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A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2025. augusztus 20-ig
rendelkezésre dllé informdcidkat vettiik figyelembe.

A jegybanktérvény (a Magyar Nemzeti Bankrdl szdl6, 2013. évi CXXXIX. tv.) 3.§ (1) az drstabilitds
elérését és fenntartdsdat jeléli meg a Magyar Nemzeti Bank elsédleges céljaként. Az MNB legf6bb
déntéshozo szerve a Monetdris Tandcs. A Tandcs sziikség szerint, de (iléseinek idépontjat el6re
meghirdetve dltaldban havonta kétszer lilésezik, minden hdnap mdsodik (ilésén tdrgyalva a jegybanki
alapkamatldb mddositdsdnak kérdését. Ezekrél az lléseir6l a Monetdris Tandcs réviditett
jegyzbkdnyveket ad kézre, amelyek még a kévetkez6 kamatmeghatdrozo (ilés elétt megjelennek. A
roviditett jegyzékényvhéz készitett hdttéranyag az MNB szakértéi dltal a Monetdris Tandcs részére
készitett elemzések tartalmi ésszefoglaldjaként a gazdasdgi és pénziigyi folyamatokat, az el6z4 (ilés
ota nyilvdnossdgra keriilt uj informdciokat ismerteti.

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

jegyzokonyvei
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1. Makrogazdasag

1.1. Nemzetkozi makrogazdasagi kornyezet

Az Egyesiilt Allamokban 2,0, Kindban pedig 5,2 szazalékkal béviilt a gazdasdg a masodik negyedévben az el6z6 év azonos

idészakahoz képest. Az Eurdpai Unidban 1,5, az eurodvezetben pedig 1,4 szazalékkal nétt a GDP. Az ipari termelés és a

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

Allamokban a piaci varakozasokndl enyhén alacsonyabban, 2,7 szazalékon alakult jaliusban. Kinaban a fogyasztéi arak nem

valtoztak éves Osszevetésben. Az eurozdna inflacidja éves Gsszehasonlitasban juliusban 2,0 szdzalékon, mig a maginflacio

2,3 szazalékon alakult. Az inflacids adat 0,1 szazalékponttal az elemzdi varakozasok felett alakult, mig a maginflaciés adat

megfelelt a varakozasoknak.

1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakuldsa
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Az Egyesiilt Allamokban 2,0, Kindban pedig 5,2 szazalékkal
béviilt a gazdasag a masodik negyedévben az el6z6 év
azonos iddszakahoz képest. Az Eurdpai Unidban 1,5, az
eurodvezetben pedig 1,4 szazalékkal n6tt a GDP. Az Eurdpai
Unié tagorszagai kozill rorszagban (+16,2 szazalék) mérték
a legnagyobb ndvekedést az el6z6 év azonos idészakdhoz
képest. Legf6bb kereskedelmi partneriink, Németorszag
GDP-je 0,4 szazalékkal bdévilt éves bdzison. A régids
orszagok kozil a masodik negyedéves GDP éves
Osszevetésben Lengyelorszagban 3,0, Csehorszagban 2,4,
Romaniaban 2,1 Szlovakiaban 0,6, mig Magyarorszédgon 0,2
szazalékkal bévilt az igazitott adatok alapjan.

Az ipari termelés az Egyesiilt Allamokban 1,4 szizalékkal,
Kinaban 5,7 szazalékkal nétt juliusban, az eurozénaban 0,5
szazalékos emelkedést mértek éves alapon juniusban. A
kiskereskedelmi értékesitések az Egyesiilt Allamokban 3,9
szazalékkal, Kindban 3,7 szazalékkal béviiltek juliusban, az
eurozénaban 3,1 szazalékos novekedést mértek juniusban.

2025. juliusban az eurozdénaban nétt, mig az Egyesiilt
Allamokban és Kindban csokkent a feldolgozéipari
Beszerzési Menedzser Index (BMI). A BMI értéke az USA-
ban idén el6sz6r csokkent 50 pont ald, mig az eurozdéna
indexe emelkedett. Az index mindhdrom gazdasagban
elmaradt a bdvilést jelz6 50 pontos hatdrértéktél. Az
eurozona gazdasagi hangulatindexe (Economic Sentiment
Indicator — ESI) 2025. juliusban 1,6 ponttal javult (1. dbra).

Az amerikai munkaerdépiacon a vartnal kevesebb uj
munkahely létesiilt az utébbi harom hénapban. Az Egyesiilt
Allamokban a munkanélkiiliségi rata enyhén, 4,2 szazalékra
emelkedett juliusban, és tovabbra is a tavaly majus ota
jellemzé 4,0-4,2 szazalékos savban tartdzkodik. A nem
mezGgazdasagi foglalkoztatottak szdma 73 ezer fével nétt
juliusban, ami elmarad az elemzGi varakozasoktdl. A
szOvetségi munkaligyi statisztikai hivatal a nem
mezGgazdasagi foglalkoztatottsag majusi és juniusi szintjét is
jelent6sen lefelé revidealta, az utdbbi harom hdnap atlaga
(35 ezer f6) igy jelentGsen elmarad az év elsé négy honapjara
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jellemzd, atlagosan 120 ezer f6 feletti névekedéstdl. Az
eurozonaban 6,2 szdzalék volt a munkanélkiliségi rata

