgalom. Az é4zsiai kiildépiacok sulya tovabb nd.

A nyari szezon el6tt a szallashelyeknek érdemes idoben megoldaniuk munkaerd- és készlettervezésiiket, a
forgotoke finanszirozasara pedig a Széchenyi Turisztikai Kartya kinal kedvezd lehetOséget. Az arazasnal a
belfoldi vendégek arérzékenységét is érdemes figyelembe venni, mert a belfoldi iidiilés aprilisban egy honap
alatt 4,7 szazalékkal dragult.



2025. majus 30.
Konjunktira majusban: romlo iizleti és fogyasztoi bizalom

A GKI konjunkturaindexe. A GKI Gazdasagkutatd Zrt. majus végén kozzétett felmérése szerint a
konjunktaraindex majusban —17,8 pontra csokkent az aprilisi —15,7 pontrol. Az iizleti bizalmi index —11,4
pontrél —13,8 pontra, a fogyasztoi bizalmi index —28,1 pontrol —29,3 pontra romlott. Az aprilisi enyhe javulas
tehat nem bizonyult tartdsnak, a mutatok a hossza tavu atlagnal joval alacsonyabb szinten allnak.

A Szazadvég vallalati indexe. A Szazadvég Gazdasagkutato vallalati bizalmi indexe ezzel szemben majusban
kismértékben, —17,9 pontrol —17,3 pontra javult. Részindexei koziil a gazdasagi kornyezet (—32,2 pont) és az
iizleti kornyezet (—25,7 pont) megitélése javult, a termelési és dgazati kdrnyezeté kissé romlott.

A hattér. A vallalati hangulatot tobb tényezd is rontja:

* a2025 els6 negyedévében mért GDP-visszaesés €s a gyenge ipari rendelésallomény;
» az amerikai vampolitika kiszamithatatlansaga, kiilondsen a majus 23-4n az EU-val szemben kilatasba
helyezett 50 szdzalékos vam;
* a magas kamatszint és a hitelkereslet gyengesége: a bankok jegybanki felmérése szerint a vallalati
hitelkereslet a kovetkez6 negyedévekben is visszafogott marad;
* a gyengiil6 német konjunktira, amely a hazai exportéroket kozvetleniil érinti.
A fogyasztéi oldal. A fogyasztoi bizalom tartésan alacsony szintje arra utal, hogy a haztartdsok tovabbra is
ovatosak, a redlbér-novekedés ellenére magas a megtakaritasi hajlandésag. A julius 1-jétdl emelkedd csaladi
kedvezmény és a gyermekgondozasi ellatasok szja-mentessége ezen javithat.
Ertékelés. A bizalmi indexek alapjan a masodik negyedévben sem varhato érdemi gazdasagi fordulat. A
beruhazési dontések halasztasa a vallalati szektor egészére jellemzod; ezt a tamogatott hitelprogramok csak
részben ellensulyozzak.
Villalati teendék.
» A rdvid tavi tervezésben a lassu kilabalas alapforgatokonyvével és a vampolitikai kockazatokkal érdemes
szamolni.
» A beruhazasi dontéseknél a jelenleg elérhet6 kedvezményes finanszirozasi lehetdségek (fix 3 szazalékos
Széchenyi beruhazasi hitel) kihasznalasa mérlegelendd.
» A kintlévoségek kezelése és a likviditasi tartalék meger0sitése a bizonytalan kdrnyezetben kiilondsen
fontos.
* Az exportéroknek a julius 9-i EU-USA targyalasi hataridéig a vamkockazattal is szamolo
forgatokonyveket érdemes kidolgozniuk.
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Romlott a gazdasagi hangulat majusban

A GKI felmérése szerint majusban —17,8 pontra csokkent a konjunkturaindex, az tizleti és a fogyasztoi bizalom
egyarant romlott. A Szazadvég vallalati indexe ugyan kissé javult, de az is mélyen negativ tartomanyban
maradt. A hangulatot a gyenge els6 negyedéves novekedés, a vamhaborus bizonytalansag és a magas kamatok
rontjak. Az iizleti bizalmi index —13.8, a fogyaszt6i —29,3 pontra siillyedt.

A masodik negyedévben sem varhato gyors fordulat. A véllalkozasoknak érdemes megerdsitenitik likviditasi
tartalékaikat, és kihasznalniuk a kedvezményes beruhazasi hiteleket. A bizonytalan koérnyezetben a
kintlévoségek szoros kezelése is kiemelten fontos. A rovid tava tervekben a lasst kilabalds
alapforgatokonyvével érdemes szamolni.



2025. majus 15.

Benyujtottak a tavaszi adocsomagot: a T/11920. szamu torvényjavaslat
fobb iranyai

A torvényjavaslat. A kormany nevében Nagy Marton nemzetgazdasagi miniszter 2025. méjus 13-an
benytjtotta az Orszaggyllésnek az egyes adokotelezettségekrdl és egyes adotdrvények modositasarol szolo
T/11920. szamu toérvényjavaslatot. A 91 oldalas csomag a személyi jovedelemadotdl az 4fan és a tarsasagi adon
at az agazati kiilonadokig ¢s az adoeljarasi szabalyokig szinte a teljes addjogot érinti.

A fébb iranyok.

Csaladtamogatas: az anydk személyijovedelemadd-mentességének és a gyermekgondozasi ellatdsok
adomentességének részletszabalyai, koztiik a kétgyermekes kedvezményr6l a haromgyermekesre valo év
kozbeni attérés rendje.

Kiilonadok: a hitelintézetek kiilonaddja és a biztositasi potadod torvényi szintre emelése és 2026-ra
torténd fenntartdsa, az energiaellatok jovedelemaddjanak 41-r6l 31 szazalékra csokkentése 2026-t0l, a
kiskereskedelmi kiilonado térvényi szabalyozasa.

Afa: az alanyi adémentesség 18 millié forintos értékhataranak torvényi rogzitése, a foldgazértékesités
forditott adozasanak és a kozvetett vamjogi képviselok bevallasi szabalyainak pontositasa.
E-pénztargép: 0j szankciok — legfeljebb 12 napos iizletbezaras vagy 10 milli6 forintig terjedd birsag —
az e-pénztargépekkel kapcsolatos jogsértésekre.

Tarsasagi ado: a mikrovallalkozasok Iétszamndvelési kedvezményének bovitése, a felsdoktatasi
intézményekkel kozos kutatas-fejlesztés kedvezményének emelése.

Adoeljaras: a feltételes adomegallapitas és a szokasos piaci ar megallapitasara iranyuld eljaras dijainak
emelése, 11j birsagtényallas a globalis minimumadoéval kapcsolatos adatszolgaltatasban.

Helyi adok és egyéb: konnyitések a helyi adokedvezmények igazolasaban, a pénziigyi tranzakcios illeték
kiterjesztése az elektronikuspénz-kibocsatok egyes miveleteire.

Hatalybalépés. A rendelkezések eltérd idopontokban lépnének hatalyba: egyes elemek mar 2025 nyaran,
példaul a feltételes adomegallapitas dijai 2025. augusztus 1-jétél, mas szabalyok — igy az dgazati kiilonadok 0j
kulcsai — 2026. januar 1-jét6l. A kedvezmények egy része — példaul a tarsasagi adoban — visszamendleg, a
2025-ben kezd6do adoévre is alkalmazhatd lenne. A parlamenti vita soran a szoveg még valtozhat.

Vallalati teendok.

A 2025-6s adotervezésben a visszamenOleg alkalmazhaté kedvezményeket (mikrovallalkozoi
létszamkedvezmény, K+F) mar most érdemes szamba venni.

A bérszamfejtést és a munkavallal6i nyilatkozatkezelést az év kdzbeni szja-valtozasokra kell felkésziteni.
A végleges szoveget a kihirdetés utan adotanacsaddval célszer(i egyeztetni.
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Itt a tavaszi adocsomag: kiilonadok, csaladi kedvezmények, e-pénztargép

A kormany majus 13-an nyujtotta be az Orszaggyiilésnek a tavaszi addocsomagot. A javaslat 2026-ra is
fenntartja a bankadot és tobb kiilonadot, csokkenti az energiaellatok jovedelemadojat, torvénybe emeli az afa
alanyi mentességének 18 millid forintos hatarat, és részletszabalyokat ad az anydk szja-mentességéhez. A
javaslat a parlamenti vitdban még modosulhat; a rendelkezések egy része mar 2025 nyardn, mas része 2026.
januar 1-jén lépne hatlyba.

Viéltoznak a tarsasdgi adokedvezmények, dragul a feltételes adomegéllapitas, és szigoru szankciok jonnek az
e-pénztargépes jogsértésekre. A vallalkozdsoknak érdemes mar most attekinteniiik, mely valtozasok érintik
Oket. Egyes kedvezmények visszamendleg, a 2025-6s adéévre is alkalmazhatok lennének.



2025. majus 19.

Kiilonadok 2026-ban: magasabb bankadd, csokkené energiaellatoi ado,
torvényi szintre emelt agazati adok

Hattér. A 2022 6ta alkalmazott 4gazati kiillonadok (az Un. extraprofitadok) jelentds része eddig veszélyhelyzeti
kormanyrendeleteken alapult. A majus 13-an benyujtott T/11920. szamu torvényjavaslat ezek egy részét
torvényi szintre emelné, és 2026-ra is fenntartana, a kulcsokat pedig részben mddositana.

A hitelintézetek és pénziigyi vallalkozasok kiilonadoja.

» 2025-ben a kulcs a 20 milliard forintig terjedd adoalapra 7, felette 18 szazalék.

» 2026-ban a javaslat szerint a kulcs 8, illetve 20 szazalékra emelkedne.

» Kedvezményt vehetnének igénybe azok a bankok, amelyek ndvelik magyar allampapir-alloméanyukat.
Az energiaellatok jovedelemaddja. A javaslat szerint a 2025-6s 41 szazalékos kulcs a 2026-ban kezd6do
adoévektol 31 szazalékra csokkenne. A csdkkentés az energiaszektor vallalkozasainak beruhdzasi mozgésterét
bdvitheti.

Biztositasi potadé. A potadot a javaslat torvényi szintre emelné és 2026-ra is fenntartana; az allampapir-
allomany névekedéséhez kapcsolodo kedvezmény mértéke 2026-t61 a névérték-névekmény 30 szazalékarol 60
szazalékara emelkedne.

Kiskereskedelmi kiilonadé. A kiskereskedelmi tevékenység utan fizetendo kiilonado is torvényi szabalyozast
kapna, és 2026-ban is fennmaradna. Az ad6 a nagy arbevétell kiskereskedelmi lancokat sujtja, amelyeknél a
marciustol hatalyos arrés-korlatozas a jovedelmezdséget tovabb terheli.

A koolajtermék-eléallitok kiilonaddja. A javaslat ennek az extraprofitadonak a szabalyait is rendezi.

Pénziigyi tranzakcios illeték. Az illeték kiterjedne az elektronikuspénz-kibocsatok altal végzett egyes fizetési
miveletekre, igy az elektronikuspénz-szamlak terhelésére is.

Ertékelés. A kiilonadok fenntartasa a koltségvetés bevételi oldalat erdsiti, a gazdalkodok szamara azonban azt
jelzi, hogy az agazati terhek tartosan a magyar adoérendszer részei maradnak. A bankadd emelése a hitelezési
feltételeken, a kiskereskedelmi ad6 az arakon keresztiil kdzvetve az ligyfelekhez is tovabbgytirtizhet.
Teenddk.

» Az érintett dgazatok vallalkozésainak a 2026-os iizleti tervben a modositott kulcsokkal kell szamolniuk.
* A bankoknal és biztositoknal az allampapir-dllomany noveléséhez kapcsolédd kedvezmények
feltételeinek attekintése indokolt.

» A vallalati iigyfeleknek a banki dijak és kondiciok esetleges valtozasat érdemes figyelemmel kisérniiik.

* A kiskereskedelmi lancoknal a kiilonado és az arrés-korlatozas egyiittes hatasat a 2026-os arazasi €s
beruhazasi tervekben is figyelembe kell venni.
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2026-ban is maradnak a kiilonadok

A majus 13-an benyujtott adécsomag szerint 2026-ban is lesz bankadd, magasabb kulccsal: a 20 milliard
forintig terjed adoalapra 8, felette 20 szazalékkal. Az energiaellatok jovedelemadodja viszont 41-r6l 31
szdzalékra csokkenne, a biztositdsi potadd és a kiskereskedelmi kiilonadd pedig térvényi szintre keriilne és
2026-ban is fennmaradna. 2025-ben a bankado6 kulcsa még 7, illetve 18 szazalék.

A tranzakci6s illeték kiterjed egyes elektronikuspénz-miiveletekre is. Az érintett dgazatoknak a modositott
kulcsokkal kell tervezniiik 2026-ra, ligyfeleik pedig a dijak alakulasat figyeljék. A bankadé emelése a banki
dijakon és kondiciokon keresztiil kdzvetve a vallalati tigyfeleket is érintheti.
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Csaladi adokedvezmények: anyak szja-mentessége, adomentes CSED és
GYED, emelked6 csaladi kedvezmény

A bejelentett intézkedések. A kormany 2025 elején bejelentett csaladtdmogatdsi csomagja — amelynek
részletszabalyait a majus 13-an benyujtott T/11920. szamu torvényjavaslat is tartalmazza — a kovetkezo
elemekbdl all:

* Gyermekgondozasi ellatasok: 2025 juliusatol a csecsemdégondozasi dij (CSED), a gyermekgondozasi
dij (GYED) és az 6rokbefogadoi dij (OFD) mentes a személyi jovedelemado alol.

* Haromgyermekes anyak: 2025. oktober 1-jétl szja-mentes a munkaviszonybdl és egyes egyéb
jogviszonyokbol szarmazo jovedelmiik.

» Kétgyermekes anyak: a 40 ¢év alattiak 2026. januar 1-jét6l, az iddsebbek életkor szerint 1épcsdzetesen,
2029-ig kapjédk meg a mentességet.

