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Kozzététel id6pontja: 2025. oktdber 8. 14 6ra

A Makrogazdasdgi és pénziigyi piaci fejlemények hdttéranyag elkészitésekor a 2025. szeptember 17-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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MAGYAR NEMZETI BANK

1. Makrogazdasag

1.1. Nemzetkozi makrogazdasagi kornyezet

Az Egyesiilt Allamokban 2,1 szazalékkal, Kindban 5,2 szazalékkal, mig az Eurépai Uniéban 1,6 szazalékkal b&viilt a gazdasag

a masodik negyedévben az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest. Az ipari termelés és a kiskereskedelmi forgalom az Egyesiilt

Allamokban, az eurozénaban és Kindban is emelkedett. Az inflacié az Egyesiilt Allamokban a piaci varakozdsoknak

megfeleléen 2,9 szazalékon alakult augusztusban. Kindban a fogyasztéi arak 0,4 szazalékkal csokkentek éves 6sszevetésben.

Az eurozona inflacidja éves 6sszehasonlitasban 2,0 szdzalékon, mig a maginflacid 2,3 szazalékon alakult augusztusban.

1. dbra: Konjunkturaindikatorok alakulasa
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Az Egyesiilt Allamokban 2,1 szizalékkal, Kindban pedig 5,2
szazalékkal boviilt a gazdasag a masodik negyedévben az
el6z6 év azonos idGszakahoz képest. Az Eurdpai Unidban
1,6 szazalékkal, az eurodvezetben pedig 1,5 szazalékkal
nétt a GDP. Az Eurdpai Uni6 tagorszagai kéziil irorszagban
(+18,0 szazalék) mérték a legnagyobb novekedést. Legfébb
kereskedelmi  partneriink, Németorszdg GDP-je 0,2
szazalékkal boviilt éves Osszevetésben. A régids orszagok
kozil Lengyelorszagban 3,0 szazalékkal, Csehorszagban 2,6
szdzalékkal, Romanidban 2,1 szazalékkal, Szlovakidban 0,7
szazalékkal, mig Magyarorszagon 0,2 szazalékkal nétt a GDP
az igazitott adatok alapjan.

Az ipari termelés az Egyesiilt Allamokban 0,9 szizalékkal,
Kindban pedig 5,2 szazalékkal né6tt augusztusban,
mikozben az eurozénaban 1,8 szazalékos emelkedést
mértek éves alapon juliusban. A kiskereskedelmi
értékesitések az Egyesilt Allamokban 5,0 szizalékkal,
Kindban 3,4 szdzalékkal bdéviltek augusztusban, mig az
eurozonaban juliusban 2,2 szazalékos névekedést mértek.

2025. augusztusban az eurozdéndban, az Egyesiilt
Allamokban és Kinaban is nétt a feldolgozéipari Beszerzési
Menedzser Index. Az index mindhdrom gazdasagban
meghaladta a bdvilést jelz6 50 pontos hatdrértéket. Az
eurozdna gazdasagi hangulatindexe (Economic Sentiment
Indicator — ESI) ekézben 0,5 ponttal romlott augusztusban
(1. dbra).

Az Egyesiilt Allamok munkaerépiacan a vartnal kevesebb Gj
munkahely létesiilt augusztusban. A munkanélkiiliségi rata
4,3 szazalékra emelkedett a honap soran, elhagyva a tavaly
majus ota jellemzé 4,0-4,2 szadzalékos sdvot. A nem
mezG6gazdasagi foglalkoztatottak szama 22 ezer fével nétt,
ami szintén elmaradt a 75 ezer kordli elemzéi
varakozasoktol. A szovetségi munkalgyi statisztikai hivatal
(BLS) a megel6z6 hoénapok foglalkoztatottsagi adatait is
revidealta, és juniusra a foglalkoztatottsag szintjének 13 ezer
f6s csokkenését mutatta ki, amire utoljara 2020
decemberében volt példa. Az eurozéonaban 6,2 szazalék volt
a munkanélkiliségi rata juliusban, ami 0,1 szazalékponttal
volt alacsonyabb a juniusi értéknél.
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MAKROGAZDASAG

Az inflacié az Egyesiilt Allamokban a piaci varakozasoknak
megfeleléen 2,9 szazalékon alakult augusztusban. Az

2. 4bra: A nemzetkézi inflaciés kdrnyezet alakulsa eurozoéna inflacidja éves dsszehasonlitasban augusztusban
2,0 szazalékon, mig a maginflacié 2,3 szazalékon alakult. Az
9 ~szazalék szazalek g infléciés adat megfelelt az elemz6i varakozasoknak, mig a
maginflacids adat 0,1 szdzalékponttal azok felett alakult.
7 - 7 . s Yy ..
Kindban a fogyasztoi arak 0,4 szazalékkal csokkentek
5 4 - 5 augusztusban éves dsszevetésben.
(o
3 -3 Augusztusban a régios orszagok koézil Romdniaban
1 1 emelkedett, mig Szlovakidban, Csehorszagban és
1 L1 Lengyelorszagban csokkent az inflacié. Az aremelkedés
R e S e S R E EC RSO R SRR S 2 éves liteme Romadniaban 8,5 szazalékon, Szlovakidban 4,4
CENNENNSSGNNESSNNGSTNSONNGENNNLSS
SOPTRARCHANLO D0 0T HWASOPPRE PP 1 o< i ix . N
£EG50B805325603 E£E66°gRo=5652°055060 szazalékon, Lengyelorszagban 2,7 szazalékon,
SHERTEITOZEN £¢9 5F2HELS — 4T
“Jé & 58 3%& <3 EE‘E’ 55 Csehorszagban pedig 2,4 szazalékon alakult a HICP adatok
= = . alapjan (2. abra).
W 2025.augusztus < 2025.julius