2. dbra: A nemzetk®ézi inflaciés kérnyezet alakuldsa juniusban, ami megfelel a mdjusi értéknek.
(s i Az inflaci6 az Egyesiilt Allamokban a piaci varakozasoknal
szazalék szazalék .
7 - - 7 enyhén alacsonyabban, 2,7 szazalékon alakult jaliusban. Az
6 - - 6 eurozéna inflaciéja éves 6sszehasonlitasban juliusban 2,0
5 o oo szazalékon, mig a maginflacié 2,3 szazalékon alakult. Az
: ) o i : inflaciés adat 0,1 szazalékponttal az elemz8i varakozdsok
5 €500 5 felett alakult, mig a maginflacids adat megfelelt a
1 L1 vdrakozasoknak. Kindban a fogyasztoi drak nem valtoztak
0 O 0 éves Osszevetésben juliusban.
R RPN R E NP D000 B RRPRES S
é PR SRR ggggga%g ARAAR ST Juliusban a régids orszagok koziil Romaniaban emelkedett,
0000006552008 06 WEGS==25 26600500V L , , , ,
éﬁaﬁ sEIIDTgone @gGo %g SEOR=E Szlovadkidban nem vdltozott, mig Csehorszaghan és
d” a5 F®E 38T &5 "ZEFS ¢ . . el s , .
22 © 5 § o z2- 2 Lengyelorszagban csokkent az inflacié. Az aremelkedés
éves Uteme Romanidban 6,6, Szlovakidban 4,6,
W 2025.jdlius ©2025.jdnius Lengyelorszagban 2,9, Csehorszagban pedig 2,5 szazalékon

Megjegyzés: Az Eurdpai Unid orszagai esetében HICP inflacids alakult a HICP adatok alapjan (2. abra).
ratak, Kina és az USA esetében CPI inflacids ratak.

Forras: Eurostat, Trading Economics, Bureau of Labor Statistics
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1.2. Hazai realgazdasagi folyamatok

2025 masodik negyedévében a hazai GDP éves Osszevetésben 0,1 szazalékkal n6tt a nyers adatok szerint. A havi indikatorok

kozll az ipari termelés volumene 4,9 szazalékkal csokkent, mig az épitipari termelésé 2,6 szazalékkal nétt, a

kiskereskedelmi forgalom pedig 3,0 szdzalékkal emelkedett juniusban az el6z8 év azonos id6szakdhoz képest. A

kiilkereskedelmi termékforgalom egyenlege 1039 millié eurds tobbletet mutatott. A 15-74 éves foglalkoztatottak [étszama

4 millié 661 ezer f6 volt az aprilis-juniusi id6szakban, ami szezondlisan igazitva 12 ezer fével alacsonyabb az el6z6 idGszaki

értéknél. A munkanélkiiliségi rata 4,5 szdzalékon alakult aprilis és junius kozott.

3. abra: Az ipari termelés alakulasa
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Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

1.2.1. Gazdasagi névekedés

2025 masodik negyedévében 0,1 szazalékkal n6tt a brutto
hazai termék az el6z6 év azonos id6szakahoz képest a nyers
adatok szerint a KSH elGzetes adatkozlése alapjan. A
nemzetkdzi Osszehasonlitdshoz hasznalt szezondlisan és
naptarhatassal kiigazitott és kiegyensulyozott adatok alapjan
éves Osszevetésben 0,2 szdzalékkal, negyedéves alapon 0,4
szazalékkal emelkedett a hazai GDP. A KSH kozlése szerint a
brutté hazai termék ndvekedéséhez legnagyobb mértékben a
szolgdltatdsok, ezen belll legf6képpen az informacio,
kommunikacié ag teljesitménye jarult hozza. A gazdasag
teljesitményét az ipar és a mez6gazdasag fékezte.

2025. juniusban 4,9 szazalékkal visszaesett az ipari termelés
volumene az el6z6 év azonos id6szakahoz képest a nyers
adatok alapjan. Az ipari kibocsatas szintje havi alapon 1,2
szazalékkal csokkent a szezonadlisan és munkanaphatdssal
igazitott adatok szerint (3. dbra). Az ipari termelés szintjében
2023. julius 6ta csokkend trend ezzel folytatddott. Az ipari
export volumene 5,4 szazalékkal, mig az ipar belfoldi
értékesitése 3,0 szazalékkal mérsékl6dott az el6z6 év azonos
honapjahoz képest. A feldolgozéipari aldgak donté
tobbségében csokkent a termelés volumene éves
Osszevetésben. A villamos berendezés gyartasa enyhén, 0,1
szazalékkal emelkedett az egy évvel korabbihoz viszonyitva, a
termelés 2,6 szazalékkal nétt az el6z6 hdonaphoz képest. A
legnagyobb sulyu jarmdgydrtds kibocsatdsa 11,5 szazalékkal
csokkent éves alapon. Az Uj belfoldi rendelések 8,0
szazalékkal, az Uj exportrendelések 16,8 szazalékkal
mérséklGdtek. Az 6sszes rendelésallomany janius végén 8,0
szazalékkal elmaradt az egy évvel korabbitdl.

2025 juniusaban 2,6 szazalékkal n6tt az épitGipari termelés
volumene éves alapon. Az épitményf6csoportok koziul az
éplletek épitése 0,4 szazalékkal, mig a jellemzéen
infrastrukturalis beruhdazasokat tartalmazé egyéb
épitményeké 6,5 szazalékkal nagyobb volt, mint egy évvel
korabban. Havi alapon nézve az épitGipari termelés juniusban
5,3 szazalékkal visszaesett. A megkotott Uj szerzédések
volumene 67,8 szazalékkal emelkedett. Ezen belll az
épuletek épitésére kotott szerz6déseké 7,0 szazalékkal, mig
az egyéb épitmények épitésére vonatkozoké 147,9
szazalékkal bévilt. Az épitGipari vallalkozasok junius végi
szerz6désdllomanyanak  volumene 17,9 szazalékkal
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meghaladta az egy évvel kordbbit. Ezen belll az épiletek
épitésére vonatkozo szerz6déseké 7,2 szazalékkal kisebb, az
egyéb épitményekre vonatkozdké 38,5 szazalékkal nagyobb
volt a 2024. juniusinal.