* Csaladi kedvezmény: 2025. julius 1-jét6l 50 szazalékkal, 2026. januar 1-jétdl (ijabb 1épésben emelkedik,
igy az 0sszeg a 2025 eleji szint kétszeresére nd.

A torvényjavaslat részletszabalyai. A javaslat rendezi, hogy a mentesség az dsszevont adoalapba tartozo,
felsorolt jovedelmekre vonatkozik; az anya év kozben, Uj addeldleg-nyilatkozat nélkiil valthat at a
kétgyermekes kedvezményrdl a haromgyermekesre. A javaslat kiilon szabalyt tartalmaz a kedvezményt
igénybe vevo nyugdijas anyak szocialis hozzajarulasi addjara is: a négyszeres éves atlagkeresetet meghalado
jovedelemrész utan 13 szazalékos szocho fizetendd, a kapcsolt vallalkozasok egy kifizetonek mindsiilnek.

Munkaltatéi vonatkozasok. A kedvezmények érvényesitése jellemzden adoeldleg-nyilatkozat alapjan, a
munkaltatoi bérszamfejtésben torténik. A mentességek miatt az érintett munkavallalok nett6 bére érdemben
nbhet, ami a bérstruktirat és a munkavallaloi elvarasokat is befolyasolja. A tarsadalombiztositasi jarulékokat
¢s a munkaltatoi szocidlis hozz4jarulasi adot a mentesség nem érinti.

Koltségvetési hatas. Az Eurdpai Bizottsag tavaszi elorejelzése szerint az anyak szja-mentességének és a csaladi
kedvezmény emelésének egyiittes koltsége a GDP mintegy 0,6 szazaléka lehet.

Vallalati teendok.

» A bérszamfejtd rendszereket a julius 1-jei és az oktober 1-jei valtozasokra idében fel kell késziteni.

* A munkavallalokat érdemes tajékoztatni a nyilatkozattételi lehetdségekrél és a kedvezmények
feltételeirdl.

* A nyugdijas foglalkoztatottak esetében a szocho-szabalyok valtozasat a végleges torvényszdveg alapjan
kell atvezetni.

* A haromgyermekes anyak mentességének érvényesitéséhez sziikséges nyilatkozatok begylijtését az
oktober 1-jei hatalybalépés el6tt célszerli megszervezni.



2025. majus 21.

Juliustol adomentes a CSED és a GYED, oktobertol a haromgyermekes anyak
bére

2025 jaliusatol nem kell személyi jovedelemadot fizetni a CSED, a GYED ¢és az 6rokbefogadodi dij utan, a
csaladi kedvezmény pedig 50 szazalékkal emelkedik. Oktober 1-jét6l a haromgyermekes anyak
munkajovedelme szja-mentes, a kétgyermekes anyak 2026-t6l életkor szerint 1épcsdzetesen kapjak meg a
mentességet. A csaladi kedvezmény 2026 januarjatol Gjabb 1épésben emelkedik, igy a 2025 eleji Osszeg
kétszeresére nod.

A majus 13-4n benyujtott adocsomag a részletszabalyokat is rendezi. A munkaltatoknak idében fel kell
késziteniiik bérszdmfejtésiiket, és tajékoztatniuk kell dolgozodikat a nyilatkozatokrol. A jarulékokat és a
munkaltatoi szocialis hozz4jarulasi adot a mentesség nem érinti, a dolgozdok nettd bére viszont érdemben néhet.



2025. majus 20.

Afa: torvényi szintre keriil a 18 milliés alanyi mentesség, pontosulé
forditott adozas és szamlaadat-szolgaltatas

Alanyi adémentesség. Az altalanos forgalmi adordl szolo 2007. évi CXXVIL toérvény szerinti alanyi
adomentesség értékhatarat 2025. januar 1-jétdl veszélyhelyzeti kormanyrendelet 12 millié forintrol 18 millio
forintra emelte. A majus 13-a4n benyujtott T/11920. szam1 térvényjavaslat a 18 millié forintos hatart térvényi
szintre emelné, a veszélyhelyzeti rendeletet pedig hatalyon kiviil helyezné. Ez a kisvallalkozasok és egyéni
vallalkozok szamara hosszabb tavon is kiszamithato szabalyozast jelent.

Foldgaz forditott adézasa. A foldgazkereskedelemben a forditott adozas alkalmazasahoz a vevoének
eldzetesen, irasban nyilatkoznia kell kereskeddi statuszarél. Mindkét félnek adatot kell szolgaltatnia a partner
adoszamarol, a teljesités id6pontjardl, a forintban kifejezett addalaprol és a mennyiségrél (MWh), elsd
alkalommal a 2025. oktober 1-jét magaban foglal6 bevallasi idészakrol.

Kozvetett vamjogi képviselok. Az importafa levonasahoz kapcsoloddan a kozvetett vamjogi képviselének a
2025. oktdber 1-jét magaban foglalo bevallastol importiigyletenként kell szerepeltetnie az adoalapot és az adot.
Utazasszervezés. Az utazasszervezOi kiilonds szabalyozas ala tartozo szolgaltatasnal a szdmlan nem kell
feltlintetni az addalapot és az adot, kivéve, ha a vevd eldzetesen nyilatkozik, hogy a szolgéltatast nem
utazasszervezoként veszi igénybe; az online szamla-adatszolgaltatasban azonban ezek tovabbra is kdtelezok.
Online szamla-adatszolgaltatas.

* A jogutod altal kiallitott szamlan a jogeldd adoszamat is szerepeltetni kell.

« Afacsoport tagjanak iigyleteinél a csoport addszama mellett a tag adoszamat is fel kell tiintetni.
Ellenérzés és pénzforgalmi adatok. A javaslat a pénzforgalmi szolgaltatok adohatosagi adatszolgaltatasanak
hataridejét a targyhot kovetd 15. naprol 7 napra roviditené, és az iigyletlancok vizsgalatanal
meghosszabbithatova tenné az ellendrzési hataridét (megbizhaté ad6zonal 365, egyébként legfeljebb 540
napra).

Vallalati teendék.

» Az alanyi mentességet valaszto vallalkozoknak a 18 millio forintos hatar figyelése tovabbra is alapvetd.

» A foldgazkereskeddknek és vevoiknek a nyilatkozati és adatszolgaltatasi rendet az oktdberi idoszakra eld
kell késziteniiik.

* A szamlaz6 programok adattartalmat (jogeldd, afacsoport-tag adoszama) a hatalybalépésig frissiteni kell.

» Az afacsoportoknak a tagok adoszamanak szamlan valoé feltiintetését a csoporttagok szamlazasi
folyamataiban is biztositaniuk kell.



2025. majus 20.
Torvénybe keriil a 18 millios afamentességi hatar

A majus 13-an benyujtott adécsomag szerint az afa alanyi mentességének 18 millid forintos értékhatara —
amelyet idén januartol veszélyhelyzeti rendelet vezetett be — térvényi szintre keriil. Pontosulnak a f6ldgaz
forditott ad6zdsanak és a vamjogi képviseldk bevallasanak szabalyai, és boviil a szamlak kotelezd adattartalma.
Pontosodnak az utazéasszervezési szolgaltatasok szdmlazasi szabdlyai is. A jogutodok szamlain a jogeldd
adoszamat is fel kell tlintetni.

A szamlazo programokat a valtozasokhoz kell igazitani, a foldgazkereskeddknek pedig oktober 1-jét6l uj
nyilatkozati és adatszolgaltatasi szabalyokra kell felkésziilniiik. A pénzforgalmi szolgéltatok adatszolgaltatasi
hatarideje 7 napra rovidiilne, az tigyletlancok ellendrzésénél pedig hosszabb vizsgalati hatarid6 alkalmazhato.



2025. majus 16.
E-pénztargép és e-nyugta: julius 1-jétol valaszthato, szigoru szankciok a
javaslatban

A szabadlyozas. A pénztargépek miszaki kdvetelményeirdl szolo 1) szabalyokat a 8/2025. (III. 31.) NGM
rendelet tartalmazza, amely 2025. aprilis 1-jén Iépett hatdlyba. A rendelet alapjan 2025. julius 1-jétdl
forgalomba hozhatok és haszndlhatok a felhdalapt (szoftveres) €s a hardveralapt e-pénztargépek; a jelenlegi
online pénztargépek hasznaloi onkéntesen atallhatnak.

Az atallas menetrendje.

» 2025. julius 1.: az e-pénztargép €s az elektronikus nyugta (e-nyugta) alkalmazésa valaszthato.
* 2026 szeptembere: a pénztargép nélkiil kibocsatott nyugtakrol napi 0sszesité adatszolgaltatas kotelezd.
* 2028. julius 1.: a hagyomanyos online pénztargépek hasznalata megsziinik, addig minden érintett
vallalkozasnak e-pénztargépre kell atallnia.
Az e-pénztargép jellemz6i. Az e-pénztargép az adatokat valds iddben tovabbitja az adohatoésaghoz, a nyugta
elektronikus formaban is atadhato a vasarlonak. A felh6alapi megoldas egyszeriibb, olcsobb eszkdzokon — akar
tablagépen vagy okostelefonon — is futtathat6, ami a kisvallalkozasok koltségeit csdkkentheti.

Szankcidk a benyiijtott torvényjavaslatban. A majus 13-4n benyujtott T/11920. szamt adécsomag szerint az
e-pénztargépekkel kapcsolatos stlyos jogsértések esetén az addhatdsag legfeljebb 12 napra bezarathatja az
iizletet, vagy 10 millio forintig terjedd birsagot szabhat ki. A szankciok célja a nyugtaadasi fegyelem erésitése
¢s a gazdasag fehéritése.
Ertékelés. Az e-pénztirgép a nyugtaadas és a bevételek ellenérzésének digitalizaciojat teljesiti ki. A
vallalkozasok szdmara az atallas eszkozbeszerzési, szoftveres és képzési koltséggel jar, ugyanakkor hosszabb
tavon a karbantartasi €s adminisztracios terhek csokkenhetnek. Az 6nkéntes idoszak lehetdséget ad a rendszerek
kiprobalasara.
Vallalati teendék.
» Az online pénztargépek cseréjének és a pénztargép-szerzodések lejaratanak litemezését célszerti a 2028-
as hataridéhoz igazitani.
» A felhdalapu és a hardveralapu megoldasok koltségeit, valamint a forgalmazok és szervizek kinalatat
érdemes 0sszevetni.
* A nyugtaadasi folyamatokat és a munkavallalok képzését a szigorodd szankciokra tekintettel feliil kell
vizsgalni.
* Az e-nyugta elektronikus atadasanal a vasarloi elérhetéségek kezelésének adatvédelmi kdvetelményeit is
rendezni kell.
* A pénztargép-forgalmazokkal érdemes elére egyeztetni a meglévd online pénztargépek cseréjérdl és a
szoftveres megoldasok bevezetésének feltételeirdl.



2025. majus 16.
Juliustol valaszthatoé az e-pénztargép

2025. julius 1-jétdl hasznalhatok a felhdalapu és a hardveralapu e-pénztargépek, amelyek elektronikus nyugtat
is kiadhatnak. Az atallas 2028. julius 1-jéig onkéntes, akkor szlinnek meg végleg a mostani online pénztargépek.
A felhdalapt megoldas akér tablagépen is futhat, ami csokkentheti a kisvéllalkozasok koltségeit. 2026
szeptemberétdl a pénztargép nélkiil kiadott nyugtakrol napi dsszesitd adatszolgaltatas is kotelezd lesz.

A majus 13-an benyujtott adocsomag szerint a jogsértések akar 12 napos tizletbezarassal vagy 10 milli6 forintos
birsaggal jarhatnak. A vallalkozasoknak érdemes idében megtervezniiik az atallast. A gépcserék iitemezésénél
a meglévo szerviz- és bérleti szerzOdések lejaratat is figyelembe kell venni.



2025. majus 22.

Tarsasagi ado: boviiléo mikrovallalkozoi és K+F-kedvezmény, pontosulo
atalakulasi szabalyok

Hattér. A majus 13-4n benyujtott T/11920. szdmu térvényjavaslat a tarsasagi adorol és az osztalékadorol szold
1996. évi LXXXI. torvényt tobb ponton modositana. A valtozasok egy része kedvezd az adozok szamara, és
mar a 2025-ben kezd6d6 adoévre is alkalmazhat6 lenne.

Mikrovallalkozasok létszamnéovelési kedvezménye. A mikrovallalkozds a foglalkoztatotti 1étszam
novekedése alapjan csokkentheti addalapjat. A javaslat szerint

» a kedvezmény igénybevételének 1étszamhatéra 5 f6rél 10 fére emelkedne;

* a létszamndvekményre jutd adodalap-csokkentés mértéke a minimalbér 100 szazalékarol 150 szazalékara
none;

* amodositas a 2025-ben kezd6dd adoévekre alkalmazhato.

Kozos kutatas-fejlesztés. A felsdoktatdsi intézménnyel vagy kutatdintézettel kozosen végzett kutatés-
fejlesztés esetén igénybe vehetd adoalap-csokkentés éves felsd hatara 50 millio forintrél 150 millidé forintra
emelkedne, szintén a 2025-ben kezd6do tizleti évtol.

Atalakulasok és eszkozatruhazas.

* A kedvezményezett eszkOzatruhdzas szabalyai a Polgari Torvénykonyv szerinti szétvalasra is
alkalmazhatok lennének.

* Ha az eszkozatruhdzashoz kapcsolodd megtartasi feltétel csak részben nem teljesiil, az atruhazéd csak
aranyosan novelné adozas eldtti eredményét.

* A hataron atnyuld atalakulassal magyar illetoségiivé valo tarsasagok is élhetnének a bejelentett
részesedésre vonatkozd szabalyokkal; a 2024. januar 1-jét6l végrehajtott atalakuldsoknal ehhez a
hatalybalépést kovetd 75 napon beliil kellene bejelentést tenni.