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

2025 masodik negyedévében a hazai GDP éves Gsszevetésben 0,1 szazalékkal n6tt a nyers adatok szerint. Juliusban a havi

indikatorok koéziil az ipari termelés volumene 1,0 szdzalékkal csokkent, mig a kiskereskedelmi forgalom 1,7 szazalékkal, az

épitbipari termelés pedig 4,9 szazalékkal b&vilt éves dsszevetésben. A kiilkereskedelmi termékforgalom egyenlege 578

millié eurds tobbletet mutatott. A 15-74 éves foglalkoztatottak létszama 4 millié 681 ezer f6 volt a majus-juliusi id6szakban,

ami szezonalisan igazitva 5 ezer fével magasabb az el6z6 id&szaki értéknél. A munkanélkiliségi rata 4,3 szazalékon alakult

majus és julius kozott.

3. abra: Az ipari termelés alakulasa
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Megjegyzés: 2024. januartdl a szezonalisan igazitott szint bazisa a
2021. évi havi adatok atlaga.
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitds

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 nemzetkdzi 6sszehasonlitdshoz hasznalt
szezonalisan és naptarhatdssal kiigazitott és kiegyensulyozott
adatok alapjan éves 6sszevetésben 0,2 szazalékkal, az el6z6
negyedévhez viszonyitva pedig 0,4 szdzalékkal bdévilt a
gazdasag. Termelési oldalrél a mez6gazdasag hozzaadott
értéke 11,4 szazalékkal, az iparé pedig 3,3 szazalékkal
csokkent, mikozben az épitGipar teljesitménye 4,3 szazalékkal
nétt. A szolgaltatasok hozzdadott értéke egyittesen 1,3
szazalékkal emelkedett. Felhasznalasi oldalrdl a haztartasok
fogyasztasi kiadasa 5,0 szazalékkal bdévilt, mig a bruttd
alldeszkoz-felhalmozas 7,0 szazalékkal visszaesett. A nettd
export 3,4 szazalékponttal fogta vissza a GDP el6z6 év azonos
id6szakahoz viszonyitott novekedését. A behozatal volumene
4,0 szazalékkal

szazalékkal csokkent éves Gsszevetésben.

nétt, mig az export teljesitménye 0,9

Az ipari termelés volumene juliusban 1,0 szazalékkal
mérséklodott az el6z6 év azonos id6szakahoz képest a nyers
adatok alapjan. Az ipari kibocsatas szintje havi alapon 2,0
szazalékkal emelkedett (3. abra). Az ipari export volumene
1,3 szazalékkal, mig az ipar belfoldi értékesitése 5,3
szazalékkal mérséklédott az el6z6 év azonos hodnapjihoz
képest. A legnagyobb sulyd jarmiigyartas volumene 0,1
szazalékkal nétt. A villamos berendezés gyartdsa ugyanakkor
korabbitol. A

feldolgozdipari dgazatok Osszes Uj rendelésének volumene

8,3 szazalékkal elmaradt az egy évvel
3,3 szazalékkal csokkent 2024 jaliusdhoz mérten. Az (j
belfoldi néttek,
exportrendelések 4,6 szazalékkal visszaestek. Az Osszes

rendelések 4,7 szazalékkal az Uj
rendelésallomany julius végén 7,3 szazalékkal elmaradt az
egy évvel korabbitdl.

Juliusban 4,9 szazalékkal noétt az épitGipari termelés
volumene éves Osszevetésben. Az épitményfGcsoportok
kozul az épiletek épitése 5,7 szazalékkal, az egyéb
épitményeké 4,7 szazalékkal bévilt. Az el6z6 hdnaphoz
képest az épitGipari termelés 0,8 szazalékkal emelkedett. A
megkotott Uj szerz6dések volumene 48,9 szazalékkal
elmaradt az egy évvel kordbbi — magas bazist jelenté —
értéktdl. Ezen belil az épliletek épitésére kotott szerzGdések

volumene 16,5 szazalékkal magasabb, az egyéb épitmények
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épitésére vonatkozoké pedig 66,3 szazalékkal alacsonyabb
volt. Az épitbipari vallalkozasok jalius végi
szerz6désallomanyanak volumene 1,9 szazalékkal
meghaladta az egy évvel kordbbit, ezen belll az épiiletek
épitésére vonatkozo szerz6déseké 9,7 szazalékkal kisebb, az
egyéb épitményekre vonatkozoké 9,3 szdzalékkal nagyobb
volt a 2024. juliusinal.