2025. juniusban 3,0 szazalékkal emelkedett a
kiskereskedelmi forgalom volumene éves alapon a
naptarhatassal igazitott adatok szerint. Az
tzemanyagforgalom nélkil szamitott kiskereskedelem 3,1
szazalékkal béviilt. A kiskereskedelmi forgalom havi bazison
0,5 szazalékkal nétt a szezondlisan és naptarhatdssal igazitott
adatok alapjan. Az élelmiszer- és élelmiszer jellegl vegyes
kiskereskedelemben 3,7 szdzalékkal bdviltek az eladdsok
éves alapon. Az online (+9,2 szazalék), az iparcikk jellegi
vegyes (+8,3 szazalék), a gyodgyszer, gydgyaszati termék,
illatszer (+4,8 szazalék), és a butor, miszakicikk, vasaru (+3,5
szazalék) uUzletekben néttek az eladasok, mig a koényv,
szamitastechnika (+1,3 szdzalék) és a textil, ruhazat, labbeli
(-1,3 szazalék) agazatok forgalma mérsékl6dott.

2025 juniusaban a kilkereskedelmi termékforgalom
egyenlege 1039 millié eurds tobbletet mutatott. Az el6z6
hénaphoz képest 525 millié eurdval, mig az el6z6 év azonos
id6szakdhoz mérten 2 millié eurdval javult az egyenleg.
JUniusban az aruexport volumene a nyers adatok alapjan 0,4
szazalékkal, mig az druimporté 3,3 szazalékkal nétt az el6z6
év azonos idGszakahoz képest.

A NAV online pénztargépek inflacioval korrigalt forgalma
juniusban 2,8 szazalékkal né6tt az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest a naptarhatassal igazitott adatok
szerint. Juliusban a kozuti személyforgalom (+46,4 szazalék)
és a teherforgalom (+0,8 szazalék) egyardnt nétt. A
villamosenergia-terhelés 8,5 szazalékkal csokkent juliusban.
A mozik l3dtogatottsdga 20,5 szazalékkal, a vendéglatads
forgalma pedig 4,8 szazalékkal emelkedett. A ,munkanélkili
segély” kifejezésre tortén6 Google-keresések szama enyhén
mérsékl6dott 2025. juliusban havi alapon.

1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaergé-felmérés adatai alapjan a 2025. aprilis-juniusi
id6szakban a 15-74 éves foglalkoztatottak atlagos létszama
4 millié 661 ezer f6 volt, ami szezonalisan igazitva 12 ezer
fével alacsonyabb az el6z6 iddészaki értéknél. A
foglalkoztatas szintje az el6z6 év azonos idGszakahoz képest
49 ezer fével maradt el. Aprilis-junius atlagaban az elsédleges
munkaerdpiacon dolgozdk szama 57 ezer fével csokkent, a
kilfoldon dolgozok szama 1 ezer fével emelkedett, mig a
kozfoglalkoztatottaké 7 ezer fGvel nétt.

A munkanélkiiliek szama 219 ezer f6 volt aprilis és junius

kozott, ami 5 ezer f6s novekedést jelent az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. Osszességében a munkanélkiiliségi rata
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4. dbra: A foglalkoztatottak Iétszama és a munkanélkiiliségi
rata
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Megjegyzés: A foglalkoztatottak szama szezonalisan igazitott
adatok alapjan.
Forras: KSH

5. abra: A munkaerdépiaci feszességi mutato alakuldsa
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Megjegyzés: Szezondlisan igazitott negyedéves adatok.
Forras: KSH, MNB-szamitas

4,5 szazalékon alakult (4. abra). A Nemzeti Foglalkoztatasi
Szolgalat (NFSZ) nyers adatai alapjan 2025. juniusban 220
ezer, juliusban pedig 221 ezer regisztralt allaskeresé volt
Magyarorszagon. Ez az el6z8 év azonos id6szakahoz képest
3-3 ezer f6s csOkkenést jelent. A szezonalisan igazitott adatok
alapjan 2025 jaliusdban a regisztralt allaskeresék szdma nem
valtozott az el6z6 hdnaphoz képest.

A munkaerdépiaci feszesség érdemben enyhiilt a 2022 kozepi
magas szintekhez képest (5. dbra). 2025 els6 negyedévében
43 ezer betoltetlen allashely volt a versenyszféraban, ami 7
szazalékkal kevesebb, mint az el6z6 év azonos idGszakaban.
Ugyanakkor 3,4 szazalékos
novekedést jelent az el6z6 negyedévi szinthez képest. A
és a

ez szezonadlisan igazitva

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

kozigazgatasban, az egészségligyben és az oktatasban is nétt

allami  szféra dgazatai kozul a

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

2025 juliusdban a fogyasztdi arak éves 0sszevetésben 4,3 szazalékkal emelkedtek. JUniushoz képest az éves aremelkedés
Uteme 0,3 szazalékponttal lassult. A maginflacié 0,4 szazalékponttal csokkent és 4,0 szazalékon alakult. Az indirekt adéktoél
szlirt maginflacid 3,7 szézalékra mérséklédott. Az inflacid a juniusi Inflacids jelentés elérejelzésével 6sszhangban alakult. A
bérdinamika enyhilése folytatddott az év elején, az idei év elsé 6t hdnapjanak atlagaban 8,9 szadzalékkal néttek a bérek a
versenyszféraban.