IFRS-t alkalmazék. A sajat részesedés értékesitésének és nem pénzbeli hozzajarulasként torténd atadasanak
eredményhatasat az adoalapban korrigalni kellene, a korabbi években elszamolt eredményt is figyelembe véve.
Globalis minimumadd. A kijeldlt jelentéstevo entitdsrol szolo bejelentés hatarideje az addév utolsd napjat
kovetd masodik honap utolsé napjara moédosulna.

Vallalati teendok.

* A mikrovallalkozasoknak érdemes felmérniiik, hogy 2025-0s 1étszambdvitésiik alapjan jogosultak-e a
kibovitett kedvezményre.

* Az egyetemi egylittmiikodésben kutatd cégeknek a magasabb kedvezményi keretet a projektek
litemezésében is figyelembe kell venniiik.

» A tervezett atalakulasokat és csoporton beliili eszkdzatruhdzasokat a végleges szabalyok ismeretében
célszerti lezarni.

» Az IFRS szerint beszamol6 tarsasagoknak a sajat részesedéssel kapcsolatos tligyleteik adohatasat a 2025-
0s adoeldleg-tervezésben is szamitasba kell venniiik.



2025. majus 22.
Kedvezobb tarsasagiado-szabalyok mikrovallalkozasoknak és kutato cégeknek

A majus 13-an benyujtott adécsomag szerint a 10 fonél kevesebbet foglalkoztaté mikrovallalkozasok is
¢lhetnének a 1étszambovitési kedvezménnyel, és 0 munkavéllalonként a minimalbér masfélszeresével
csOkkenthetnék adoalapjukat. Az egyetemekkel kozos kutatas-fejlesztés kedvezményének felsd hatara 50
milliorol 150 milli6 forintra néne. A kedvezményezett eszkdzatruhdzas szabalyai a szétvalasra is alkalmazhatok
lennének, a hataron atnyulo atalakuldsokra pedig 11j bejelentési szabalyok vonatkoznanak.

Mindkét valtozas mar a 2025-6s adoévre alkalmazhato lenne. A cégeknek érdemes most felmérniiik, élhetnek-
e a kedvezményekkel. A tervezett atalakulasokat és csoporton beliili eszkdzatruhazasokat a végleges szabalyok
ismeretében érdemes lezarni. A kedvezmények igénybevételéhez a létszdmadatokat és a kutatéasi szerzédéseket
gondosan dokumentalni kell.



2025. majus 23.
Adoeljaras: dragul a feltételes adomegallapitas és az arazasi eljaras, uj
birsagok

Hattér. A majus 13-an benyujtott T/11920. szamu térvényjavaslat az addzas rendjérdl sz6l6 2017. évi CL.
torvényt és az adoigazgatasi eljarast is érintd modositasokat tartalmaz. A valtozasok egy része az adozok
jogbiztonsagat szolgalod eljardsok dijait, mas része az adohatosagi eszkoztarat érinti.
Feltételes adémegallapitas (2025. augusztus 1-jétél).
« Ujra igénybe veheté lenne az elézetes konzultacio, amelyet elektronikusan kell kezdeményezni; dija 1
milli6 forint.
* Az eljaras dija altalanos esetben 10 millid, siirgés eljarasban 14 millid, tipusszerzodésre vonatkozo
kérelem esetén 12 millio, siirgds tipusszerzddéses eljardsban 16 millié forint lenne.
Szokasos piaci ar megallapitasa (APA).
* Az egyoldalu eljaras dija 8 milli6 forintrol 10 millié forintra, a két- vagy tobboldalu eljarasé 12 millio
forintrol 14 milli6 forintra emelkedne.
* Az eldzetes konzultacio dija konzultacionként 1 millié forint lenne.

» Az egyoldalurol két- vagy tobboldalu eljarasra valo attérés esetén a magasabb dijat kellene megfizetni, és
a kérelem elutasitasakor vagy az eljaras megsziintetésekor a dij nem minden esetben jar vissza.

Uj birsag és eljarasi szabalyok.
* A globélis minimumadohoz kapcsoldodd adatszolgaltatas késedelmes, hidnyos vagy valdtlan teljesitése
esetén az adohatosag 10 millid forintig terjedd birsdgot szabhatna ki.
» Kényszertorlési eljaras alatt allo, képviseld nélkiili ad6zonak az adohatdsag ligygondnokot rendelhetne
ki.
* Pontosulnanak az elektronikus ellendrzési jegyzokonyv aldirasanak megtagadasara és az ellendrzés
befejezésének idopontjara vonatkozo szabalyok.
* Az adohatosag els6 foku hatdsagi bizonyitvanyai €és engedélyei ellen fellebbezés helyett csak
kozigazgatasi per indithato.
Ertékelés. A dijemelés a nagy Osszegii, Osszetett tigyletek elézetes adohatosagi megitélését dragitja, a
jogbiztonsag értéke azonban a jelentds kockdzatl tranzakcioknal tovabbra is meghaladhatja a koltséget. A
konzultacio visszaallitasa segithet a kérelmek pontosabb elokészitésében.
Villalati teenddk.

» A tervezett kérelmeket célszerli az augusztus 1-jei dijemelés el6tt benyujtani.
* A transzferar-dokumentaciot és az APA-stratégiat a magasabb dijak fényében érdemes ijragondolni.

* A minimumadd-kotelezett csoportoknak az adatszolgaltatasi folyamatokat a birsdgkockazat miatt is meg
kell erésiteniiik.



2025. majus 23.
Augusztustol dragabb lesz a feltételes adomegallapitas

A majus 13-an benyujtott adécsomag szerint augusztus 1-jétél 10 millio, siirgés eljarasban 14 milli6 forint
lenne a feltételes adomegallapitas dija, de Gjra kérhetd lenne 1 milli6 forintért elézetes konzultacio. A szokasos
piaci ar megallapitasara iranyuld egyoldalu eljaras dija 10, a két- vagy tobboldalué 14 millié forintra emelkedne.
A dij egy része akkor sem jar vissza, ha a kérelmet elutasitjak vagy az eljarast megsziintetik.

A globdlis minimumad6 adatszolgéltatdsanak elmulasztasa 10 millié forintos birsdggal jarhatna. Aki ilyen

eljarast tervez, annak érdemes az augusztusi dijemelés eldtt benyujtania kérelmét. Az addhatoésag elsé foku
hatosagi bizonyitvanyai ellen fellebbezés helyett csak kdzigazgatasi per indithato.



2025. majus 16.

Majus 20.: az egyéni vallalkozok és ostermelok szja-bevallasanak
hatarideje

A hataridd. A 2024. évi személyijovedelemadd-bevallas benyujtasanak €s a fizetendd add megfizetésének
hatarideje 2025. majus 20. Az elektronikus bevallas aznap éjfélig nytijthato be az eSZJA feliileten, a papiralapt
bevallast legkésdbb aznap postara kell adni.

Kiknek kell kotelezden Kkiegésziteniiik a tervezetet? A Nemzeti Ado- és Vamhivatal (NAV) a
maganszemélyek szamara elkészitette a bevallasi tervezetet. A munkavallalok tervezete — ha addig nem
modositjak vagy fogadjak el — a hataridé leteltével automatikusan bevallassa valik. Az egyéni vallalkozok, a
mezbdgazdasagi stermeldk és az afafizetésre kotelezett maganszemélyek esetében azonban a tervezet nem valik
automatikusan bevalldssa: nekik a tervezetet ki kell egésziteniiik és be kell nyujtaniuk, ennek hidnydban nem
lesz érvényes bevallasuk.

Ahol most tart a szezon. A NAV majus 16-i tajékoztatasa szerint addig 314 ezer egyéni vallalkozo, 116 ezer
mezdgazdasagi Ostermeld és 12 ezer afds maganszemély teljesitette bevallasi kotelezettségét; az eldzo évi
adatok alapjan az érintettek mintegy 40 szazaléka még nem nyujtotta be bevallasat.

Ostermel6k mentessége. Nem kell bevallast benytjtania annak az 6stermelének, akinek tamogatasok nélkiili
bevétele nem haladta meg a 2024-es éves minimalbér felét, azaz 1 600 800 forintot, és mas bevallando
jovedelme nem volt.

Egyéb tudnivaldok.

* A hatarid6ig kérhet6 az ado-visszatérités kiutaldsa bankszamlara vagy postai uton.

» Az 1+1 szazalékos felajanldsrol szolo6 rendelkezd nyilatkozat szintén majus 20-ig tehetd meg; a felajanlas
csak akkor érvényes, ha az adot hataridében megfizették.

» A késedelmes fizetés késedelmi potlékkal jar, fizetési nehézség esetén részletfizetés kérheto.

« A NAV a Digitalis Allampolgarsag (DAP) vagy az Ugyfélkapu+ azonositds hasznalatat javasolja az
online iigyintézéshez.

Gyakorlati tanacsok.

* Az egyéni vallalkozoknak a tervezetben szerepld adatokat a sajat nyilvantartasukkal (bevételek,
koltségek, elolegek, jarulékok) egyeztetniiik kell.

» Az onkéntes nyugdijpénztari €s egyéb rendelkezési jogosultsagok érvényesitését érdemes ellendrizni.

» Hiba esetén a hatdrid6 utidn onellendrzéssel lehet javitani a bevallast.

» Az afas maganszemélyeknek €s egyéni vallalkozoknak a bevallas mellett az év kozbeni adoeldleg-fizetési
kotelezettségeiket is ellendrizniiik kell.



2025. majus 16.
Majus 20-ig be kell adni a vallalkozoi szja-bevallast

A NAV méjus 16-i adatai szerint a vallalkozok és 6stermelok mintegy 40 szazaléka még nem adta be szja-
bevallasat. Az egyéni vallalkozok, a mezdgazdasagi dstermeldk €s az afas maganszemélyek bevallasi tervezete
nem valik automatikusan bevallassa: nekik majus 20-ig ki kell egésziteniiik és be kell nydjtaniuk. Nem kell
bevallast beadnia annak az dstermeldnek, akinek tamogatasok nélkiili bevétele nem haladta meg az 1 600 800
forintot, és mas bevallandé jovedelme nem volt.

Ugyaneddig kell megfizetni az adot és megtenni az 1+1 szdzalékos felajanlast. A bevallés legegyszeriibben az
eSZJA feliileten, éjfélig nyujthatd be. Hiba esetén a hataridd utdn 6nellendrzéssel lehet javitani a bevallast.



2025. majus 26.

Junius 2.: tarsasagi ado, kisvallalati ado, ipariizési ado és kiskereskedelmi
ado éves bevallasa

A hatarid6. A naptari évvel azonos iizleti évet alkalmazd vallalkozasok 2024. évi éves adobevallasainak és -
befizetéseinek egy jelentOs része 2025. majus 31-én esedékes. Mivel majus 31. szombatra esik, az adozas
rend;jérdl szo6l6 2017. évi CL. torvény szerint a hatdridd a kdvetkezd munkanapon, 2025. jinius 2-4n jar le.

Bevallasok.
* 2429: a 2024. évi tarsasagi ado, az energiaellatok jovedelemaddja és az innovacids jarulék bevallasa,
valamint a 2429-A adatlap;
* 24KIVA: a kisvallalati ad6 elszdmol6 bevallasa;

* 2471: a 2024-ben tevékenységiiket megsziintetd, atalakulassal megsziing, illetve a kisvallalati adot
valasztd addzok bevallasa;

* 24HIPAK: az alland¢ jellegii ipartizési tevékenység utani helyi ipartizési adé bevallasa, amely az allami
ado- és vamhatdsagon keresztiil is benyujthato;

» 24KISKER: a kiskereskedelmi ad6 bevallasa és el6legbevallasa;

* 24TAVKOZ: a tavkozlési kiilonadd 2024. évi elszamolo bevallasa;

» 2520: a biztositasi potado eldlegbevallasa; 2549: a 2025-ben innovaciosjarulék-kotelezetté valdo adozok
clélegbevallasa;

» ELMDIJ: az ¢élelmiszerlanc-feliigyeleti dij bevallasa.
Befizetések. Ugyanezen a napon kell megfizetni a 2024. évi tarsasagi ado, kisvallalati ado, innovacios jarulék,
energiaellatoi jovedelemado, kiskereskedelmi ado és tavkozlési kiilonado kiilonbdzetét, valamint a biztositasi
potado eldlegét.
Beszamold. A szamvitelrél szolo 2000. évi C. torvény szerinti éves beszamold letétbe helyezésének és
kozzétételének hatarideje is a mérlegfordulonapot kovetd 6todik honap utolsé napjahoz kotddik; a beszamolot
¢s a tarsasagiado-bevallast egymassal 6sszhangban kell elkésziteni.

Gyakorlati tanacsok.

» A bevallasokat érdemes néhany nappal a hatarido elott benyujtani, az adatok egyeztetésével (adoelblegek,
adofolydszamla).

* A kisvallalati addéalanyoknak a pénzeszkoz-valtozds €s a személyi jellegli kifizetések pontos
elszdmolésara kell ligyelniiik.

* A helyi ipartizési ad6 addalap-megosztasat tobb telephely esetén ellendrizni kell.

* Az innovacios jarulék és a kiskereskedelmi ado el6legbevallasait az éves bevallassal egyiitt célszerii
ellendrizni, hogy az elélegfizetési naptar is pontos legyen.

» A kisvallalati adot valasztd vagy onnan kilép6 vallalkozasoknak a 2471-es bevallds benyujtasara is
figyelniiik kell.



2025. majus 26.
Junius 2-ig kell beadni a tarsasagi ado és a helyi ipariizési ado bevallasat

Mivel méjus 31. idén szombatra esik, a naptari éves vallalkozasok 2024. évi tarsasagiado-, kisvallalatiado-,
iparlizésiado- és kiskereskedelmiado-bevallasanak hatarideje junius 2. Ugyanekkor kell megfizetni a tarsasagi
ado, a kisvallalati add, az innovacios jarulék és a kiilonadok kiilonbdzetét. A hataridd a 2429-es, a 24KIVA és
a 24HIPAK nyomtatvanyra, valamint a kiskereskedelmi és a tavkozlési kiilonadé bevallasara egyarant
vonatkozik.