A kiskereskedelmi forgalom volumene 1,7 szazalékkal
emelkedett éves alapon juliusban a naptarhatassal igazitott
adatok szerint. Az Uzemanyagforgalom nélkil szamitott
kiskereskedelem 2,6 szazalékkal nétt. A kiskereskedelmi
forgalom havi bazison 0,5 szdzalékkal mérséklédott a
szezondlisan és naptdrhatassal igazitott adatok szerint. Az
élelmiszer- és élelmiszer jellegl vegyes kiskereskedelemben
2,3 szazalékkal béviiltek az eladasok éves Gsszevetésben. Az
online (+6,8 szazalék), a gydgyszer, gydgyaszati termék,
illatszer (+5,4 szazalék), az iparcikk jellegli vegyes (+3,6
szazalék) és a butor, mUszakicikk, vasaru (+0,9 szazalék)
Gzletekben néttek az eladasok, mig a konyv, szamitastechnika
(-0,9 szazalék) és a textil, ruhazat, labbeli (-1,2 szazalék)
agazatok forgalma mérsékl6dott.

A kiilkereskedelmi termékforgalom egyenlege 578 millié
eurds tobbletet mutatott juliusban. Az el6z6 hdnaphoz
képest 461 millid eurdval romlott, mig az el6z6 év azonos
id6szakdahoz mérten 589 millid eurdval javult az egyenleg.
Juliusban az aruexport volumene a nyers adatok alapjan 3,5
szazalékkal, mig az aruimporté 1,0 szazalékkal nétt az el6z6
év azonos id6szakdhoz képest.

A NAV online pénztargépek inflacidval korrigalt forgalma
juliusban 0,6 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest a naptarhatassal igazitott adatok
szerint. Augusztusban a kozuti személyforgalom (+54,1
szazalék) és a teherforgalom (+1,9 szazalék) egyarant nétt. A
villamosenergia-terhelés 12,0 szazalékkal csokkent
augusztusban. A mozik latogatottsaga 13,6 szazalékkal, a
vendéglatas forgalma pedig 9,4 szazalékkal emelkedett. A
,munkanélkili segély” kifejezésre torténé Google-keresések
szdma mérsékl6dott augusztusban juliushoz képest.

1.2.2. Foglalkoztatas

A Munkaeré-felmérés adatai alapjan a 2025. majus-juliusi
idészakban a 15-74 éves foglalkoztatottak atlagos létszama
4 millié 681 ezer f6 volt, ami szezondlisan igazitva 5 ezer
fével magasabb az el6z6 idGszaki értéknél. A foglalkoztatas
szintje az el6z6 év azonos id&szaki értékétdl 30 ezer fével
maradt el. Majus-julius atlagaban az elsédleges
munkaerdpiacon dolgozdék szdma 41 ezer fével csokkent, a
kilfoldon dolgozdk szama 2 ezer fével mérséklédott, mig a

kozfoglalkoztatottaké 13 ezer fével nétt.
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4. dbra: A foglalkoztatottak létszama és a munkanélkiiliségi
rata
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Megjegyzés: A foglalkoztatottak szdma szezondlisan igazitott
adatok alapjan.
Forras: KSH

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

A munkanélkiiliek szama 212 ezer f6 volt majus és julius
kozott, ami 3 ezer f6s novekedést jelent az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. Osszességében a munkanélkiiliségi rata
4,3 szazalékon alakult (4. dbra). A Nemzeti Foglalkoztatasi
Szolgalat (NFSZ) nyers adatai alapjan juliusban 221 ezer,
augusztusban pedig 222 ezer regisztralt allaskeresé volt
Magyarorszagon. Ez az el6z6 év azonos id6szakahoz képest 3,
illetve 2 ezer f6s csdkkenést jelent. A szezonalisan igazitott
adatok alapjan a regisztralt allaskeres6k szama nem valtozott

augusztusban az el6z6 hénaphoz képest.

A munkaerdépiaci feszesség érdemben enyhiilt a 2022 kézepi
képest (5. 4dbra). 2025 masodik
betéltetlen allashely volt a

magas szintekhez

negyedévében 43 ezer
versenyszférdban, ami 7,9 szazalékkal kevesebb, mint az
el6z6 év azonos idGszakaban, és szezondlisan igazitva 5,1
szazalékos csokkenést jelent az el6z6 negyedévi szinthez
képest. A munkaeré-kereslet a feldolgozdiparban érdemben,
a piaci szolgaltatasok esetében pedig enyhén mérsékl6dott az
el6z6 negyedévhez képest. A feldolgozdiparban 12,4 ezer, a
piaci szolgaltatd szektorban pedig 27,0 ezer lires allashely volt
a masodik negyedévben. Az allami szféra agazatai kozll a
csokkent, az

kozigazgatasban és egészségligyben

oktatasban emelkedett az Ures allashelyek szdma az el6z6

az

negyedévhez képest.
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1.3. Inflacio és bérek

2025 augusztusaban a fogyasztdi drak éves Gsszevetésben 4,3 szazalékkal emelkedtek. Az aremelkedés titeme juliushoz
képest nem valtozott. A maginflacié 0,1 szazalékponttal mérsékl6dott és 3,9 szdzalékon alakult. Az indirekt addktdl sz(irt
maginflacio 3,6 szazalékra csokkent. A bejovs adat az inflacid esetében lényegében megfelelt, mig a maginflacid esetében
enyhén alacsonyabban alakult a juniusi Inflacids jelentés el6rejelzésénél. A bérdinamika enyhilése folytatdédott az idei
évben, az els6 hét hdnap atlagaban 9,0 szazalékkal nGttek a bérek a versenyszféraban.