1.3.1. Bérezés

6. abra: Az atlagkeresetek dinamikaja a versenyszféraban A bérdinamika enyhiilése folytatédott az idei évben. A

legfrissebb adatok alapjan 2025 majusaban a

szazalék szazalék

20 ~ - 20 nemzetgazdasagban 7,8 szazalékkal, a versenyszféraban
12 12 7,4 szazalékkal emelkedtek a brutté atlagkeresetek az
14 14 el6z6 év azonos idGszakahoz képest. A rendszeres
12 12 (prémium  nélkil  szdmitott)  &tlagkeresetek  a
10 10 nemzetgazdasdgban 8,6 szazalékkal, mig a
8 8 versenyszféraban 8,1 szazalékkal emelkedtek éves
6 6 Osszevetésben. A rendszeres kereset havi alapon 0,5
) % szszalékkal emelkedett, ami alacsonyabb a korabbi éveknél,
0 X X X : X : 0 A prémiumkifizetések mértéke a rendszeres keresetek 8,2

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 szazaléka volt, ami elmarad az el6z6 két évben mérttdl.

= == Szezonalisan igazitott rendszeres atlagkereset A szezonalisan igazitott adatok alapjan a versenyszféraban

— Szezonalisan igazitott brutto atlagkereset a brutté atlagkeresetek és a rendszeres atlagkeresetek

Forrés: KSH adatok alapjan MNB-szamitas éves dinamikdja egyarant lassult (6. d&bra). A

versenyszféran belll a nyers adatok alapjan a piaci
szolgaltatasok bérdinamikaja meghaladta a
feldolgozéiparét. A feldolgozdiparban 5,8 szazalékkal voltak
magasabbak a bérek majusban az el6z6 év azonos
id6szakdhoz képest. A piaci szolgaltatdsok korében 7,9
szazalékos novekedést regisztralt a KSH. A nemzetgazdasagi
agazatok koziil az épitSiparban 9,0, a kereskedelemben 8,3,

7. abra: Az inflacié dekompoziciéja mig a szalldshely, vendéglatas teriiletén 7,0 szézalékkal

)8 szazalékpont szazalék )8 néttek a bérek az eléz8 év azonos idészakdhoz képest.

24 1.3.2. Inflacids folyamatok

20

16 2025 juliusaban a fogyasztoi arak éves dsszevetésben 4,3

122; szazalékkal emelkedtek (7. abra). A juniusban mért 4,6
4 szazalékhoz képest az éves aremelkedés tteme 0,3
0 szazalékponttal csokkent. A maginflacié 0,4 szazalékponttal
-4 mérsékl6dott és 4,0 szazalékon alakult. Az indirekt addktdl

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 szlirt maginflacié 3,7 szazalékra csokkent. Havi bazison a
I Szabdlyozott aru termékek és addvaltozdsok hatésai

: teljes fogyasztéi kosar és a maginflaciés kosar is 0,4
Alkohol, dohany

mmmm (zemanyag és piaci energia szazalékkal dragult.
s Elelmiszer
= Viaginflacio feldolgozott élelmiszerek nélkiil Az éves bazisu fogyasztoiar-index mérséklGdését

Inflaci6 (jobb t.) elsé6sorban az (izemanyagok inflaciéjanak féként

Forrds: KSH adatok alapjan MNB-szamitds

bazishatasok miatti cs6kkenése magyarazza. A maginflacio
csokkenéséhez minden maginflacion belili termékcsoport
dezinflacidja hozzdjarult. Az iparcikkek éves inflacidja 2,1
szazalékra mérséklédott. A piaci szolgaltatasok éves bazisu
arindexe 6,5 szazalékon alakult. Havi Osszevetésben a
historikus atlagnal enyhén alacsonyabb mértékben, 0,4
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8. abra: Inflaciés alapmutatok alakulasa

szazalék szazalék

28
24
20
16
12

0

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

Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas

28

szazalékkal néttek az darak. A termékkdr draguldsahoz
legnagyobb mértékben a turizmushoz és vendéglatashoz
kapcsolddé szolgaltatasok jarultak hozza. A feldolgozatlan
élelmiszerek 7,2, a feldolgozott élelmiszerek 2,4 szazalékkal
Osszevetésben. Juniushoz képest a
0,5 lettek

dragabbak, amit elsGsorban a szezonalis élelmiszerek

dragultak éves

feldolgozatlan  élelmiszerek szazalékkal
aralakulasa magyaraz. A feldolgozott élelmiszerek ara havi
alapon 0,2 szazalékkal emelkedett. Az izemanyagok ara

havi Osszevetésben 0,3 szdzalékkal n6tt. A termékkor ara

éves bazison 4,3 szazalékkal mérséklédott. A juliusi
atdrazasok mértéke az élelmiszerek és az iparcikkek

esetében a historikus atlag felett, mig a piaci szolgaltatasok
esetében enyhén az alatt alakult.

A lakossagi inflaciés varakozasok tovabbra is magas
szinten tartézkodnak. A kiskereskedelmi értékesitési arakra
vonatkozé vallalati arvdarakozasok mérséklGdése
folytatddott, mig a szolgaltatasokra vonatkozdan juliusban

megallt az drvarakozasok mérséklGdése.