A bevalldsokat érdemes néhany nappal a hatarid6 elott benyujtani, és eldtte egyeztetni az adofolydszamlat. A
helyi ipartizési ad6 bevallasa a NAV-on keresztiil is beadhatd. Tobb telephely esetén az ipartizési add adoalap-
megosztasat is ellendrizni kell, a befizetéseket pedig a cash-flow-tervben idében szerepeltetni.



2025. majus 27.

Helyi adok, illeték, juttatasok: kisebb, de gyakorlati modositasok a tavaszi
adocsomagban

Hattér. A majus 13-4n benyujtott T/11920. szamu torvényjavaslat a nagyobb addénemek mellett tobb, a
vallalkozasok mindennapi mitkodését érinté kisebb modositast is tartalmaz a helyi adokrol szo616 1990. évi C.
torvény, az illetékekrdl sz616 1990. évi XCIIL. térvény és mas adotorvények korében.
Helyi adék.
* A helyi adokedvezmények igénybevételéhez a maganszemélyek a lakcimbejelentés helyett a neviikre
sz0l6 kozlizemi szamldkkal is igazolhatndk az ingatlan hasznalatat.
* Az dnkormanyzatok magasabb értékhatarig mentesithetnék a helyi ipartizési ado aldl az orvosokat és az
apolokat.
* A cégautdadd alol mentesiilnének az Onkéntes tiizoltd egyesiiletek és a polgarérség szolgalati célu
jarmuvei.
Illeték. A visszterhes vagyonatruhazasi illeték alol mentesiilne a foldteriilet forgalmi értékének az a része,
amely a rajta 1év6 nap- vagy szélerdmiivi felépitmény értékének felel meg. A szabalyt a folyamatban 1évo
illetékeljarasokban is alkalmazni kellene, ami a megujuléenergia-projektek tranzakcios koltségeit csokkentheti.

Juttatasok. Az elektronikus rasegitésit kerékparokra vonatkozd adomentességi szabalyokban a
teljesitményhatar 300 wattrol 750 wattra emelkedne, ami a munkaltatdi kerékparjuttatasok korét boviti. A
kilfoldi vallalkozdsok magyarorszagi fioktelepeinél foglalkoztatottak is igénybe vehetnék a munkaltato altal
biztositott szallashely adomentességét.

Jovedéki és egyéb szabalyok. A jovedéki szabalysértések helyszini birsaganak felsd hatara altaldnosan 80
ezer, dohanytermékeknél 98 ezer forintra emelkedne; a dohanytermesztoknek be kellene jelenteniiik a
termoteriilet cimét, a szaritott dohany szallitasat pedig a NAV-nak. A kedvezményes jovedéki szabalyozas
kiterjedne a legalabb 20 szazalék bortartalmu palackozott froccsokre.

Pénziigyi tranzakcios illeték. Az illeték kiterjedne az elektronikuspénz-kibocsatok egyes fizetési miiveleteire,
koztiik az elektronikus pénz kibocsatasahoz és visszavaltasahoz hasznalt szamlak terhelésére.

Teenddk.

* A naperdmii- és szélerdmii-projektek tranzakcioinal az illetékmentesség lehetdségét a folyamatban 1€évo
tigyekben is érdemes vizsgalni.

* A munkaltatéi juttatdsi rendszerekben az e-kerékparos ¢és szallashely-juttatdsok 1) lehetOségei
mérlegelhetok.

» Az elektronikus pénzt hasznalo vallalkozasoknak a fizetési koltségek esetleges emelkedésével
szamolniuk kell.

* A dohanytermesztoknek és -szallitoknak az 0j bejelentési kotelezettségeket a hatalybalépésig be kell
¢épitenilik miikddési rendjiikbe.



2025. majus 27.
Apro, de hasznos valtozasok a helyi adokban és az illetékben

A majus 13-an benytjtott adécsomag szerint a helyi adokedvezményekhez kozlizemi szamlaval is igazolhato
lenne az ingatlanhasznalat, az dnkéntes tlizoltok és polgarorok jarmiivei mentesiilnének a cégautéado alol, a
nap- és szélerémiivek telkeinek atruhazéasa pedig részben illetékmentes lenne. Az 6nkormanyzatok magasabb
értékhatarig mentesithetnék az orvosokat €s az &polokat az ipartizési ad6 alol. A kedvezményes jovedéki
szabalyozas a legalabb 20 szazalék bortartalmu palackozott froccsokre is kiterjedne.

Az adomentes e-kerékpar-juttatas teljesitményhatara 750 wattra néne, a tranzakcids illeték pedig egyes
elektronikuspénz-miiveletekre is kiterjedne. A vallalkozasoknak érdemes attekinteniiik, mely
kedvezményekkel élhetnek. A kiilfoldi vallalkozasok fidktelepeinek munkavallaléi a munkdltato A4ltal
biztositott szallashely adomentességét is igénybe vehetnék.



2025. majus 28.
Globalis minimumadd: modosulo bejelentési hatarido, szigorodo birsagok

A szabalyozasi keret. Magyarorszag 2024. januar 1-jét6l alkalmazza a globalis minimumadot a 2023. évi
LXXXIV. torvény alapjan, amely az Europai Unié 2022/2523/EU iranyelvét {ilteti at. A szabalyok azokra a
multinaciondlis és nagy belfoldi vallalatcsoportokra vonatkoznak, amelyek konszolidalt éves arbevétele a
megel6zé négy évbol legalabb kettdben elérte a 750 millié eur6t. Ha a csoport hatékony adoterhelése egy
joghatésagban 15 szazalék alatt marad, kiegészitd adot kell fizetni; Magyarorszag belfoldi kiegészitd
minimumadot is alkalmaz.

A tavaszi adécsomag valtozasai. A majus 13-4n benyujtott T/11920. szam1 térvényjavaslat szerint:

* Bejelentési hataridé: a jelentéstevd vagy kijeldlt helyi entitas bejelentésének hatarideje az adoév
kezdetét kovetd 12 hénap helyett az addév utolsd napjat kovetd masodik honap utolsdé napja lenne. A
naptari évvel azonos 2025-6s adoév esetén a hataridé 2026. februar 28., a bejelentést a NAV altal
rendszeresitett nyomtatvanyon kell megtenni.

* Birsag: a minimumadoval kapcsolatos adatszolgaltatas késedelmes, hianyos, hibas vagy valotlan
teljesitése esetén az adohatosag 10 milli6 forintig terjedd birsagot szabhatna ki.

A jelentéstétel menetrendje. Az elso, 2024-es ad6évrol sz6l6 minimumado-jelentés és -bevallas az atmeneti
szabalyok szerint 2026 kozepén esedékes. A csoportoknak addig ki kell épiteniiik az adatgytijtési folyamatokat,
mivel a jelentés szdmviteli s adozasi adatok széles korét igényli, joghatésagonként.

Nemzetkozi kornyezet. Az Egyesiilt Allamok 1j korméanyzata 2025 elején jelezte, hogy nem tekinti magara
nézve kotelezének az OECD-megallapodast, ami a szabalyok nemzetkdzi alkalmazasaban bizonytalansagot
okoz. Az unids tagallamokban azonban az iranyelv atiiltetett szabalyai valtozatlanul hatalyosak.

Ertékelés. A hataridé-modositas egyszeriisiti a bejelentést, a magas birsag viszont azt jelzi, hogy az adohatésag
kiemelten kezeli az adatszolgaltatas teljességét. A hazai leanyvallalatok szamara a csoportszintli informaciok
idében torténd beszerzése a legnagyobb kihivas.
Vallalati teendék.
* Az ¢rintett csoportoknak ellendrizniiik kell, mely magyar entitas teljesiti a bejelentést és az
adatszolgaltatast.
* A csoportszintli adatok atadasadnak rendjét €s hatdriddit a kiilfoldi anyavallalattal célszeri irasban
rogziteni.
* A belfoldi kiegészité minimumadoé eldzetes szamitasa a 2025-0s adotervezés része kell legyen.



2025. majus 28.

Globalis minimumado: uj hatarido és 10 millios birsag

A majus 13-an benyujtott adocsomag szerint a 750 millio eurds arbevétel feletti vallalatcsoportoknak a
jelentéstevd entitas bejelentését az adoév végét kovetd masodik honap végéig kell megtenniiik; a 2025-0s
adoévre ez 2026. februdr 28. Az adatszolgaltatas elmulasztasa vagy hibas teljesitése 10 millié forintos birsaggal

jarhat. A szabdlyok azokat a csoportokat érintik, amelyek hatékony addterhelése egy joghatdsagban 15 szazalék
alatt marad.

Az els6 minimumadoé-jelentés 2026 kozepén esedékes. Az érintett cégeknek érdemes mar most kiépiteniiik az
adatgytijtés rendjét anyavallalatukkal. A hazai lednyvallalatok szdmara a legnagyobb kihivas a csoportszinti
adatok idében torténd beszerzése.



2025. majus 27.
Kamatdontés: nyolcadik honapja 6,50 szazalékon az alapkamat

A dontés. A Magyar Nemzeti Bank (MNB) Monetaris Tanacsa 2025. majus 27-i iilésén valtozatlanul, 6,50
szazalékon hagyta a jegybanki alapkamatot. A kamatfolyoso is valtozatlan: az egynapos betéti kamat 5,50, az
egynapos fedezett hitel kamata 7,50 szazalék. Az alapkamat a 2024. szeptemberi, 25 bazispontos csokkentés
6ta nem valtozott.

Az indoklas. A jegybank kommunikacidja szerint a tartdosan szigorti monetaris kondiciok fenntartasa indokolt.
Az aprilisi 4,2 szazalékos inflacio ugyan lassult, de tovabbra is a 2—4 szazalékos toleranciasav felett van, a piaci
szolgéltatdsok aremelkedése magas, a haztartdsok inflacids varakozasai pedig emelkedettek. Varga Mihdly
jegybankelnok a magyar gazdasagot 6vezo jelentds bizonytalansagokra hivatkozva jelezte, hogy az alapkamat
hosszabb ideig is valtozatlan maradhat.

A kockazatok.

* Vamhaboriu: az amerikai vampolitika kiszamithatatlansaga a kiilsd keresletet és a pénziigyi piacok

hangulatat is befolyasolja.

« Arszabalyozas: az arrés-korlatozas kivezetése egyszeri aremelkedést okozhat, ami az inflacids palyat

felfelé tolhatja.

» Forint: a jegybank a stabil arfolyamot az inflacio csdkkentésének fontos feltételének tekinti.

» Novekedés: az els6 negyedéves GDP-visszaesés a kereslet oldalarol mérsékli az inflacidés nyomast.
Elemzdi varakozasok. Az elemzOk tobbsége szerint az alapkamat legalabb Gsszel is valtozatlan maradhat;
ovatos kamatcsokkentés legkorabban a negyedik negyedévben, tobb feltétel teljesiilése esetén johet szoba. Az
ING elemzdje szerint a jegybank szigort marad, €s tovabbra is az inflacios cél elérése a legfontosabb prioritasa.
A régidban a cseh és a lengyel jegybank majusban kamatot csdkkentett, ami a forint kamateldnyét noveli.

A kovetkezé lépések. A Monetaris Tandcs juniusi tilésén 0j negyedéves Inflacios jelentés késziil, amely a
jegybank novekedési és inflaciods elorejelzéseit is frissiti.
Jelentdség a vallalkozasok szamara.

» A forintban felvett, valtozd kamatozasu piaci hitelek kamata a kdvetkezé honapokban sem csdkken

érdemben.

* A kedvezményes, fix kamatozasu programok — a fix 3 szazalé¢kos Széchenyi beruhazasi hitel — értéke a

magas kamatkdrnyezetben kiilonsen nagy.

* A betéti és allampapir-hozamok viszonylag magasak, ami a likvid vallalati tartalékok kihelyezésénél

elényds.



2025. majus 27.
Tovabbra is 6,5 szazalékon az alapkamat

A Magyar Nemzeti Bank majus 27-én valtozatlanul 6,5 szdzalékon hagyta az alapkamatot. Az inflacié ugyan
4,2 széazalékra lassult, de még a jegybanki toleranciasav felett van, a vamhaboru és az arszabalyozas kivezetése
pedig ujabb kockazatokat jelent. A jegybankelndk szerint a kamat hosszabb ideig is valtozatlan maradhat. A
kamatfolyoso is valtozatlan: az egynapos betéti kamat 5,5, a fedezett hitel kamata 7,5 szézalék.

Az elemzOk legkordbban az év végén varnak kamatcsokkentést. A vallalkozasok szamara igy tovabbra is a fix
kamatozast kedvezményes hitelprogramok jelentik a legolcsobb forrést. Jiniusban 4j Inflacios jelentés késziil,
amely frissiti a jegybank eldrejelzéseit.



2025. majus 23.
Pénziigyi stabilitasi jelentés: stabil bankrendszer, gyenge vallalati hitelezés

A jelentés. A Magyar Nemzeti Bank majusi Pénziigyi stabilitasi jelentése — amelyet a Monetaris Tanacs majus
13-an targyalt meg, adatzarasa aprilis 30. — szerint a hazai bankrendszer jovedelmezdsége, toke- és likviditasi
helyzete stabil, a vallalati hitelezés azonban gyenge.

Jovedelmezoség és toke.

» A bankszektor 2024-ben rekordnagysdgu, 1595 milliard forintos ad6zott eredményt ért el, ebben egyszeri
tételek — osztalékbevétel, a mérséklédo extraprofitadd, szdmviteli hatdsok — is szerepet jatszottak; ezek
nélkiil az eredmény csokkent volna.

* A sajattOke-ardnyos megtériilés (ROE) 27,5-r6l 22,6 szdzalékra csokkent, de nemzetkozi Osszevetésben
magas.