1.3.1. Bérezés

6. abra: Az atlagkeresetek dinamikaja a versenyszféraban  Folytatédott az alkalmazkodas a bérezésben a lazulé

munkaer@piaci  kondiciokhoz. 2025 juliusdban a

szazalék szazalék
20 ~ - 20 nemzetgazdasagban 9,0 szazalékkal, a versenyszféraban
12 : \ : 12 8,7 szazalékkal emelkedtek a brutté atlagkeresetek az
14 14 el6z6 év azonos id&szakdhoz képest. A rendszeres
12 - N 12 (prémium  nélkil  szdmitott)  &tlagkeresetek a
10 - 10 nemzetgazdasagban 8,5 szdzalékkal, a versenyszféraban
8 - -8 pedig 8,1 szazalékkal emelkedtek éves &sszevetésben. A
6 - -6 rendszeres kereset havi alapon 0,1 szazalékkal
g : : g mérséklédott, ami megkdzelitette a historikus atlagot,
0 ! ! ! ! ! X 0 azonban elmaradt a tavalyi, korabbi évekkel 6sszehasonlitva

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 magas értékétél. A prémiumkifizetések mértéke a

" . . rendszeres keresetek 6,6 szazaléka volt, ami historikusan
= = == Szezonalisan igazitott rendszeres atlagkereset

= Szezondlisan igazitott brutté atlagkereset magas.

Forrés: KSH adatok alapjan MNB-szamitas A szezonalisan igazitott adatok alapjan a versenyszféraban

a brutto atlagkeresetek és a rendszeres atlagkeresetek
éves dinamikdja egyarant lassult (6. abra). A
versenyszférdn beliil a nyers adatok alapjan a feldolgozdipar
bérdinamikdja meghaladta a piaci szolgaltatdsokét. A
feldolgozéiparban 8,8 szazalékkal voltak magasabbak a
bérek juliusban az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A
piaci szolgaltatdsok korében 8,4 szadzalékos novekedést

7. abra: Az inflacié dekompoziciéja regisztralt a KSH. A nemzetgazdasagi agazatok koéziil a
)8 szazalékpont szazalék )8 kereskedelemben 8,6 szazalékkal, a szallashely, vendéglatas
24 terlletén 8,4 szazalékkal, a mig az épit6iparban 7,5
20 szazalékkal nGttek a bérek az el6z6 év azonos id6szakdhoz
16 képest.
12
8 1.3.2. Inflacids folyamatok
g 2025 augusztusaban a fogyasztéi arak 4,3 szazalékkal
-4 emelkedtek éves osszevetésben (7. abra). Az aremelkedés
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Uteme juliushoz képest nem vdltozott. A maginflacié 0,1
_SATEEEZ”Z‘(’)t;aa;;’ termekek és addvaltozasok hatasai szazalékponttal mérséklédott és 3,9 szazalékon alakult. Az
mmmm (zemanyag és piaci energia indirekt adoktdl szlrt maginflacié 3,6 szazalékra csokkent.

m Elelmiszer
m Maginflacio feldolgozott élelmiszerek nélkil o ) . i
——— Inflacié (jobb t.) a maginflacids kosar ara 0,1 szdzalékkal emelkedett.

Havi bazison a teljes fogyasztdi kosar ara nem valtozott, mig

Forrds: KSH adatok alapjan MNB-szamitds

A maginflaci6 cs6kkenését elsG6sorban a piaci
szolgdltatasok dezinflaciéja magyarazta. Az iparcikkek
éves inflacidja nem valtozott, az el6z6 honaphoz
hasonléan augusztusban is 2,1 szazalékon alakult. A piaci
szolgaltatasok éves bazisu arindexe 6,3 szazalékot tett ki,

mig havi Osszevetésben 0,4 szdzalékkal nSttek az arak. A
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termékkor dragulasahoz legnagyobb mértékben a
vendéglatasi szolgaltatdsok és a lakbérek jarultak hozza. A
feldolgozatlan élelmiszerek 6,9 szazalékkal, a feldolgozott
élelmiszerek 2,4 szazalékkal dragultak éves 6sszevetésben.
Juliushoz képest a feldolgozatlan élelmiszerek 0,9
szdzalékkal lettek olcsébbak, amit elsGsorban a szezonalis
élelmiszerek dralakuldsa magyaraz. A feldolgozott
élelmiszerek ara havi alapon 0,2 szadzalékkal emelkedett.
Osszességében az augusztusi &tarazdsok mértéke az
élelmiszerek és a piaci szolgaltatdsok esetében a historikus
atlag felett, mig az iparcikkek esetében enyhén az alatt
alakult. Az Uzemanyagok ara éves Osszevetésben 4,3
szazalékkal csokkent. Havi alapon a vilagpiaci olajarak
mérsékl6dése kovetkeztében 0,8 szazalékkal mérséklédtek
az Uzemanyagarak. A szabalyozott ard termékek és
szolgaltatdsok ara 7,6 szdzalékkal, ezen beliil a vezetékes
gaz ara 23,1 szazalékkal emelkedett éves bazison.

A lakossagi inflaciés varakozasok tovabbra is magas
szinten tartézkodnak. A kiskereskedelmi értékesitési arakra
vonatkozé vallalati arvarakozasok mérsékl6dése
folytatédott, mig a  szolgdltatdsokra  vonatkozd
arvarakozadsok enyhén emelkedtek, de tovabbra is
visszafogott szinten tartdzkodtak augusztusban.