Az ar- és arréskorlatozé intézkedések a juniusihoz hasonlé
jelent6s inflaciomérséklé hatassal birtak, Osszesen 1,5
szazalékponttal

alacsonyabb inflaciét eredményeztek

legnagyobb  hatas élelmiszerek
kéthetd,

mértékben megjelent a

juliusban. A az

arréskorlatozasahoz ami mellett mar teljes

haztartasi cikkek majusban
életbelépd arréskorldtozdsa is. Ezek mellett a banki- és
telekommunikacids vallalatok onkéntes arkorldtozdsa is

visszafogja az inflaciét.

A bejové adat az inflacio esetében megfelelt, mig a
maginflacié esetében enyhén alacsonyabban alakult a
juniusi Inflacios jelentés elGrejelzésénél. A tényadat az
elemzdi vdrakozdsok juliusi konszenzusa felett alakult. A
median el6rejelzés 4,1 szazalék volt, a varakozasok 4,0 és
4,5 szazalék kozott szorddtak.

A tartésabb inflacios tendencidkat megragadd, éves
bazison szamitott mutatdink is mérséklédtek. A ritkan
valtozd aru termékek inflacidja 4,8 szazalékon, mig a
feldolgozott élelmiszerek nélkil szamitott maginflacié 4,0
szazalékon alakult juliusban (8. dbra).
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1.4. Koltségvetési és kiils6 egyensulyi folyamatok

Az dllamhaztartds kozponti alrendszere jualiusban 13 millidrd forintos hidnnyal zart, amivel az évkezdett6l kumuldlt hidny
2786 milliard forintra nétt julius végére. Ez a koltségvetési torvényben szerepld hianycél 68 szazaléka. A kozponti alrendszer
bevételei juliusban 456 milliard forinttal nGttek, mig a koltségvetési kiadasok 682 milliard forinttal lettek magasabbak az
el6z6 év azonos idGszaki értékhez képest. 2025 juniusaban a folyo fizetési mérleg hianya az el6z6 havi szint koril alakult.

1.4.1. Koltségvetési folyamatok

9. abra: Az allami koltségvetés évkezdettdl kumuladlt Az allamhaztartds koézponti alrendszere juliusban 13

pénzforgalmi egyenlege milliard forintos hidnnyal zart. Ezzel az évkezdettdl
milliard forint milliard forint kumulalt hiany 2786 millidrd forintra nétt julius végére, ami
0 - - 1000

a tavalyi értéknél 343 milliard forinttal magasabb deficitet
0 - 0 jelent (9. abra). Ez a koltségvetési torvényben szerepld

4123 millidrd forintos éves pénzforgalmi hidnycél 68

-1000 - - -1000  sz37aléka. A tavalyinal kedvezétlenebb juliusi egyenleget
2025. évi

elsésorban az elsGdleges kiadasok emelkedése okozta, amit

2000 elgiranyzat 2000 részben ellensulyozott a munkat terhel6 adé- és
-3000 - - -3000 jarulékbevételek ndvekedése.

-4000 - - -4000 A kozponti alrendszer bevételei juliusban 456 milliard
forinttal n6ttek éves alapon. A bevételeken belll az adé- és

-5000 - - -5000 ., ., . s Lpsg . L
£ 8 O & = = W g S G jarulékbevételek 4 szazalékkal (94 millidrd forinttal) néttek,
L 2 g S ES33 g R mig az unids bevételek 4 millidrd forinttal csokkentek. A
=023 —9—2024 =0O==2025 munkat terhel6 addk és jarulékok 8,7 szazalékkal (98
Forras: 2025. évi kdltségvetési torvény, Magyar Allamkincstar milliard forinttal) emelkedtek, mig a fogyasztashoz kapcsolt

adok 3 szazalékkal (36 millidrd forinttal) csokkentek. A
gazdalkodd szervezetek befizetései 9 szazalékkal (29
milliard forinttal) névekedtek tavaly juliushoz képest.

A koltségvetési kiadasok juliusban 682 milliard forinttal
lettek magasabbak az el6z6 év azonos id&szaki értékhez
képest. Az emelkedés elGsorban az allami kozlekedési,
kozizemi és kdozmédia szolgdltatdsok kozel 60 milliard
forintos, valamint az allami vagyonnal kapcsolatos kiadasok

10. abra: A folyo fizetési mérleg és az energiaegyenleg 59 mijlliard forintos névekedésének kévetkezménye.
alakuldsa

1.4.2. Kils6 egyensulyi folyamatok

2000 _millié euro millié euro 2000 o S y o
1500 1500 2025 juniusaban a folyod fizetési mérleg hianya 67 millié
1000 1000 euro volt, a kiilsé finanszirozasi igény 94 millié eurét tett
500 500 f i o
0 0 ki. Juniusban a folyo fizetési mérleg egyenlege — az el6z6
-500 -500 hénaphoz képest alig valtozva — 67 millié eurds hianyt
:i (5)88 :% (5)88 mutatott (10. dbra). Az aruforgalom egyenlege juniusban
-2.000 -2000 jelent8sen javult az el6z6 hédnaphoz képest, de a tavalyi
2500 - L -2500

értékt6l érdemben elmaradt. A tovabbra is visszafogott

TR AN H W W oW ) , . )
© 0000000999999 kiils6 kereslet mellett az aruexport éves Gsszevetésben 2
A A A NN NN S NN , ’ S , L. ’ ,
g99g9g993g9g9g9g9989989 szazalékkal mérséklGdott, mig az druimport 1 szazalékkal
. . emelkedett, amihez egyedi tényez6k is hozzajarultak.
N Energiaegyenleg I Nem energia tételek ’ sy Y ) ) }
e F0oly6 fizetési mérleg szolgaltatasegyenleg, els6sorban a turizmushoz kétédéen,

enyhén meghaladta az egy évvel korabbi értéket. A
Megjegyzés: Az energiaegyenleg utolso havi értéke becsilt adat.