» A konszolidalt tékemegfelelési mutatd 20,5 szdzalék, a szabalyoz6i minimumon feliili szabad t6ke 2256
milliard forint, ami az MNB becslése szerint mintegy 30 ezer milliard forintnyi i) hitel kihelyezését tenné
lehetove.

» A likviditasi fedezeti rata (LCR) marciusban 170 szazalék, a hitel/betét mutatd 73,4 szazalék volt.
Vallalati hitelezés. A vallalati hitelallomany 2025 marciusdban minddssze mintegy 2 szdzalékkal, a kkv-
hiteleké 1,3 szazalékkal boviilt éves alapon. A vallalatok a bizonytalansag és a kihasznalatlan kapacitasok miatt
halasztjak beruhazasaikat. A devizahitelek aranya a vallalati hitelallomanyban 50 szazalék f6lé emelkedett. A
jegybank 2025-re 4,5 sz4azalékos vallalati hitelboviiléssel szamol, és konzultaciot kezdett a bankokkal a vallalati
hitelezés élénkitésérol.

Hitelportfolio-mindség. A vallalati nemteljesito hitelek ardnya 3,7 szazalék; dgazati kockazatot jelent a szaj-
¢s koromfajas jarvany az allattenyésztésben és a német autoipar lassulasa a beszallitoknal.

“y ey

visszaesésével szamold — forgatdkonyvek mellett is ellenallé marad a bankrendszer, és hitelezési képessége
nem sériil.

Makroprudencialis eszkézok. A pozitiv ciklikus tokepuffer-rata 2025 kdzepétol 1 szazalékra emelkedik.
Jelent6ség a villalkozasok szamara.

* A bankrendszer tokehelyzete nem korlatja a hitelezésnek, a gyenge hitelfelvétel elsosorban keresleti
okokra vezethetd vissza.

* A devizahitelek aranyanak emelkedése arfolyamkockéazatot hordoz, kiilondsen a forintbevétellel
rendelkez6 cégeknél.

* A jegybank és a bankok kozotti egyeztetések 0j hitelezést 6sztonzo 1€péseket hozhatnak.



2025. majus 23.
Stabil bankok, akadozé vallalati hitelezés

Az MNB majusi Pénziigyi stabilitasi jelentése szerint a bankrendszer tavaly rekordnagysaga, 1595 milliard
forintos nyereséget ért el, szabad tékéje pedig mintegy 30 ezer milliard forintnyi 0j hitelt tenne lehetévé. A
vallalati hitelallomany azonban marciusban csak 2 szazalékkal nétt egy év alatt, a kkv-hiteleké 1,3 szazalékkal.
A tokemegfelelési mutatd 20,5 szazalék, a likviditds bdséges. A vallalati nemteljesitd hitelek aranya 3,7
szazalék.

A cégek a bizonytalansdg miatt halasztjadk beruhdzasaikat, a devizahitelek aranya 50 szizalék folé nétt. A
jegybank a bankokkal egyeztet a vallalati hitelezés élénkitésérdl. A ciklikus tékepuffer-rata 2025 kdzepétdl 1
szazalékra emelkedik.



2025. majus 26.

Lakas- és kereskedelmiingatlan-piac: gyors aremelkedés, novekvo
tulértékeltség

Lakasarak. A Magyar Nemzeti Bank majusi Pénziligyi stabilitdsi jelentése szerint a lakasarak 2025 els6
negyedévében orszagosan mintegy 15, Budapesten mintegy 19 szazalékkal haladtak meg az egy évvel korabbi
szintet. A jegybank becslése szerint a lakaspiaci ttlértékeltség 2024 végén 14,3 szazalék volt, és az aremelkedés
folytatodasa esetén tovabb nohet.

Lakashitelezés. A haztartasi hitelallomany 2025 marciusaban éves alapon 10,9 szazalékkal boviilt, a lakas- és
személyi kdlcsondk iranti kereslet erds. A nemteljesité haztartasi hitelek aranya mindossze 2,0 szazalék. A
jegybank 2025-re 12 szazalékos haztartasi hitelbdviiléssel szamol. Kockdzatot jelent, hogy a lakéashitelek
kamatfelara nulla kdzelébe csokkent, ami hosszabb tavon a bankok jovedelmezdségét gyengitheti. A 41 év
alatti elsO lakasvasarlok szamara 2024 januarja 6ta 90 szazalékos hitelfedezeti mutato alkalmazhato.

Kereskedelmi ingatlanok. A kereskedelmi ingatlanok értékének csokkenése megallt, a befektetési aktivitas
azonban alacsony: 2024-ben mintegy 400 millié eur6 értéki tranzakcio zajlott, 28 szazalékkal kevesebb, mint
egy évvel korabban. A budapesti irodapiacon a kihasznalatlansagi rata 14,1 szazalékra emelkedett.

Az aremelkedés okai.

» arealbérek emelkedése és a lakashitelezés élénkiilése;
* a csaladtamogatasi programok és a lakossagi megtakaritasok ingatlanba aramlasa, részben a lakossagi
allampapirok kamatainak csokkenése miatt;
 alakasépitések alacsony szintje és a magas épitési koltségek, amelyek a kinalatot sz{ikitik.
Ertékelés. A gyors aremelkedés és a novekvo talértékeltség a lakaspiac sériilékenységét fokozza. A jegybank
szerint a jelenlegi folyamatok rendszerszintli kockazatot nem jelentenek, de a hitelfelvevok és a hitelezok
Ovatossagara van sziikség. A kereskedelmiingatlan-piacon a magas irodai kihasznalatlansag a finanszirozo
bankok szamara tovabbra is figyelend6 kockazat.
Jelentdség a vallalkozasok szamara.
* Az ingatlanfejleszték és épitdipari cégek szamara a lakaskereslet erds, a finanszirozasi és
koltségkockazatok azonban jelent6sek.

» Az irodaingatlan-befektetéseknél a kihasznalatlansagi rata és a bérleti dijak alakulasat kiemelten kell
figyelni.

» Az ingatlanfedezetii vallalati hitelek fedezetértékelésénél a tulértékeltség kockazataval is szamolni kell.

* A lakasberuhazasoknal a kereslet tartossagat a jovedelmek és a hitelkamatok varhato alakuldsaval
Osszefiiggésben kell értékelni.



2025. majus 26.
Egy év alatt 15 szazalékkal dragultak a lakasok

Az MNB Pénziigyi stabilitasi jelentése szerint az els6 negyedévben orszagosan 15, Budapesten 19 szazalékkal
voltak dragabbak a lakasok, mint egy évvel korabban; a tulértékeltség tavaly év végén 14,3 szazalék volt. A
haztartési hitelallomany kozel 11 szazalékkal nétt. A jegybank 2025-re 12 szazalékos haztartasi hitelboviilést
var, mikozben a lakashitelek kamatfelara nulla kozelébe csokkent.

A kereskedelmi ingatlanok piaca csendes, a budapesti iroddk 14,1 szazaléka 4ll {resen. Az
ingatlanfejlesztdknek és finanszirozdiknak érdemes 6vatosan kezelniiik a fedezetértékeket és a kihasznaltsagi
kockazatokat. A befektetési aktivitas tavaly 28 szazalékkal, mintegy 400 millié euréra esett vissza.



2025. majus 30.
A forint majusban: hat hete stabil, 405 forint koriili euroarfolyam

Az arfolyam alakulasa. A forint majus folyaman sziik sdvban mozgott: az eurot jellemzden 405 forint kortil,
majus 28-an idonként 403 forint alatt jegyezték. A hazai fizetéeszkdz igy mintegy hat hete stabil, az aprilis
eleji, az amerikai vambejelentések nyoman bekovetkezett gyengiilést kovetden visszanyerte nyugalmat.

A stabilitas tényezéi.

Jegybanki hitelesség: az elemzok szerint a piacokat megnyugtatta, hogy a jegybank 1j vezetése nem lazit
1d6 elott a monetaris politikdn; a majus 27-1 dontéssel az alapkamat ismét 6,50 szazalékon maradt.
Kamatkiilonbézet: a cseh és a lengyel jegybank majusi kamatcsokkentése utan a forint kamatelénye a
régidban tovabb nott.

Regionalis egyiittmozgas: a forint a cseh koronaval és a lengyel zlotyval 6sszhangban mozgott, a
vamhaboru ellenére sem teljesitett alul.

Tokebearamlas: a kiilfoldi befektetok magyar részvényvasarlasai is keresletet teremtettek a forint irant;
a BUX index méajus kozepén torténelmi csucs kozelében, 96 ezer pont folott jart.

A kockazatok. Az elemzOk szerint a forint tovabbi alakulasat befolyasoljak:

az inflaciot mérséklé kormanyzati intézkedések, koztiik az arrésstop jovoje;
a befagyasztott unios forrdsok hozzaférhetdsége;

a hitelmindsit6i dontések: az S&P aprilisban negativra rontotta a kilatast, a Moody's majus végi
feliilvizsgalatat a piac kiemelten figyelte;

a 2026-o0s valasztasok kozeledtével a koltségvetési politika lazuldsanak kockazata;
a vamhaboru alakulasa, kiillondsen az EU-USA targyalasok julius 9-i hatarideje.

Egy elemzdi eldrejelzés szerint az eurdarfolyam az év hatralévo részében 400410 forint kozott mozoghat, a
valasztasok kozeledtével 420 forintig gyengiilhet.

Vallalati teendok.

Az exportoroknek és importéroknek a jelenlegi stabil idészakot érdemes fedezeti ligyletek (hataridos,
opcios) megkdtésére hasznalniuk.

A tervezési arfolyamot 400—410 forint koriili savval és gyengébb forgatokonyvvel is célszeri tesztelni.
A devizahiteleseknek, kiillondsen forintbevétel mellett, az arfolyamkockazatot rendszeresen ujra kell
értékelniiik.

Az eurdban szamlazott bevételek és kiadasok dsszehangolasaval (természetes fedezet) a fedezeti ligyletek
koltsége is csokkentheto.

A forint arfolyamara haté hitelmindsitéi €s politikai események naptarat a fedezési stratégiaban érdemes
figyelembe venni.



2025. majus 30.
Hat hete nyugodt a forint

A forint majusban stabil maradt: az eurd jellemz6en 405 forint koriil mozgott. A stabilitast a valtozatlan, 6,5
szazalékos alapkamat, a régidhoz képest novekvd kamatelony és a kiilfoldi befektetok részvényvasarlasai
tamogattak. A cseh és a lengyel kamatcsokkentések utdn a forint kamatelénye tovabb nott.

Kockazatot jelent a vimhébort, az unids forrasok sorsa és a hitelmindsitéi dontések. Az elemzdk szerint az év
hatralévd részében 400—410 forint koriili eurdarfolyam varhatd. A kiilkereskedelmi cégeknek érdemes a
nyugodt id6szakot arfolyamfedezésre haszndlniuk. A devizahiteleseknek, kiillondsen forintbevétel mellett,
rendszeresen Ujra kell értékelniiik arfolyamkockézatukat. Egy elemzdi eldrejelzés szerint a valasztasok
kozeledtével 420 forintig is gyengiilhet a forint.



2025. majus 8.

Nemzetkozi kamatkornyezet: kamattartas a Fednél, csokkené kamatok az
euroovezetben

A Fed dontése. Az amerikai jegybank (Federal Reserve) Nyiltpiaci Bizottsaga 2025. majus 7-i ilésén egyhangu
dontéssel valtozatlanul, 4,25-4,50 szazalékos savban hagyta az iranyadd kamatot. A kozlemény szerint a
gazdasagi kilatdsokat 6vezd bizonytalansadg tovabb ndtt, és emelkedett mind a magasabb munkanélkiiliség,
mind a magasabb inflacié kockazata.

Powell iizenete. Jerome Powell, a Fed elndke szerint a jegybank nem kivan megel6z6 jelleggel kamatot
csokkenteni, mert a vamintézkedések az inflaciot is felfelé tolhatjak. A kettés mandatum — a teljes
foglalkoztatas és a 2 szazalékos inflacié — egymassal ellentétes iranyba mutathat, ha a munkaerdpiac gyengiil,
mikozben az inflacio emelkedik. A Fed addig tartja a kamatot, amig az adatok cselekvésre nem adnak okot. A
piaci arazas szerint az els csokkentés a nyari honapokban johet, 2025-re 0sszesen két-harom Iépéssel
szamolnak.
Az EKB. Az Eurdpai Kézponti Bank 4prilis 17-én hetedik alkalommal csokkentette kamatait 25 bazisponttal,;
a betéti rendelkezésre allas kamata 2,25 szdzalék. Kovetkezd kamatdontd {ilését junius 5-én tartja; az elemzdok
tobbsége ijabb csokkentést var, mivel az eurddvezeti inflacio a 2 szazalékos cél kozelébe siillyedt, a ndvekedés
pedig gyenge.
Regionalis kornyezet. Majusban a cseh jegybank 3,50 szazalékra, a lengyel jegybank 5,25 szazalékra
csokkentette alapkamatat. A magyar jegybank 6,50 szazalékos alapkamata igy a régi6 legmagasabbja maradt.
Hatasok.
* Az eurd- és a forintkamatok kozotti kiillonbség né, ami a forintot tAmogatja, a forintforrads azonban draga
marad.
* Az eurdalapt hitelek kamata csokken, ami az eurdbevétellel rendelkezd hazai vallalatoknal a
devizafinanszirozast vonzobba teszi.
* A dollarkamatok magas szintje és a vampolitikai bizonytalansadg a globalis tokepiacokon ingadozast
okozhat.
Vallalati teendok.
» Az eurobevétellel rendelkezé cégeknek érdemes Osszevetniiik az eurd- €s a forintalapu finanszirozas
koltségét és kockazatat.
* A valtozé kamatozasi eurthitelek kamatcsdkkenésének hatasat a cash-flow-tervekben érdemes
megjeleniteni.
* A dollarban szamlazo partnerekkel kotott ligyleteknél az arfolyamkockazat fedezése indokolt.