Az ar- és arréskorlatozé intézkedések a juliusihoz hasonlo
jelent6s inflaciomérséklé hatassal birtak, Osszesen 1,5
szazalékponttal alacsonyabb inflaciot eredményeztek
augusztusban. A legnagyobb hatds az élelmiszerek
arréskorlatozdsahoz volt koéthetd. Emellett a banki- és
telekommunikacios vallalatok onkéntes arkorlatozasa,

i ... , X valamint a haztartasi cikkek arrés-korlatozasa is visszafogta
8. abra: Inflaciés alapmutatok alakulasa

az inflaciot.
szazalék szazalék

28 28 A bejové adat az inflacio esetében Iényegében megfelelt,
24 mig a maginflacié esetében enyhén alacsonyabban alakult
20 a juniusi Inflaciés jelentés elGrejelzésénél. A tényadat az
16 elemzéi varakozasok  augusztusi konszenzusaval
12 0sszhangban alakult. A median el6rejelzés 4,3 szazalék volt,
8 a varakozasok 4,1 és 4,6 szazalék kozott szérodtak.
4 A tartésabb inflaciéos tendencidkat megragadd, éves
0 bazison szamitott mutatdink koziil a ritkan valtozé aru
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 termékek inflacidja nem vdltozott, julius utdn
— Adész0irt maginflacio augusztusban is 4,8 szazalékon alakult. A feldolgozott
= = = Viaginflacid feldolgozott élelmiszerek nélkiil élelmiszerek nélkal szamitott maginflacié 0,1

== == Ritkan valtozo aru termékek inflacioja szazalékponttal, 3,9 szazalékra mérsékl6dott (8. abra).
Forras: KSH adatok alapjan MNB-szamitas
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1.4. Koltségvetési és kiils6 egyensulyi folyamatok

Az 4llami koltségvetés hidnya augusztusban 239 millidrd forint volt, igy az évkezdettSl kumuldlt hiany 3026 millidrd forintra,

az éves pénzforgalmi hianycél 73 szdzalékara emelkedett. A folyo fizetési mérleg Ujra tébbletbe fordult juliusban.

9. dabra: Az dllami koltségvetés
pénzforgalmi egyenlege

évkezdettdl

kumulalt

milliard forint

milliard forint

1.4.1. Koltségvetési folyamatok

Az allamhaztartas kozponti alrendszere augusztusban 239

millidard forintos hiannyal zart. Ezzel az évkezdettdl

kumulalt hidny 3026 millidrd forintra nétt augusztus

000 végére, ami a tavalyi értéknél 168 milliard forinttal

0 - 0 magasabb deficitet jelent. Ez a koltségvetési torvényben

szerepl6 4123 milliard forintos éves pénzforgalmi hianycél

-1000 - -1000 73 szazaléka (9. 4bra). A tavalyinal kedvezébb augusztusi

22000 2025 évi . 2000 egyenleget elsGsorban a fogyasztashoz kapcsolt addk és az

elgiranyzat eurdpai unids bevételek novekedése okozta, ami a

-3000 - & -3000 pedagégusok béremeléséhez kapcsolddott. A magasabb

4000 - 4000 bevételeket részben ellensulyozta a koéltségvetési szervek
és fejezetek nettd sajat kiadasainak emelkedése.

~>000 - €8 6 2 = = wme 8 3 O ~>000 A kézponti alrendszer bevételei 411 milliard forinttal

L2 g S ES 33 gﬁ 2 3 néttek az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest. A

=023 —49—2024 =0O=2025 bevételeken belil az add- és jarulékbevételek 10

Forrds: 2025. évi koltségvetési torvény, Magyar Allamkincstar

10. abra: A folyd fizetési mérleg és az energiaegyenleg

szazalékkal (181 milliard forinttal), az unids bevételek pedig
jelent6s mértékben, 233 milliard forinttal novekedtek. A
fogyasztashoz kapcsolt adok 15 szazalékkal (98 milliard
forinttal), a munkat terhel6 addék és jarulékok 7,4
szazalékkal (76 milliard forinttal) emelkedtek. A gazdalkodd
szervezetek befizetései 4 szazalékkal (7 milliard forinttal)
novekedtek tavaly augusztushoz képest.

A koltségvetési kiadasok augusztusban 236 milliard
forinttal lettek magasabbak éves 0Osszevetésben. Az
emelkedés féként a kozponti koltségvetési szervek és

alakulasa fejezetek nettd sajat kiaddsainak 162 milliard forintos,
2000 - millié euro millié euro 2000 valamint az unids programokkal kapcsolatos kiaddsok 58
1500 1500 millidrd forintos novekedésének a kovetkezménye.
1000 1000
500 500 1.4.2. Kiils6 egyensulyi folyamatok
0 0
-500 -500 2025 juliusaban a folyo fizetési mérleg tébblete 241 millié
i ggg i ggg euro volt, a kiilsé finanszirozasi képesség 312 millié eurét
-2 000 2000 tett ki (10. dbra). A fizetési mérleg egyenlege 442 millié
-2500 -2500 eurdval emelkedett éves szinten. A javulds mogott
3 3 323 S 323 S 523 g_ 838 <or_ ) els6sorban az druforgalom egyenlegének viltozasa allt,
N N N N N N NN R mivel az daruexport éves Osszevetésben 2 szdzalékos
[elelojojlojojolololololojololololelelo] p
[o\Noa o\ NaV oSN N o\ oVl o\ N oV N oVl o\ N oVl o\ N aN o\ N oN NaN N oS N V) . . . . s ,
novekedése mellett az druimport 1 szdzalékkal
I Energiaegyenleg mm Nem energia tételek

e F0ly0 fizetési mérleg

Megjegyzés: Az energiaegyenleg utolsé havi értéke becsilt adat.