Forrds: MNB, KSH jovedelemegyenleg hianya — a portféliobefektetések

osztalékjovedelme miatt — dtmenetileg novekedett, mig a
transzferegyenleg jelentds tobbletbe fordult.
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A pénziigyi mérleg adatai alapjan juniusban a netté
kozvetlentSke-befektetések mintegy 0,5 milliard eurds
kidramlasa mellett a nettd kiils6 addssag 1 milliard
euroval béviilt. A nettd kozvetlentSke-kidramlas
elsésorban egy hazai nagyvallalat kifektetéséhez kot6dott,
mikdzben a  kilfoldiek  djrabefektetett jovedelme
érdemben novelte a hazai FDI-allomanyt. A nettd kiilsé
addssdg dontéen a konszolidalt allamhaztartashoz
kdthetéen 1 milliard eurdval nétt tranzakcidbdl ereden
juniusban.
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2. Pénzlgyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt id6szak soran az amerikai kereskedelempolitikdval kapcsolatos fejlemények, az orosz-ukrdn
haboru lezardsardl sz6l6 targyalasok, a Fed-kamatpalya alakulasa, valamint az amerikai munkaerdpiaci adatok hataroztak
meg a nemzetkozi pénz- és t6kepiaci folyamatokat. Az id6szak sordn a befektet6k kockazatvallalasi hajlanddsaga enyhén
emelkedett.

A kockazati indikatorok mérséklédtek az elmult honap

11. 4bra: Fejlett piaci részvényindexek, a VIX index, illetve soran. Az amerikai részvénypiaci volatilitadst mérd VIX index

az EMBI Global mutaté alakulasa 16 szazalék ala csokkent, mig az eurdpait méré Vstoxx index

16 szazalék kozelében alakult az id6szak végén. A feltorekvd

szazalék bazispont

~ 700 Piaci kétvényfeldrakat megragado EMBI Global index 24
600 bazisponttal csékkent, mig a fejlett kdtvénypiaci volatilitast
500 mér6é MOVE index 13 bazisponttal mérséklédott (11. abra).
400

300
200 idGszak soran. A fejlett piacokat Osszesit6 t6zsdekompozit

A meghatarozo tézsdeindexek kivétel nélkil emelkedtek az

100 2.4, mig a feltérekvOket tartalmazé 2 szézalékkal nétt. Az
0 amerikai indexek jellemz6en jobban né6ttek és ezzel

-100  historikus csucsra emelkedtek, mig az eurdpaiak csak kisebb

-20 - = -200 mértékben keriltek feljebb. A japdn t6zsdeindex
s 8 8 § 8§ 3 53 8 R+ kimagasléan, kézel 10 szazalékkal nétt.
S 8§ 3 3 3 8 g g =3 A fejlett és feltdrekvé piaci hosszéi hozamok tdbbsé
S 8 2 2 2 8 8 8 o ejlett és feltorekvd piaci hosszi hozamok tobbsége
—— S&P500 VIX DAX EMBI Global (jobb tengely) €Melkedett az el626 kamatddntés 6ta (12. abra). A német

tizéves hozam 16, a japan 5 bazisponttal nétt, mig az
Megjegyzés: A részvényindexek (S&P500 és DAX) 2021. év
elejéhez normalva. . . i .
Forrds: Bloomberg tizéves dllampapirhozamai vegyesen alakultak: a magyar

amerikai 6 bazisponttal kerilt lejjebb. A régids orszagok

érdemben nem viltozott, mig a roman 17, a cseh 2
bazisponttal kerilt feljebb, ezzel szemben a lengyel 3
bazisponttal csokkent.

12. abra: Fejlett orszagok hosszu hozamainak alakulasa

Az amerikai dollar a fébb devizakkal szemben jellemzéen
_szazalék szazalék erés6dott az el6z6 kamatdontés 6ta (13. dbra). A dollar az

6 6
5 - - 5 eurdval szemben julius végére 3 szdzalékkal er6s6dott, majd
4 - ~—"7 4 korrekcié kdvetkezett be, igy 6sszességében 0,6 szazalékkal
3 - 3 értékel6dott fel. A brit font és a kinai jian arfolyama nem
P S™]
2 - - 2 valtozott érdemben a dollarral szemben, mig a svajci frank,
I~ Ve ’ 7 . ra . ’ 7 7 . s
1 - 1 az ausztral dollar és a japan jen leértékel6dott a dollarhoz
0 - 0 képest. A feltorekvé devizak is jellemzGéen gyengiiltek a
-1 . : , : , : . ——- -1 dollarral szemben.
d 0 M o w & N o o«d . L
e o o <+ o <+ 9o o o .- A nyersanyag-alindexek vegyesen alakultak az id6szak
- — ~ o~ (2] (2] < n S5 S W
8 8 8 8 8 8 8 & =®3 soran. Az agrdrszektort reprezentdld alindexek kozil az
o o o (o} o (o} o o o0 . ' 3 X
S . . . élGallat alindex 3 szadzalékkal emelkedett, a gabona alindex
= Amerikai ———Német ——Japan Brit