2025. majus 8.
Kivar a Fed, csokken a kamat Eurépaban

Az amerikai jegybank majus 7-én 4,25-4,50 szazalékon hagyta az iranyadd kamatot, mert a vamok miatt nott
az inflacio és a munkanélkiiliség kockazata. Az Eurdpai Kozponti Bank éaprilisban 2,25 szdzalékra csdkkentette
betéti kamatat, és jiniusban tjabb 1épés johet. Majusban a cseh és a lengyel jegybank is kamatot csdkkentett.
Jerome Powell szerint a Fed nem siet a kamatcsdkkentéssel, amig az adatok erre nem adnak okot.

A magyar alapkamat igy a régi6 legmagasabbja. Az eurdbevételll vallalkozasoknak érdemes 0sszevetniiik az
euro- ¢és a forintalapu hitelek koltségét és kockazatat. A valtozd kamatozast eurdhitelek kamatanak csokkenését
a cash-flow-tervekben is érdemes megjeleniteni.



2025. majus 31.
Hitelmindsitok: negativ kilatas az S&P-nél és a Moody's-nal, juniusban a
Fitch kovetkezik

A Moody's. A Moody's Ratings 2025. majus 30-ra iitemezett feliilvizsgalata nyomén nem valtoztatott
Magyarorszag ,,Baa2” addsbesorolasan, amelyhez tovabbra is negativ kilatas tartozik. A hitelmindsité 2024
novemberében rontotta a kilatast stabilrol negativra. Az elemzdk a mostani dontés el6tt is a valtozatlansagot
tartottak valoszintlinek; egy esetleges lemindsités a befektetésre ajanlott kategoria legalso fokozataba, ,,Baa3”-
ba vinné a besorolast.

A Moody's altal korabban azonositott kockazatok.

» egyes unids forrasok elvesztése a feltételek nem teljesitése miatt, az EU-val vald viszony romlasa;

» a kormany céljat meghalado koltségvetési hiany és a valasztasok elotti koltségvetési lazitas;

+ avartnal joval gyengébb gazdasagi ndvekedés, a német gazdasag gyengesége.
Az S&P. Az S&P Global Ratings aprilis 11-én megerdsitette Magyarorszag ,,BBB-" besoroléasat, a kilatast
azonban stabilrol negativra rontotta; igy az orszag egy fokozatra van a befektetésre nem ajanlott kategoriatol.
A hitelmindsité szerint a kdvetkezd két évben ndnek a koltségvetési és kiilsé kockazatok: a kereskedelmi
protekcionizmus, a gyengiild globalis kereslet, a mérséklodo tokebearamlas €s a valasztasok eldtti koltségvetési
lazitas miatt. 2025-re 1,5 szazalékos ndvekedést vart. A kozvetlen amerikai vamkitettséget korlatozottnak tartja,
mert a magyar aruexport mintegy 4 szazaléka iranyul az Egyesiilt Allamokba.
A Fitch. A Fitch Ratings ,,BBB” besoroléssal, stabil kilatassal mindsiti Magyarorszagot; a kilatast 2024
decemberében javitotta negativrol stabilra. Kovetkez6 feliilvizsgélata junius elején esedékes.

Jelentéség. A befektetésre ajanlott kategoéria megdrzése a magyar allampapirok és vallalati kotvények

intézményi befektetdi kereslete szempontjabol kulcsfontossagi. Egy lemingsités emelné az allam és — kozvetve
— a bankok és vallalatok forraskoltségét, és gyengithetné a forintot.
Vallalati teendék.
* A devizaban finanszirozott és kotvénykibocsatast tervezo vallalatoknak a hitelmindsitdi naptarat és a
lehetséges arfolyam- és hozamhatasokat érdemes figyelembe venniiik.
* A hosszabb futamideji finanszirozast kedvezo piaci ablakban célszerii rogziteni.
» A pénziigyi tervekben a forint gyengiilésével €s a hozamok emelkedésével szamolo stresszforgatokonyv
is indokolt.
* A banki finanszirozasi ajanlatok kamatfelarainak alakulasat a hitelmindsitdi dontések koriili idészakban
kiemelten érdemes figyelni.



2025. majus 31.
Valtozatlan besorolas, negativ kilatas a Moody's-nal

A Moody's majus 30-i feliilvizsgalata utan nem valtoztatott Magyarorszag Baa2 besorolasan, a kilatas tovabbra
is negativ. Az S&P aprilisban ugyancsak negativra rontotta a kilatast, igy az orszag egy fokozatra van a
befektetésre nem ajanlott kategoriatdl; a Fitch juniusban dont. Az S&P a kdzvetlen amerikai vamkitettséget
korlatozottnak tartja, a koltségvetési és kiilsé kockazatokat viszont ndvekvonek latja.

Egy esetleges lemindsités dragitand az allam és a vallalatok forrésait, és gyengithetné a forintot. A
finanszirozast tervezd cégeknek érdemes ezzel a kockézattal is szdmolniuk. A pénziigyi tervekben a forint
gyengiilésével és a hozamok emelkedésével szamolo stresszforgatokonyv is indokolt.



2025. majus 30.
Vallalati pénziigyi tervezés a vamhaboru idején: likviditas, kamat- és
arfolyamkockazat

A pénziigyi kérnyezet majus végén. A vallalkozasok pénziigyi tervezését 2025 tavaszan egyszerre tobb
tényez6 neheziti: az elsé negyedéves GDP-visszaesés, az amerikai vampolitika kiszamithatatlansaga, a 6,50
szézalékos jegybanki alapkamat, valamint a hitelmindsitéi kockazatok. A forint ugyanakkor stabil, az
eur6ovezeti kamatok csdkkennek, a kedvezményes hitelprogramok pedig fix, alacsony kamatot kinalnak.

Likviditaskezelés.

* A vevoi fizetési hatariddk és a kintlévdségek szoros figyelése alapvetd, kiillondsen az exportorientalt
agazatokban és az épitéiparban, ahol a megrendelések csokkennek.
* Hasznos lehet 13 hetes gordild cash-flow-terv vezetése, amely a vamhaboris és megrendelési
forgatokdnyveket is tartalmazza.
* A forgotdke-finanszirozdsra a 4.5 szazalékos fix kamatozdsu Széchenyi likviditasi hitelek és
folyoszamlahitelek a piaci forinthiteleknél joval olcsobb forrast jelentenek.
Kamatkockazat. A piaci, valtoz6 kamatozasu forinthitelek kamata a jegybank oOvatos politikaja miatt a
kovetkezé honapokban sem csokken érdemben; az MNB adatai szerint az 11j forint vallalati hitelek atlagos
kamata marciusban 7,70 szazalék volt. A fix 3 szazalékos Széchenyi beruhdzasi hitelek ezért kiillonosen
kedvezdek; a meglévo dragabb hitelek kivaltasi lehetdségét is érdemes megvizsgalni.
Arfolyamkockazat. A forint hat hete stabil, 405 forint koriili euréarfolyamon mozog. Az elemzdk a
valasztasok kozeledtével gyengiilési kockazatot latnak, ezért a nyugodt id0szak fedezeti ligyletek megkdtésére
hasznalhat6. A devizahitelek ardnyanak emelkedése a vallalati szektorban — a jegybank szerint mar az allomany
fele felett — kiilonosen a forintbevételii cégeknél jelent kockazatot.
Vam- és szerzodéses kockazatok. Az amerikai vamok kozvetlen és kdzvetett hatasait (értéklancok, német
megrendeldk) a vevoi szerzdédésekben arkiigazitasi és vamklauzulakkal érdemes kezelni. A jalius 9-i EU-USA
hatarid6éig a dontések elokészitésénél tobb forgatokonyvvel kell szamolni.
Adozasi menetrend. A junius 2-i hataridig esedékes tarsasagiado-, kisvallalatiadd- és ipariizésiado-
befizetések a likviditast terhelik, ezért azokat a cash-flow-tervben idében szerepeltetni kell.
Javaslatok.
 Likviditasi tartalék képzése legalabb két-harom havi fix koltség mértékéig.
* A kedvezményes, fix kamatozasu hitelek kihasznalasa a beruhazasok és a forgotoke finanszirozasara.

» Az  arfolyam- és  kamatkockazat  rendszeres, legalabb  negyedéves  feliilvizsgalata,
stresszforgatokonyvekkel.



2025. majus 30.
Hogyan tervezzenek a cégek a vamhaboru idején?

A gyenge novekedés, a vamhabora és a magas, 6,5 szdzalékos alapkamat miatt a vallalkozasoknak a
szokasosnal gondosabb pénziigyi tervezésre van sziikségiik. Erdemes gordiil cash-flow-tervet vezetni,
szorosan figyelni a kintlévdségeket, és két-harom havi fix koltségnek megfeleld tartalékot képezni. Az MNB
adatai szerint az 0j forint vallalati hitelek atlagkamata marciusban 7,7 szazalék volt.

A fix 3 szdzalékos Széchenyi beruhédzasi hitelek és a 4,5 szazalékos likviditasi hitelek joval olcsobbak a piaci
forrasokndl. A stabil forint j6 alkalmat ad az arfolyamkockazat fedezésére. Az amerikai vdmok hatésait a
szerzddésekben arkiigazitasi és vamklauzuldkkal érdemes kezelni, a junius 2-i addbefizetéseket pedig idoben
be kell tervezni.



2025. majus 26.

Széchenyi Kartya Program: fix 3 szazalékos beruhazasi hitelek,
megduplazodott kereslet

A kamatszintek. A Széchenyi Kértya Program (SZKP) — amelyet a KAVOSZ Zrt. koordindl, és amely a
Demjan Sandor Program része — 2025 majusaban a kovetkezo fix, éves nettd kamatokkal érheto el:

* beruhazasi konstrukciok — Széchenyi Beruhazasi Hitel MAX+, Agrar Széchenyi Beruhazasi Hitel
MAX+, Széchenyi Lizing MAX+: 3 szazalék; a kamat 2024 novemberében 5-r6l 3.5 szdzalékra, 2025.
februar kozepén 3 szazalékra csokkent;

 likviditasi konstrukciok — Széchenyi Kartya Folyoszamlahitel MAX+, Széchenyi Turisztikai Kartya
MAX+, Széchenyi Likviditasi Hitel MAX+: 4,5 szdzalék;

» zold beruhazasi hitelek: valtozatlanul 1,5 szazalékos nett6 kamat.

A Kkereslet alakuldsa. A Nemzetgazdasagi Minisztérium adatai szerint a kamatcsokkentések érdemben
¢lénkitették a hitelfelvételt. A beruhazasi hitelkérelmek szama 2025 aprilisanak kdzepére havi 1749-re nétt a
2024 nyari havi 892-r6l. A havonta igényelt beruhdzasi hitelosszeg februar és aprilis kdzepe kozott atlagosan
53,5 milliard forint volt, szemben a 2024. augusztus—oktoberi 27,2 milliard forinttal. A 2024 novembere és
2025 februarja kozotti idoszakban a havi atlagos kérelemszam 46, az igényelt 6sszeg 40 szazalékkal haladta
meg az el6z6 harom honapét.

A tamogatas jogi jellege. A kedvezményes kamat az allami kamattdmogatas és kezességvallalas eredménye,
ezért allami tamogatdsnak mindsiil; jellemzéen csekély Osszegli (de minimis) tadmogatasként, az (EU)
2023/2831 rendelet szerint egy egységes vallalkozasnak harom év alatt legfeljebb 300 ezer eurd nytjthato. A
beruhazasi hitelekhez kapcsolodd Garantiqa-kezességvallalas dijmentessége a hitel teljes koltségét tovabb
csokkenti.

Igénylés. A hitelkérelmeket a KAVOSZ irodahélozatan — a teriileti kereskedelmi és iparkamarak, a Vallalkozok
¢s Munkaltatok Orszagos Szovetsége (VOSZ) és a KAVOSZ tigyfélpontjain — lehet benytjtani; a hitelbiralatot
¢s a szerzOdéskotést a programban részt vevo bank végzi. Feltétel a kkv-statusz, a kdztartozasmentesség és a
bank hitelbiralati kdvetelményeinek valo megfelelés.

Ertékelés. A piaci forinthitelek 7-8 szazalék koriili kamatahoz képest a fix 3 szazalékos beruhazasi hitel
jelentés koltségelonyt jelent, ami a beruhazasi dontések elérehozasara 0sztondz. A kereslet felfutasa
ugyanakkor a biralati kapacitasokat is terheli.

Javaslatok.

» A beruhazasi terveket érdemes a kedvezményes feltételek fennallasa alatt finanszirozni.
* A kérelem el6tt a de minimis keret felhasznalasat ellendrizni kell.
» A teljes dokumentaci6 benyujtasa lerdviditi az atfutasi idot.
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Kétszer annyi beruhazasi hitelt igényelnek a cégek

A Széchenyi Kartya Program beruhazasi hitelei februar kdzepe ota fix 3 szazalékos kamattal érhetdk el, a
likviditasi hitelek kamata 4,5 szazalék. A minisztérium adatai szerint aprilisra havi 1749-re nétt a beruhazasi
hitelkérelmek szama, a havonta igényelt 6sszeg pedig a tavaly 0szi kétszeresére emelkedett. A z61d beruhazasi
hitelek valtozatlanul 1,5 szazalékos kamattal érhetok el.

A hitelt a kamarak, a VOSZ és a KAVOSZ iroddiban lehet igényelni. A kedvezményes kamat allami
tamogatasnak mindsiil, ezért érdemes eldre ellendrizni a cég csekély Osszegli tAmogatasi keretét. A teljes
dokumentéci6 benyujtasa lerdviditi az atfutasi idot.



2025. majus 15.

EXIM ,,Jovo exportorei” forgoeszkozhitel: 6t nap alatt elfogyott a 250
milliard forintos keret

A Kkonstrukeié. Az Exim Bank 2025. majus 5-én a Demjan Sandor Program keretében elinditotta ,,J6v6
exportdrei” forgdeszkdzhitel-konstrukciojat, 250 milliard forintos kerettel. A fix kamatozasu hitel kis- €s
kozépvallalkozasok, valamint meghatarozott feltételek mellett nagyvallalatok szdmara volt elérhetd, forintban
és eurdban.