Forras: MNB, KSH
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mérsékl6dott. A szolgdltatasegyenleg szintén meghaladta
az egy évvel korabbi értékét. A jovedelemegyenleg hidanya
enyhén novekedett, mikézben a transzferegyenleg is

mérséklédott.

A pénziigyi mérleg adatai alapjan juliusban a netté
kozvetlentke befektetések mintegy 1,1 milliard euréds
bearamlasa mellett a netté kiilsé adossag mérséklodott.



MAGYAR NEMZETI BANK

A netté kozvetlentke bearamlas mogott elsGsorban a
Magyarorszagon Ujrabefektetett jovedelmek névekedése
allt, de néhany t6keemelés is érdemben emelte a hazai FDI
allomanyt. A nettd kils6 addssdg — a konszoliddlt
allamhaztartashoz és a vallalatokhoz kothetéen — 0,4
millidrd eurdval csdkkent tranzakcidbodl eredéen jualiusban.
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2. Pénzlgyi piacok

2.1. Nemzetk6zi pénzpiacok

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt idGszakban az amerikai kereskedelempolitikaval kapcsolatos fejlemények, a Federal
Reserve (Fed) kamatpalydnak varhaté alakuldsa, valamint az amerikai munkaerdpiaci és inflacids adatok hatdroztdk meg a
nemzetkozi pénz- és tékepiacokat. Az id&szak soran a befektet6k kockazatvallalasi hajlanddsaga enyhén emelkedett.

A kockazati indikatorok jellemzéen enyhén mérséklédtek

11. 4bra: Fejlett piaci részvényindexek, a VIX index, illetve 32 €lmult hénap soran. Bar az amerikai részvénypiaci

az EMBI Global mutaté alakuldsa volatilitdst méré VIX index 1,6 szazalékponttal emelkedett,
az eurdpai Vstoxx index minimalisan csokkent és 16,8
70 -Szazalék bazispont  4q  szazalék kézelében alakult az id8szak végén. A feltdrekvd
60 - .~ 600 piaci kotvényfelarakat megragadé EMBI Global index 2,1
50 - - 500 bazisponttal kerllt lejjebb, mig a fejlett kotvénypiaci
40 - - 400 volatilitdst méré MOVE index 0,5 bazisponttal mérsékl6dott
30 - - 300 (11. 3bra).
20 - - 200 o . .. .
A meghatarozo t6zsdeindexek tobbnyire emelkedtek az
10 1 100 idGszak soran. A fejlett piacokat Osszesit6 t6zsdekompozit
0 ' | ' ' ' ' —r 0 2,3 szazalékkal, a feltorekvéket tartalmazé pedig 4,2
-10 . . . . . . . . o -100 szazalékkal n6tt. Az amerikai indexek kozil tébb Gj historikus
g 8 ¢ S 49 5 4§ 9449 , y , soaiak  jellemad
Ri R' m m m m F\ﬁ Q 5 0l ot csticsra  emelkedett, mig az eurdpaiak jellemzGen
8 &8 8 8 8 & 8 B8 °°° mérséklédtek. A japdn tézsdeindex kdzel 5 szazalékkal nétt.
(g\] (a\] o (g\] (a\] (a\] (a\] o
= S&P500 VIX DAX EMBI Global (jobb tengely)

A fejlett és feltérekvs piaci hosszi hozamok tobbsége

Py

mérséklodott az el6z6 kamatdontés ota (12. abra). A német
Megjegyzés: A részvényindexek (S&P500 és DAX) 2021. év elejéhez tizéves hozam 7 bézisponttal, a japan pedig 2 bazisponttal
normalva.

L csokkent, mig az amerikai hosszi hozam 25 bazisponttal
Forras: Bloomberg

keriilt lejjebb. A régids orszagok tizéves allampapirhozamai
vegyesen alakultak: a magyar 7 bazisponttal, a roman pedig
3 bazisponttal mérséklédott, mig a cseh 8 bazisponttal,

12. 4bra: Fejlett orszagok hosszu hozamainak alakulasa illetve a lengyel 7 bazisponttal keriilt feljebb.
g Szazalék szazalék o Az amerikai dollar a fébb devizékkal szemben jellemzéen
5 . 5 gyengiilt az el6z6 kamatdontés 6ta (13. abra). A vizsgdlt
4 - 4 idBszakban a dolldr 2 szazalékkal értékel6dott le az eurdval
3 . 3 szemben. A svajci frank és a brit font 2,4 szazalékkal, illetve
ey
2 - . 9 1,4 szazalékkal ers6dott, mig a japan jen és a kinai juan 0,9
1 L 1 és 0,6 szazalékkal értékel6dott fel a dollarhoz képest. A
0 . o feltérekvé piaci devizdk is tobbségében erdsodtek a dollarral
'1 T T T T T T T T T '1 Szemben'
a4 o6 ™M S w1 & N o O o
© o o < 9o < 9o o oo A nyersanyag alindexek jellemzéen emelkedtek az id6szak
8§ 8 3 3 8 8 8 & 838 soran. Bar az agra Al ali 0z
S 89 8 8 8 8 §8 8 . grarszektort reprezentald alindexek kozil az
N & & & & & 8 N s . . R . .
o ) . . élédllat alindex kozel 1 szazalékkal csokkent, mind a gabona
— Amerikai Német Japan Brit