, ugyanekkora mértékben csokkent, az egész szektort atfogd
Forras: Bloomberg

alindex pedig alig 1 szazalékkal kerilt feljebb. Az ipari
fémeket tartalmazé alindex tébb mint 10 szdzalékkal
csokkent, mig az egyéb nyersanyagok alindexe koézel 6
szazalékkal emelkedett. Az energia alindex 6,5 szazalékkal
mérsékl6dott az el6z6 kamatdontéskori szintjéhez képest. A
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13. abra: Fejlett piaci devizaarfolyamok alakuldasa 2021.

janudr els6 kereskedési napjahoz képest

szazalék szazalék
B zaz 90
10 - ~—s=- 10
0 o Jd 0
N\
-10 - -10
-20 - -20
-30 + - -30
-40 - L.
0 : 40
-50 -+ - -50
-60 - - -60
d4 ©8 o o m a N o Ndd
O O O 4 o H€H o o «.d
— — ~ ~ %) %) < L —'%Dbb
N N N N NN N N 3%
O O o o o o o o —/=t3
(@\] o (aV] (@\] (o] (g\] (g\] (g\]
——USDCHF ——USDGBP —— USDJPY ——USDEUR
Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozé (masodik) deviza
er8sodését jelentik.
Forras: Bloomberg
14. dbra: Az olaj és a gaz vilagpiaci dranak alakulasa
175 USD/hordé EUR/MWh 350
150 - - 300
125 - - 250
100 - - 200
75 - 150
50 - 100
25 4 - 50
0 T T T T T T T T T T T O
J4 OV O F o A N A I O N ©
O O - © O 0o O 4 O 4 o O
4 4 d & M0 M 06 S < o
(o] N (o] N (o] N (o] (o] (o] (o] (o] (o]
O O O O O O O O O O O o
(g} N o~ N o~ N o~ o~ (o} N N (g}
Olaj (WTI)

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

Forras: Bloomberg

teljes nyersanyagpiacot lefed6 Bloomberg nyersanyagar-
index az idészak soran mintegy 4 szazalékkal csokkent.

Az északi-tengeri Brent tipusu olaj hordénkénti ara az el6z6
69 dollar 66 dollarra
mérséklodott. Az amerikai benchmark, a WTI hordéjanak

kamatdontéskori kozelébdl
ara 66 dollarrél 62 dollarra esett (14. abra). Az olajar

augusztusi csokkenését a vamhabori miatti keresleti
bizonytalansdag mellett az OPEC+ orszagok szeptembertdl
életbe 1épd, az olajkitermelés novelésérél hozott dontése
tdmogatta. A megdllapodas szerint fél milli6 hordéval
2023-as

jelenti. Az

emelkedik a napi kitermelés, ami a

termeléskorlatozas teljes visszaforditasat
altalanosan fesziilt geopolitikai helyzet ugyanakkor tovabbra

is kétiranyu kockazatokat hordozhat a vilagpiaci olajarra.

Py

Az eurdpai gazarak 5,5 szazalékkal csokkentek az el6z6
kamatdéntés ota. Az elmult id&szakban 33-r6l 31
euro/MWh szint kozelébe csékkent a holland TTF t&zsdei ar.
Donald Trump elnéknek az orosz-ukran béke érdekében tett
diplomdciai eréfeszitései ndvelték a varakozasokat, hogy az
orosz energiahordozdk visszatérhetnek a globalis piacra, ami
az eurdpai gazarakat is mérsékli.

Az arany arfolyama oOsszességében csokkent az id6szak
soran. Az idGszak végén 3334 dollar/uncia kéril mozgott az
arany arfolyama, igy az el6z6 kamatdodntéskori szinthez
képest kozel 3 szazalékkal mérsékl6dott, mig az év eleji
szinthez képest 27 szdzalékkal emelkedett.
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatdk alakuldsa

A forint eurdval szembeni arfolyama a juliusi kamatdontés ota 1 szazalékkal er6s6dott. Az allampapirpiaci hozamgorbe az
emelkedd 1-3 éves szakaszt leszamitva enyhén lejjebb tolddott. A vizsgalt idGszak sordn az AKK aukcidinak tobbségét
megfeleld kereslet jellemezte. A 3 hénapos BUBOR 6,5 szazalékon allt az id6szak végén.

15. abra: A forint/euro arfolyam és az arfolyamvarakozasok A forint euréval szembeni arfolyama a juliusi

implikalt volatilitasa kamatdontés 6ta kozel 1 szazalékkal erGs6dott (15. abra).
. i i A kamatdontés utani napokban a 396-0s szintig er6s6dott
forint/euro szazalék ) ] oo )
440 - r 28 aforint az eurdval szemben. Az amerikai vamegyezmények
420 - - 24 és az annak kovetkeztében er6sodé dollar hatdsdra
400 - ——.) azonban julius végére a 400-as szintig gyengilt a hazai
380 - L 16 fizet6eszkoz. Ezt kdvetben folyamatos felértékel6dés volt
360 | L1 tapasztalhaté nemcsak a forint, de a régidés devizak
340 g arfolyamat tekintve is, igy az id6szak masodik felében a
395-396-0s savban mozgott a forint az eurdval szemben. A
320 - ——— , , . .
lengyel zlotyhoz és a cseh korondhoz viszonyitva is
300 oo erdsodott a forint a vizsgalt id6szakban.
— 0 o o N (@] ~ [} N -
e Q@ e <4 o 4 9o o o o .. L ey er ba
I g 9 d 2 a3 9 S 3w A monetaris transzmisszi6 szempontjabdl lényeges 3
R R [ 8 &8 8 8 R ‘“ hénapos BUBOR az el6z6 kamatdontés o6ta nem
Forint/euro Implikdlt volatilitas (jobb tengely) valtozott, igy tovabbra is 6,5 szazalékon allt.
Forras: Bloomberg Az allampapirpiaci hozamgorbe az emelked6 1-3 éves

szakaszt leszamitva enyhén lejjebb tolédott (16. abra).