A finanszirozhato célok.

» mitkddési koltségek finanszirozasa;

» készletbeszerzés;

* avevokor bévitéséhez kapcsolodo kiadasok;

» egyedi elbirdlas alapjan ingatlanfejlesztés, koztiik kisebb lakasprojektek forgoeszkoz-igénye.
A kereslet. A keret az indulast kdvetd 6t napon beliil kimeriilt: 415 kérelem érkezett, ezek 80 szazaléka forint-
, 20 szazaléka eurodalapu volt, a kérelmezok 76 szazaléka kkv. A gyors kimeriilés a kedvezményes forgoeszkoz-
finanszirozas iranti nagy, kielégitetlen igényt jelzi.
Az Exim helyzete. Az Exim 2024-es eredményei szerint mérlegfoosszege 8,9 szazalékkal, 3967 milliard
forintra noétt, hitelallomanya kozel 30 szazalékkal, mintegy 3200 milliard forintra boviilt; az 01 kihelyezések
1293 milliard forintot tettek ki. Az exporthitel-biztosito MEHIB biztositasi kotelezettségvallalasai 7,8
szazalékkal, 835 milliard forintra emelkedtek. A Baross Gabor Ujraiparositasi Hitelprogram 1200 milliard
forintos kerettel sikeresen zarult; a Demjan Sandor Program Exim-termékei 2025-ben indultak.

Jelentéség. A program kimeriilése azt mutatja, hogy a vallalkozasok jelentds része a piaci kamatoknal olcsobb,
fix kamatozasu forgdeszkoz-forrast keres, kiilondsen a bizonytalan exportpiaci kornyezetben. Az exportérok
szdmara az Exim ¢és a MEHIB egyéb eszkdzei — exportelfinanszirozas, vevohitel, export- és
kovetelésbiztositas — tovabbra is elérhetok.

Javaslatok.

» Az exportalo vallalkozdsoknak az Exim termékkinalatat és az esetleges ujabb keretek megnyitasat
folyamatosan érdemes figyelniiik, és a kérelmet elére elékésziteniiik.

» Az Exim-forrasok mellett a Széchenyi likviditasi hitelek is fix kamatu alternativat jelentenek a forgotoke
finanszirozasara.

* A vamhaborus kornyezetben a kovetelésbiztositas (MEHIB) igénybevétele a vevOi nemfizetési
kockazatot is csokkentheti.

* A forgoeszkozhitel felhasznalasdt a finanszirozott célokhoz kotott nyilvantartassal célszeri
dokumentalni, mert a programszabalyok ellenérzése erre is kiterjedhet.

« Ujabb Exim-konstrukciok indulasakor a kérelmet a keret megnyitasat kovetden mielébb célszerii
benytjtani, mert a nagy kereslet miatt a keretek gyorsan kimeriilhetnek.



2025. majus 15.
Ot nap alatt elfogyott az Exim 250 millidrdos hitelkerete

Az Exim m4jus 5-én inditotta el a Demjan Sandor Program részeként a ,,JovO exportdrei” forgdeszkozhitelt,
250 milliard forintos kerettel. A fix kamatozasu hitel miikodési koltségekre, készletbeszerzésre és a vevokor
bdvitésére volt felhasznalhat6. A keret 6t nap alatt elfogyott: 415 kérelem érkezett, haromnegyediik kkv-ktol.
A kérelmek 80 szazaléka forintban, 20 szazaléka eurdban érkezett.

A nagy érdeklddés jol mutatja a kedvezményes forgdtdke iranti igényt. Az exportdroknek érdemes figyelniiik
az ujabb lehetdségeket, és addig a Széchenyi likviditasi hiteleket is mérlegelniiik. A vev6i nemfizetési kockéazat
csOkkentésére a MEHIB kovetelésbiztositasa is igénybe vehetd.



2025. majus 19.
Szaj- és koromfajas: kamatmentes hitel és kartalanitas az allattartoknak

A helyzet. 2025 tavaszan Magyarorszagon, a Kisalfoldon — els6sorban Gydér-Moson-Sopron varmegyében —
ragados szaj- és koromfajas jarvany jelent meg, amely a szarvasmarha-, sertés-, juh- és kecsketartd
gazdasdgokat, valamint az exportot sujtja. A hatdsagi intézkedések — allomanyfelszamolés, mozgaskorlatozas,
exporttilalmak — az érintett gazdasagok és feldolgozok likviditasat kozvetleniil veszélyeztetik.

A tervezett hiteltamogatas. A Nemzetgazdasagi Minisztérium majus kozepén tarsadalmi egyeztetésre
bocsatotta az Agrar Széchenyi Kartya konstrukciok jogszabalyi hatterének modositasat. A tervezet szerint:

» az ¢rintett varmegyékben miikodo, illetve az exporttilalom altal kdzvetleniil sujtott gazdalkodok és
exportérok ujonnan kotott folydszamlahiteleinél a kamatot, a kezelési koltséget és a kezességi dijat 100
szézalékban timogatna az allam, igy a hitel kamatmentessé valna;

* a hitelfelvétel egyszeri koltségeit (regisztracios dij, fedezetértékelés, szerzodéskotési és kozjegyzoi dij) is
100 szazalékban fedeznék;

* ameglévo hitelek toke- €s kamattorlesztése egy évre felfiiggeszthetd lenne;

* az érintettséget a KAVOSZ Zrt. 4ltal kiadott nyilatkozattal kell igazolni.

Kartalanitas és egyéb tamogatas.

* A hatosagilag elrendelt allomanyfelszamolés esetén a gazdak 100 szdzalékos kartalanitast kapnak, ha
vallaljak, hogy harom éven beliil helyreallitjdk az eredeti allomanylétszamot, és a gazdasagot legalabb
tovabbi harom évig miikodtetik.

* A munkavallalok bérét a bérgarancia-alapbdl is lehet finanszirozni.

* A szarvasmarha-, juh- és kecsketartdé gazdasagok az Agrarminisztérium palyazatan allategészségiigyi és
jarvanyvédelmi infrastruktura fejlesztésére is tdimogatast kérhetnek.

Ertékelés. A csomag a likviditasi sokk athidalasat és az allomany ujjaépitését célozza. Mivel a hitelprogram
jogszabdlyi hattere még tervezet, a pontos feltételek és az igénylés kezdd idOpontja a rendelet kihirdetésével
valik véglegessé. A kamattamogatas allami tdmogatasnak mindsiil, ezért az agrar csekély Gsszegli tamogatasi
szabalyok és keretek is iranyadok lehetnek.

Javaslatok.

* Az érintett gazdalkodoknak érdemes mar most Osszegyiijteniiik az érintettség igazolasahoz sziikséges
iratokat (hatosagi hatarozatok, tartasi helyek, exportszerzodések).

* A meglévo hitelek torlesztésének felfiiggesztésérdl célszerti elére egyeztetni a finanszirozo bankkal.

» A kartalanitasi igényeknél az allomany-helyreallitasi kotelezettséget az iizleti tervben is szerepeltetni kell.



2025. majus 19.
Kamatmentes hitelt kaphatnak a jarvany sujtotta allattartok

A minisztérium majus kdzepén egyeztetésre bocsatott tervezete szerint a szaj- és koromfajas altal érintett
varmegyék gazdalkodéi és az exporttilalom sujtotta cégek kamat- és dijmentes Agrar Széchenyi
foly6szamlahitelt kaphatnak, meglévd hiteleik torlesztése pedig egy évre felfliggeszthetd. Az érintettséget a
KAVOSZ igazolja. A hitelfelvétel egyszeri koltségeit — a regisztracios, értékbecslési és kozjegyzoi dijat — is az
allam fedezné.

A hatésagilag felszdmolt allomanyokért 100 szézalékos kartalanitas jar, ha a gazda vaéllalja az dllomany

helyreallitasat. Az érintetteknek érdemes mar most Osszegyijteniiik a sziikséges iratokat. A rendelet még
tervezet, a pontos feltételek és az igénylés kezdete a kihirdetéssel valnak véglegessé.



2025. majus 23.
A jegybank a vallalati hitelezés élénkitését siirgeti: uj megallapodas késziil
a bankokkal

A bejelentés. Varga Mihdly, a Magyar Nemzeti Bank elndke 2025. méjus 22-én egy budapesti hitelezési
szakmai konferencian kijelentette, hogy a jegybank kiemelt célja, hogy a vallalati hitelezés megmozduljon és
megforduljon. A jegybank juniusban ijjabb megallapodast tervez kdtni a Magyar Bankszovetséggel, amelynek
célja a vallalati hitelezés 6sztonzése; emellett a vallalati pénzforgalmi koltségek csokkentését is szorgalmazza,
miutan a lakossagi banki dijak mar mérséklodtek.

A vallalati hitelpiac helyzete.

* A vallalati hitelallomany 2025 marciusaban mind6ssze mintegy 2 szazalékkal, a kkv-hitelallomany 1,3
szézalékkal n6tt egy év alatt.
* A beruhazasi hitelek iranti kereslet csokkent, és a bankok jegybanki felmérése szerint a kdvetkezo fél
évben sem varhat6 fordulat; a bankok hitelfeltételei 1ényegében valtozatlanok.
* A mikro- és kisvallalkozasok korében egyes bankok élénkiil6 keresletrél szamoltak be, ami a tamogatott
Széchenyi-hitelek vonzerejével fligg 0ssze.
A bankrendszer kapacitdsa. A jegybankelndk szerint a bankszektor 2024-ben magas jovedelmezdséget ért el,
tokemegfelelése €s likviditasa stabil. A szabalyozo6i minimumon feliili szabad téke 2024 végén meghaladta a
2250 milliard forintot, ami kozel 30 ezer milliard forintnyi 0j hitel kihelyezését tenné lehetévé. A hitelezés
gyengesége igy els6sorban keresleti okokra — a bizonytalansagra, a kihaszndlatlan kapacitasokra és a magas
piaci kamatokra — vezethetd vissza.

A haztartasi hitelezés. A lakossagi hitelezés, ezen beliil a lakashitelek és a személyi kolcsondk allomanya
dinamikusan, évi 10 szazalék feletti titemben boviil.

Ertékelés. A jegybank és a bankok kozotti megallapodas tartalma még nem ismert; a korabbi egyiittmiikodések
tapasztalatai alapjan a bankok vallalasai a hitelkihelyezési célokra, a termékek egyszerusitésére és a dijak
mérséklésére terjedhetnek ki. A vallalatok szamara a forraskoltség érdemi csokkenése a 6,50 szazalékos
alapkamat mellett a timogatott programoktol varhato.

Javaslatok.

* A beruhazast tervezé vallalkozasoknak érdemes tobb bank ajanlatat is bekérniiik, mert a bankok a
hitelezési célok teljesitése érdekében versenyeznek az tigyfelekért.

» A vallalati szamlacsomagok és pénzforgalmi dijak attekintése megtakaritast hozhat.

* A juniusi megallapodas részleteit és az esetleges Uj termékeket érdemes figyelemmel kisérni.



2025. majus 23.
A jegybank megmozditana a vallalati hitelezést

Varga Mihaly jegybankelnok majus 22-én kijelentette: a jegybank kiemelt célja a vallalati hitelezés élénkitése,
ezért juniusban Ujabb megallapodast kothet a Bankszovetséggel. A vallalati hitelallomany egy év alatt csak 2
szdzalékkal nott, mikdzben a bankok szabad t6kéje kozel 30 ezer milliard forintnyi j hitelt tenne lehetévé. A
beruhazasi hitelek iranti kereslet csokkent, és a bankok a kovetkezo fél évben sem varnak fordulatot.

A jegybank a véllalati pénzforgalmi dijak csokkentését is szorgalmazza. A beruhdzast tervezd cégeknek
érdemes tobb bank ajanlatat is Osszevetniiik. A vallalati szdmlacsomagok és pénzforgalmi dijak attekintése is
megtakaritast hozhat.



2025. majus 27.

Piaci vallalati hitelek: 7,7 szazalékos atlagkamat, a devizahitelek felé
fordulo cégek

A piaci kamatszint. A Magyar Nemzeti Bank adatai szerint 2025 marciusaban az 1j forint vallalati hitelek
atlagos éves kamata 7,70 szazalék volt, mintegy 10 szazalékponttal alacsonyabb a 2023. februari, 17,6
szdzalékos csucsnal. A 6,50 szazalékos jegybanki alapkamat mellett a piaci forinthitelek kamata a kdvetkezd
honapokban sem csokken érdemben.
A tamogatott és a piaci forrasok versenye. A Széchenyi Kartya Program fix 3 szazalékos beruhazasi és 4,5
szazalékos likviditasi hiteleivel a 7 szazalék feletti piaci hitelek nem versenyképesek. Elemzdi vélemény szerint
a piaci hitelek elsdsorban azoknak a kkv-knak relevansak, amelyek adminisztrativ okbol nem férnek hozza a
programhoz, vagy nem kapnak megfeleld banki ajanlatot.
A Kkkv-hitelezés szamokban.

» A kkv-hiteldlloméany 2024 végén mintegy 7250 milliard forint volt, 2,5 szazalékkal tobb, mint egy évvel

korabban.

» Azj kkv-hitelfolyositas mintegy 3900 milliard forintot tett ki, 1,4 szazalékkal kevesebbet, mint egy évvel
korabban; az €16 kkv-hitelszerz6dések szama kozel 19 ezerrel, mintegy 185 ezerre csokkent.

» A teljes vallalati hitelallomany 2025 els6 negyedévében mintegy 12 730 milliard forint volt, 2 szazalékkal

tobb, mint egy évvel korabban.