alindex, mind az egész szektort atfogd alindex 2 szazalékkal
Forras: Bloomberg

feljebb kerilt. Az ipari fémeket tartalmazo alindex tobb mint
3 szazalékkal, az egyéb nyersanyagok alindexe pedig kozel 2
szazalékkal emelkedett. Az energia alindex 2,5 szazalékkal
kerilt feljebb az el6z6 kamatdontéskori szintjéhez képest. A
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13. abra: Fejlett piaci devizaarfolyamok alakuldasa 2021.

janudr els6 kereskedési napjahoz képest

szazalék szazalék

4 © o © W o N o wvunun
e o o <« 9o < 9o o «NOo-
4 4 o a8 Mo o < 1 0ad
AN o a4 o o o & o oOooo
O O O o o o o o
N (gl o N N o N N
= USDCHF =———USDGBP —— USDJPY ——USDEUR
Megjegyzés: A pozitiv értékek a valtozd (masodik) deviza

er8sodését jelentik.
Forras: Bloomberg

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

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

A VW +d 9 o a N N 1 O oM oo

o O — O O O O <4 O «+H O o

A «d +d N & O MM m g S N un

o o o o o o o o o o o o

o O o O O O O O O O o o

(o] (o] o (o] (o] o N (o] o (g\] (o] o

Olaj (WTI)

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

Forras: Bloomberg

teljes nyersanyagpiacot lefed6 Bloomberg nyersanyagar-
index az idGszak soran 3,6 szazalékkal nétt.

Az északi-tengeri Brent tipusu olaj hordénkénti ara az el6z6
kamatdontéskori szintje, azaz 68 dollar kozelében alakul.
Az amerikai benchmark, a WTI hordéjanak 64 dollaros ara
szintén nem valtozott érdemben (14. dbra). Az id6szak elsé
felében enyhén csokkentek, majd emelkedtek az olajarak azt
kdvetben, hogy az OPEC+ ugy dontott, oktdbertdl 2026.
szeptemberig napi 137 ezer horddval néveli a kitermelést. Az
id6szak kozepi dremelkedéshez az is hozzdjarult, hogy az
amerikai eln6k az orosz k6olajra vonatkozé esetleges Ujabb
szankcidkat helyezett kildtasba. Az Aaltaldnosan fesziilt
geopolitikai helyzet és a kereskedelmi haboru — kiilénésen az
esetleges vambejelentések az energiaimportra — tovabbra is
kétiranyu kockazatokat hordoz a vilagpiaci olajarra nézve. Az
orosz energiahordozék tervezett teljes kitiltasa Eurdpabdl és
Amerikabdl kozéptdvon az arak emelkedése iranyaba hathat.

7

Az eurdpai gazarak az el6z6 kamatdontéskori szint
kozelében alakulnak. Az elmult id6szakban 31,5 euro/MWh
és 33 euro/MWh kozott ingadozott a holland TTF t6zsdei ara,
és szeptember kozepére visszatért az

kamatdontéskori 32,5 euro/MWh szint kdzelébe.

augusztusi

Az arany arfolyama tovabb nétt az idészak soran, és az
augusztus végi szintrél Gjabb torténelmi csicsra, 3711
dollar/uncia szintig emelkedett. Ezzel havi 6sszevetésben
kozel 8 szazalékkal, mig az év eleji szinthez képest 34
szazalékkal emelkedett az arany arfolyama. A nemesfémek
arfolyamanak emelkedését tovabbra is a
Fed

varakozasok fokozddasa, valamint a globalis politikai és

jegybankok

vasarlasai, a kamatcsokkentésére  vonatkozd

kereskedelmi bizonytalansagok tartjak fenn.
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2.2. Hazai pénzpiaci mutatdk alakuldsa

A forint az eurdval szemben az augusztusi kamatdontés ota toébb mint 1,5 szazalékkal erdsodott. Az allampapirpiaci
hozamok nem valtoztak érdemben. A vizsgélt id&szak soran az AKK aukcidinak tobbségét megfelels kereslet jellemezte. A
3 hénapos BUBOR valtozatlanul 6,5 szazalékon allt az idGszak végén.

15. abra: A forint/euro arfolyam és az arfolyamvarakozasok A forint az euréval szemben az augusztusi kamatdéntés

implikalt volatilitasa 6ta tébb mint 1,5 szazalékkal erésodott (15. dbra). A
. . kamatdontést koveté napokban a 397-es szint kozelében
forint/euro szazalék ) ) . B ]
440 - r 28 tartézkodott az arfolyam, majd szeptembertél a dollar
420 - 24 fokozatos gyengiilésével és a régids devizak erésédésével
400 - . 20 parhuzamosan a forint is felértékel6d6tt az eurdval
380 - L 16 szemben. A vizsgdlt id&szak végére a 390-es szint ala
360 | L1 er6sodott a hazai fizeteszkoz. Osszességében a forint a
340 g régios devizdk kozott felllteljesit6 volt a vizsgalt
id6szakban.
320 -+ F
300 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ B A monetaris transzmisszié szempontjabol lényeges 3
a4 0 0 O w & N o O v oA hénapos BUBOR az el6z6 kamatdontés o6ta nem
© © 9 <4 o < 9 o o o - . , . . s <
I 2 39 d 29 3 L 339 valtozott, igy tovabbra is 6,5 szazalékon allt.
O © O © © O o o
(@] (@] (@] (o] o o~ (o] (o]

Az allampapirpiaci hozamgoérbe nem valtozott

Forint/euro Implikalt volatilitas (jobb tengely)

érdemben: a kismértékben emelked6 3-6 éves szakaszt
Forrés: Bloomberg leszamitva enyhén lejjebb tolddtak a hozamok (16. abra).