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

16. dbra: Az azonnali dllampapir-hozamgdrbe elmozduldsa az el6zetesen felajanlott mennyiséget. Augusztus masodik

szizalék szézalék felében, az 5 és 10 éves kotvények esetében fogadott el a
o 7Y meghirdetettnél nagyobb mennyiségeket az
Adossagkezel6. A felajanlott mennyiségekhez képest
6,5 - 6,5 atlagosan kozel haromszoros kereslet jellemezte a
kotvény- és a DKJ-aukcidkat.
6,0 - 6,0
:
5,5 T T T \ \ [ T T 5,5
i1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
év
2025.08.18 = = =2025.07.22 = - = 2025.01.07

Forras: Bloomberg
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3. Hitelezési feltételek

Avdllalati hitelallomdany 2025. juniusban 216 millidrd forinttal névekedett, ezzel a hiteldllomany éves ndvekedési iteme 2,0
szazalékra gyorsult. A haztartasi hitelallomany 142 millidrd forinttal bévilt, amivel az dllomany éves névekedési iteme 11,7
szazalékot ért el.

17. abra: Nem-pénziigyi vallalatok nettd hitelfelvétele A vallalati hiteldllomany 2025. juniusban 216 milliard
— . (g4 forinttal névekedett a forinthitelek 125 milliard forintos és a
millidrd forint szazalék
r 25  devizahitelek 91 milliard  forintos  emelkedésének
o 2 kovetkeztében. A hiteldllomany éves novekedési iteme a
200 10 majusi 1,6 szazalékhoz képest gyorsult és 2,0 szazalékon
108 (5) alakult (17. abra). A jUniusi nagyobb tranzakcids bdviilés
-100 5 hatterében f6ként egyedi nagyligyletek és az Eximbank
-200 -10 Exportdsztoénzé Hitelprogram keretein belll folydsitott
-300 e 15 hitelek felfutasa jatszott szerepet. A hitelintézetek a honap
O OO N MmO O OO N M O OO N m O P a2 . . vy s s
© 0O+ 000+ o oo - oo soran 582 milliard forint Osszegben kotottek uUj, nem
NN A A Y] ., . o L L,
g3 ggaggasagasggygassygassy folyészamla-jelleg(i hitelszerz6déseket, amely a tavalyi év
AN AN &N AN AN ANAN AN AN NN NN . . , . 2 . .
azonos id&szakdhoz képest jelentGsen, 58 szdzalékkal
B Tranzakciok - deviza magasabb érték.
I Tranzakcidk - forint
—=0sszesen - szezonalisan igazitott Juniusban a haztartasi hiteldllomany 142 milliard forinttal
Eves novekedési ltem (jobb tengely) béviilt a tranzakciok eredGjeként. Ezzel az allomany éves
Forras: VINB noévekedési iliteme a majusi értékhez képest 0,3
szazalékponttal emelkedve 11,7 szazalékot ért el (18. abra).
A hdztartasi Uj hitelszerz6dések 293 milliard forintos
18. dbra: Haztartasok nettd hitelfelvétele volument tettek ki, ami 21 szazalékkal haladta meg az el§z6
150 milliard forint szézalék 20 év azonos id@szakaban regisztralt értéket, ezen belil az
120 Ujonnan  kihelyezett  lakashitelek  volumene  éves
90 15 gsszehasonlitdsban 13 szazalékkal emelkedett. A 2024.
60 10 januértdl elérhetd CSOK Plusz programban 982 darab
30 szerz6déskotés tortént juniusban 26 milliard forint értékben,
0 0 ami a havi lakdshitel-kibocsatds 18 szazalékat tette ki. A
30 5 januarban indult munkashitel programban az igényl6k
O O N M VW o N MmO @ N M O juniusban 3,3 ezer szerz6dést kotottek, 6sszesen 13 milliard
e o < 9o 9 9o < 9 9 9 < 9 Q S
N NN OO oo S S S NN forint értékben.
N &N NN AN AN AN NN NN AN
RRRIJILJIRKRRIRIILRR
L, e , A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara az el6z6
B Tranzakcidk - fogyasztdsi és egyéb i i L. i
E Tranzakciok - lakascéld hdénaphoz képest 3 bazisponttal emelkedett, igy 1,82
—— QOsszesen - szezonalisan igazitott szazalékpontot tett ki juniusban (19. dbra). A lakashitelek
Eves novekedési item (jobb tengely) esetében az 5 éven tuli kamatfixalt termékek felara 8
Forras: MNB bazisponttal novekedett, igy 0,16 szazalékponton alakult a

vizsgalt id6szak végén. A vallalati forinthitelek, illetve a
valtozd kamatozasu lakdscélu hitelek esetében a 3 hdnapos
BUBOR, mig az éven tul fixalt lakashitelek esetében a
megfeleld IRS feletti felarat vizsgaljuk.
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19. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa

9 _szézalékpont szazalékpont 9
6 - 6
3 4 3
0 0
-3 A -3
-6 - -6

2022.06.
2022.09

2022.12.
2023.03.
2023.06.
2023.09.
2023.12.
2024.03.
2024.06.
2024.09.
2024.12.
2025.03.
2025.06

——Vallalati - Forinthitelek

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

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

Forras: MNB
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