* A hosszl lejaratq, jellemzden beruhazasi hitelek aranya egy év alatt 77,3-r6l 74,4 szazalékra csokkent.
Devizahitelek térnyerése. A devizahitelek aranya a vallalati hitelallomanyban marcius végére kozel 50
szézalékra, a jegybank Pénziigyi stabilitasi jelentése szerint 50 szazalék f6l¢ emelkedett. Ennek oka a forint- és
az eurokamatok kozotti jelentds kiillonbség: az Eurdpai Kozponti Bank kamatcsokkentései nyoman az
eur6hitelek érdemben olcsobbak.

A devizahitelezés kockazatai.

» Forintbevétel mellett a forint gyengiilése a torlesztorészletet és az adossagallomanyt is noveli.

» A valasztasok kozeledtével az elemzok gyengiilési kockazatot latnak a forint arfolyamaban.

» Természetes fedezettel — eurobevétellel — rendelkez6 exportéroknél a devizahitel indokolt Iehet.
Javaslatok.

* A devizahitel csak megfelelo devizabevétel vagy fedezeti ligylet mellett ajanlott.

» A piaci hitel felvétele eltt mindig érdemes megvizsgalni a tiamogatott konstrukciok elérhetdségét.

» A meglévo hitelek kamatkockazatat és arfolyam-kitettségét rendszeresen ujra kell értékelni.



2025. majus 27.
Draga a piaci hitel, egyre tobb cég fordul a devizahoz

Az MNB adatai szerint marciusban 7,7 szazalék volt az 0j forint vallalati hitelek atlagos kamata, igy a piaci
hitelek nem versenyképesek a fix 3 szazalékos Széchenyi beruhazasi hitelekkel. A vallalati hitelallomany kozel
fele mar devizéban van, mert az euréhitelek érdemben olcsobbak. A kkv-hitelallomany 2024 végén mintegy
7250 milliard forint volt, az €16 kkv-hitelszerzddések szama egy év alatt kdzel 19 ezerrel csokkent.

A devizahitel azonban arfolyamkockézattal jar, ezért csak devizabevétel vagy fedezeti iigylet mellett ajanlott.
Hitelfelvétel el6tt érdemes megvizsgalni a tamogatott konstrukciokat. Eurdbevétellel rendelkez6 exportéroknél
ugyanakkor a devizahitel indokolt lehet.



2025. majus 5.

A Demjan Sandor Program félidében: hitelek, toke és vissza nem téritendo
tamogatas

A program. A Demjan Sandor Program a kormany 2024 §szén inditott, mintegy 1400 milliard forintos, nyolc
pillérbdl allo kkv-tamogatasi programja, amely kedvezményes hiteleket, tokebefektetést, vissza nem téritendd
tdmogatast és exportdsztonzést 6tvoz. Nagy Marton nemzetgazdasadgi miniszter aprilis végi tajékoztatasa
szerint a program nagyjabol félidejéhez érkezett; gazdasagi hatasa foként 2025 végén, 2026 elején jelentkezhet.
Az egyes elemek allasa aprilis végén.

* Széchenyi Kartya Program: a beruhazasi hitelek kamata fix 3, a likviditasi hiteleké 4,5 szazalék;
mindkeét terméktipus irant erds a kereslet.

* 1+1 Kkv Beruhazasosztonzé Tamogatasi Program: mintegy 50 milliard forintos keretbdl eddig 269,
Osszesen 30 milliard forint értékli projektet biraltak el; a program 6sszesen akar 500 kkv-nak nytjthat
tamogatast, a fennmarad6 dontések majusban varhatok.

» Tokeprogram: a 100 milliard forintos keretbdl — amelyet az NGM ¢és a Nemzeti Tokeholding a Magyar
Kereskedelmi és Iparkamaraval egyiittmiikodve valosit meg — eddig csak négy, Osszesen 1 milliard
forintos pozitiv dontés sziiletett.

 Kiilpiaci terjeszkedés: az Exim finanszirozasi, toke- és hiteltermékeiben eddig 73 milliard forintnyi
dontés sziiletett, koztilk mezdgazdasagi, dohanyipari és épiiletiizemeltetési akvizicids projektek.

* ,Minden cégnek legyen honlapja” program: 9 milliard forintos keret, nagy érdekl6dés mellett; a
vallalkozasok 30 kivalasztott informatikai szolgaltato koziil valaszthatnak.

+ Exim forgoeszkozhitel: majus 5-én indul a ,,J6v6 exportorei” forgdeszkdzhitel, 250 milliard forintos
kerettel.

Ertékelés. A program hitelelemei irdnt nagy a kereslet, a tSkeprogram azonban lassan indult: a kkv-k egy része
vonakodik kiilsé tékebevonoétol, és a befektetési feltételek is szigoraak. Az 1+1 elem — amely a vallalkozas
sajat forrasat egésziti ki — a beruhazasi dontéseket kozvetleniil 6sztonzi.

Javaslatok.

* A beruhazast tervezd kkv-knak érdemes a program tobb elemét — kedvezményes hitel, vissza nem
téritendd tdmogatas, toke — egylitt mérlegelniiik, a halmozasi szabalyok figyelembevételével.

» A tékeprogramndl a befektetoi elvarasokat (iizleti terv, kilépési feltételek) elore at kell gondolni.

» A palyazati és hitelkérelmeket a kamarak tanacsadoi halozatanak segitségével célszerli el6késziteni.



2025. majus 5.
Félidoben a Demjan Sandor Program

A mintegy 1400 milliard forintos Demjan Sandor Program félidejéhez ért. A Széchenyi-hitelek irant erds a
kereslet, az 1+1 Kkv Beruhazasosztonz6 Programban 269 projektet biraltak el 30 milliard forint értékben, majus
5-én pedig 250 millidrd forintos kerettel indul az Exim forgdeszkozhitele. A 100 millidrdos tékeprogram
viszont lassan halad. A ,,Minden cégnek legyen honlapja” programra 9 millidrd forint jut. A program gazdasagi
hatasa foként az év végén, jovo év elején jelentkezhet.

A véllalkozasoknak érdemes a program tobb elemét egyiitt mérlegelniiik, kérelmeiket pedig a kamarak
segitségével eldkészitenilik. A tokeprogramnal a befektetdi elvarasokat — iizleti tervet, kilépési feltételeket —
elére érdemes atgondolni.



2025. majus 28.
A sikeres hitelkérelem elofeltételei: dokumentacio, koztartozasmentesség,
tamogatasi keret

Hattér. A kedvezményes hitelprogramok — a fix 3 szazalékos Széchenyi beruhdzasi hitelek, a 4,5 szdzalékos
likviditasi hitelek és az Exim konstrukcidi — irant 2025 tavaszan rekordkozeli a kereslet. A gyors €s sikeres
hitelfelvétel feltétele a kérelem gondos eldkészitése, mert a hidnypo6tlas az atfutasi id6 leghosszabb késleltetd
tényezdje.

Alapfeltételek.

»  Kkv-statusz: a mikro-, kis- és kozépvallalkozasokrol sz616 2004. évi XXXIV. térvény szerinti mindsités,
a kapcsolt és partnervallalkozasok adatainak Osszesitésével.

» Koztartozasmentesség: a NAV koztartozdsmentes ad6zdi adatbazisdban vald szereplés vagy nemleges
adoigazolas; a helyi ado- és vamtartozasok is akadalyt jelenthetnek.

* Csekély osszegii tamogatasi keret: az (EU) 2023/2831 rendelet szerint egy egységes vallalkozasnak
harom év alatt legfeljebb 300 ezer eur6 de minimis tdmogatas nyujthatd; az agrar- és halaszati agazatban
kiilon, alacsonyabb keretek érvényesek.

» Hitelképesség: a bank a pénziigyi beszamolok, a cash-flow és a biztositékok alapjan biral.

A dokumentacid.

» az utolso két lezart iizleti év beszamoloja, év kdzben fokonyvi kivonat;
» adoigazolasok, a cégadatok €s a tulajdonosi szerkezet igazolasa;
» Dberuhazasi hitelnél a beruhazas leirasa, arajanlatok, engedélyek, megvalositasi litemterv;
* biztositéki iratok (ingatlan-értékbecslés, kezesi nyilatkozat).
A beszamolasi hataridék hatasa. A 2024. évi beszamolok letétbe helyezésének hatarideje majus végére esik;
a bankok a hitelbiralatnal a legfrissebb lezart év adatait kérik, ezért a beszamold és a tarsasagiadd-bevallés
idében torténo elkészitése a hitelfelvételt is gyorsitja.
Gyakori hibak.
* hianyos vagy egymasnak ellentmondé pénziigyi adatok;
 clfelejtett, korabban igénybe vett de minimis tdmogatasok;
» lejart kdztartozas vagy elmaradt bevallas;
* irrealis, nem dokumentalt Gizleti terv.
Javaslatok.
* A kérelem elott célszerli ,,belsd atvilagitast” végezni: adofolydszamla, tamogatasi nyilvantartas,
cégadatok.
» Az iigyfélpontokon idopontot érdemes foglalni, és a dokumentaciot teljes kortien benytjtani.
* A beruhazasokat a hitelbiralat és a megvalositas valds id6igényével kell {itemezni.
* A hitelkérelemmel egy iddben érdemes attekinteni a kezességvallalasi lehetoségeket is, mert a Garantiqa-
kezesség a fedezethianyt potolhatja.



2025. majus 28.
gy lehet gyorsan hitelhez jutni

A kedvezményes hitelek iranti nagy érdekl6dés miatt felértékelddik a gondos eldkészités. A kérelemhez kkv-
statusz, koztartozasmentesség ¢és szabad csekély Osszegli tamogatasi keret sziikséges, a bank pedig a
beszamolok, a cash-flow és a biztositékok alapjan dont. A hidnypdtlas a leghosszabb késleltetd tényezd. A
csekély Osszegl tdmogatas fels6 hatdra egy egységes vallalkozasnal harom év alatt 300 ezer eur?.

Erdemes a kérelem el6tt ellendrizni az adofolydszamlat és a korabbi tamogatasokat, a 2024-es beszamolot
idében lezarni, és a dokumentaciot teljes kortien benyujtani. Az iigyfélpontokon érdemes elére idépontot
foglalni. Gyakori hiba a kordbban igénybe vett timogatasok elfelejtése és a lejart koztartozas.



2025. majus 29.

Megéri-e kivaltani a piaci hitelt fix 3 szazalékos Széchenyi beruhazasi
hitellel? Szamitas és szempontok

A kiindul6 helyzet. Az MNB adatai szerint 2025 marciusaban az 4j forint vallalati hitelek atlagos kamata 7,70
szazalék volt, a 6,50 szazal¢kos alapkamat mellett a piaci kamatok rovid tdvon érdemben nem csokkennek. A
Széchenyi Kartya Program beruhazasi konstrukcioi ezzel szemben fix, évi 3 szdzalékos nettd kamattal érhetok
el. A kiilonbség miatt sok vallalkozas vizsgalja meglévd hiteleinek kivaltasat vagy 0j beruhdzasainak
tamogatott forrasbol torténd finanszirozasat.

Példaszamitas. Egy 100 milli6 forintos, 10 éves, évente egyenld tokerészletekben torlesztett beruhazasi hitel
esetén:

+ piaci hitel (7,7%): az els6 évi kamatteher mintegy 7,7 millio forint, a teljes futamid6 alatt dsszesen
mintegy 42,4 milli6 forint;

» Széchenyi beruhazasi hitel (3%): az els6 évi kamatteher mintegy 3 milli6 forint, a teljes futamidé alatt
Osszesen mintegy 16,5 milli6 forint;

+ Kkiilonbség: a futamido alatt mintegy 26 millio forint kamatmegtakaritas, a dijak és a kezességi koltségek
figyelembevétele nélkiil.

A kivaltas szempontjai.

* Programfeltételek: a kivaltas csak akkor lehetséges, ha a programszabalyok a hitelcélt és a meglévd hitel

kivaltasat megengedik; ezt a KAVOSZ-szal és a bankkal elore egyeztetni kell.

» Elétorlesztési dij: a meglévo hitel szerzodése szerinti eldtorlesztési és szerz6désmodositasi dijakat a
megtakaritasbol le kell vonni.

» Biztositékok: a biztositékok cseréje (jelzalog torlése, j bejegyzése) ido- és koltségigényes.

« Allami tamogatas: a kamattimogatas csekély Osszegli timogatasnak mindsiil, és a de minimis keret
terhére szamolando el, ami mas timogatasok igénybevételét korlatozhatja.

» Fix kamat: a fix kamat kiszamithatosagot ad, de ha a piaci kamatok a jovében jelentésen csokkennének,
a relativ elony mérséklodik.

Ertékelés. A jelenlegi kamatkiilonbség mellett a tamogatott forras a beruhazasok finanszirozasanal szinte
minden esetben kedvezdbb. A kivaltasnal azonban a teljes koltséget — dijak, biztositékcsere, timogatasi keret
— kell dsszevetni.

Javaslatok.
» Késziiljon teljes koltségli 6sszehasonlitas (THM-szerli szamitas) a meglévo €s az j hitelre.
» A kivaltasi szdndékot a bankkal és a KAVOSZ-tigyfélponttal eldzetesen egyeztetni kell.
» A felszabaduld kamatmegtakaritast érdemes tartalékképzésre vagy tovabbi beruhazasra forditani.



2025. majus 29.
26 millio forint megtakaritas egy 100 millios hitelen

Az MNB adatai szerint marciusban 7,7 szdzalék volt az 1 forint vallalati hitelek atlagos kamata, a Széchenyi
beruhazasi hitelek viszont fix 3 szazalékosak. Egy 100 milli6 forintos, tizéves hitelen a kiilonbség a futamidd
alatt mintegy 26 millié forint kamatmegtakaritast jelent. A szamitas a dijakat és a kezességi koltségeket nem
tartalmazza.

A meglévo hitelek kivaltasa eldtt azonban szamolni kell az eldtorlesztési dijakkal, a biztositékok cseréjének
koltségével és a csekély Osszegli timogatasi kerettel. Erdemes teljes koltségii osszehasonlitast késziteni, és elére
egyeztetni a bankkal. A kamatmegtakaritast érdemes tartalékképzésre vagy tovabbi fejlesztésre forditani.