A vizsgalt idészak sordn az AKK aukcidinak tobbségét
megfelel6 kereslet jellemezte. Az dllamkotvény-aukciora
benyujtott ajanlatok mennyisége jellemzéen meghaladta
az elGzetesen felajanlott mennyiséget. Az augusztus végi 3

16. dbra: Az azonnali dllampapir-hozamgorbe elmozduldsa és 12 hénapos DKJ-aukciék esetében az elézetesen

szizalék szézalék meghirdetett mennyiségnél kisebb, mig az augusztus végi
o I 7Y ésszeptember eleji 5, 10 és 15 éves kotvények esetében a
meghirdetettnél nagyobb mennyiségeket fogadott el az
6,5 - 6,5 AdossigkezelS. A felajanlott mennyiségekhez képest
atlagosan kozel kétszeres kereslet jellemezte a kotvény- és
a DKJ-aukcidkat.
6,0 - 6,0
/
5,5 T T T T T T T T 5,5
i1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
év
2025.09.16 = = =2025.08.26 = - = 2025.01.07

Forras: Bloomberg
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3. Hitelezési feltételek

2025. juliusban a vallalati hiteldllomany éves dinamikaja az el6z6 hénaphoz képest 1,9 szdzalékponttal emelkedett, és 3,9

szazalékot tett ki. A haztartdsi szegmensben a hiteldllomany éves béviilése az el6z6 honaphoz hasonléan 11,7 szazalék volt.

17. dbra: Nem-pénziigyi vallalatok nettd hitelfelvétele

milliard forint

szazalék
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I Tranzakcidk - deviza
I Tranzakcidk - forint
= ()sszesen - szezondlisan igazitott
Eves névekedési litem (jobb tengely)
Forras: MNB
18. dbra: Haztartasok netto hitelfelvétele
150 milliard forint szazalék 20
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——Osszesen - szezonalisan igazitott
Eves névekedési iitem (jobb tengely)
Forrds: MNB

A vallalati hitelallomany 2025. juliusban 158 milliard
forinttal novekedett a forinthitelek 164 milliard forintos

emelkedése és a devizahitelek 6 milliard forintos

mérséklédése kovetkeztében. A hiteldllomany éves
novekedési Uteme juniushoz képest gyorsult és 3,9

szazalékon alakult (17. abra). A hitelintézetek a hénap soran
345 millidrd forint 6sszegben kotottek Gj, nem folyészamla-
jellegli hitelszerz6déseket.

Juliusban a haztartasi hiteldllomany 140 milliard forinttal
béviilt a tranzakciok eredGjeként. Ezzel az allomany éves
névekedési Giteme a juniusi értékhez képest valtozatlanul
11,7 szazalék volt (18. dbra). A haztartasi Uj hitelszerz6dések
volumene 308 milliard forintot tett ki, ami 18 szazalékkal
haladta meg az el6z6 év azonos id&szakaban regisztralt
értéket. Ezen belll az udjonnan kihelyezett lakashitelek
volumene éves 0sszehasonlitasban 4 szdzalékkal emelkedett.
A 2024. januartdl elérheté CSOK Plusz programban 1001
darab szerz6déskotés tortént juliusban, 6sszesen 27 milliard
forint értékben, ami a havi lakashitel kibocsatds 19 szazalékat
tette ki. A 2025. januarban indult munkashitelek kibocsatasa
juliusban 13 millidard forintot (3,5 ezer szerz&dést) tett ki.
Janudr 6ta Osszesen 31 ezer munkashitel szerz&dést kotottek
120 milliard forint értékben.

Py

A vallalati forinthitelek simitott kamatfelara az el6z6
igy 1,67
szazalékpontot tett ki juliusban (19. adbra). A lakashitelek

hénaphoz képest 15 bazisponttal csokkent,

esetében az 5 éven tuli kamatfixalt termékek felara 4
bazisponttal novekedett, és 20 bazisponton alakult a vizsgalt
id6szak végén. A valtozé kamatozasu vallalati forinthitelek
esetében a 3 hodnapos BUBOR, mig az éven tul fixalt
IRS feletti

lakdshitelek esetében a megfelel feldrat

vizsgaljuk.
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19. abra: A vallalati és haztartasi hitelfelarak alakulasa

_szézalékpont szdzalékpont

2023.01.
2023.04.
2023.07.
2023.10.
2024.01.
2024.04.
2024.07.
2024.10.
2025.01.
2025.04.
2025.07

o
—
~N
(o]
o
N

——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 kibocsatdsaval azonos hoénap atlagos
referenciakamataibdl kerdiltek kiszamitasra.

Forras: MNB
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