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F Ő  Ü Z E N E T E K :
A  M O N E TÁ R I S  TA N ÁC S  AU G U S Z T U S I  D Ö N T É S E

• A Tanács elkötelezett az inflációs cél fenntartható elérése mellett.

Továbbra is óvatos és türelmes monetáris politikai megközelítés

indokolt.

• A pénzügyi piaci stabilitás fenntartása és az inflációs várakozások

horgonyzása kulcsfontosságú.

• A stabilitásorientált megközelítéssel összhangban a Monetáris

Tanács mai ülésén az alapkamatot 6,50 százalékon tartotta.

• A Monetáris Tanács előretekintő iránymutatása nem változott.
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F Ő  Ü Z E N E T E K :
M A K R O G A Z DA S ÁG I  É S  P É N Z Ü GY I  P I AC I  F O LYA M ATO K

NEMZETKÖZI KÖRNYEZET

• A globális növekedési kilátások némileg kedvezőbbé váltak, a pénzpiaci
hangulat javult. Ugyanakkor az elhúzódó kereskedelmi és geopolitikai
feszültségek továbbra is bizonytalan világgazdasági környezetet okoznak.

• Az energiaárak az előző kamatdöntés óta enyhén csökkentek.

• Az amerikai kamatkörnyezet a piaci árazások alapján mérséklődhet a
következő hónapok során.

HAZAI MAKROGAZDASÁGI FOLYAMATOK

• 2025 második negyedévében is visszafogott maradt a hazai konjunktúra,
0,1 százalékkal bővült a GDP éves összevetésben.

• Az infláció 4,3 százalékra mérséklődött júliusban. Az árkorlátozó
intézkedések jelentős inflációmérséklő hatást fejtettek ki, ugyanakkor ezen
körön kívül továbbra is erős átárazások figyelhetők meg.

• A lakossági inflációs várakozások továbbra is magas szinten tartózkodnak.
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A  KO C K Á Z AT VÁ L L A L Á S I  H A J L A N D Ó S Á G O T  A  
VÁ M B E J E L E N T É S E K  É S  A  G E O P O L I T I K A I  KO N F L I K T U S O K  
A L A K Í TJ Á K

Megjegyzés | A napi geopolitikai kockázat index 7 napos mozgóátlaga.
Forrás | Bloomberg, Matteo Iacovello

AMERIKAI TŐKEPIACI VOLATILITÁSINDEX ÉS GEOPOLITIKAI KOCKÁZAT INDEX 
2025. MÁRCIUS ELEJE ÓTA

80

110

140

170

200

230

260

290

320

350

10

15

20

25

30

35

40

45

50

55

0
3

.0
1

.
0

3
.0

7
.

0
3

.1
3

.
0

3
.1

9
.

0
3

.2
5

.
0

3
.3

1
.

0
4

.0
6

.
0

4
.1

2
.

0
4

.1
8

.
0

4
.2

4
.

0
4

.3
0

.
0

5
.0

6
.

0
5

.1
2

.
0

5
.1

8
.

0
5

.2
4

.
0

5
.3

0
.

0
6

.0
5

.
0

6
.1

1
.

0
6

.1
7

.
0

6
.2

3
.

0
6

.2
9

.
0

7
.0

5
.

0
7

.1
1

.
0

7
.1

7
.

0
7

.2
3

.
0

7
.2

9
.

0
8

.0
4

.
0

8
.1

0
.

0
8

.1
6

.
0

8
.2

2
.

Amerikai részvénypiaci kockázat (VIX index)

Geopolitikai kockázat index (jobb tengely)

százalék indexpont

Vámok bejelentése

Izrael-Irán konfliktus

Előző kamatdöntés



| 5

2 0 2 5  M Á S O D I K  N E G Y E D É V É B E N  V I S S Z A F O G O T T  
M A R A D T  A  H A Z A I  KO N J U N K T Ú R A
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A GDP ÉVES ÉS NEGYEDÉVES VÁLTOZÁSA

Megjegyzés | A negyedéves változás szezonálisan és naptárhatással igazított adatok alapján.
Forrás | KSH 
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A  F O LYÓ  F I Z E T É S I  M É R L E G  E G Y E N L E G E  A Z  E L Ő Z Ő  
H Ó N A P H O Z  H A S O N L Ó A N  K I S M É R T É K Ű  H I Á N Y T  M U TATO T T

A FOLYÓ FIZETÉSI MÉRLEG ÉS AZ ENERGIAEGYENLEG ALAKULÁSA

Megjegyzés | Az energiaegyenleg utolsó havi értéke becsült adat.
Forrás | MNB

Az egyenleg csökkenéséhez az áruexport enyhe mérséklődése és az áruimport 
kismértékű emelkedése mellett átmeneti egyenlegcsökkentő tételek is hozzájárultak.
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PIACI SZOLGÁLTATÁSOK ÉS IPARCIKKEK INFLÁCIÓJA

Forrás | KSH

Ugyanakkor továbbra is erős vállalati átárazások figyelhetők meg.

A Z  Á R KO R L ÁTO Z Á S O K  Ö S S Z E S E N  1 , 5  S Z Á Z A L É K P O N T TA L
M É R S É K L I K  A  H A Z A I  I N F L Á C I Ó T
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A  L A KO S S Á G I  I N F L Á C I Ó S  VÁ R A KO Z Á S O K  TO VÁ B B R A  I S  
M A G A S  S Z I N T E N  A L A K U L N A K

LAKOSSÁGI INFLÁCIÓS VÁRAKOZÁSOK

Forrás | KSH, GKI, MNB

A várakozások jegybanki céllal összhangban lévő horgonyzása 
hozzájárul a fenntartható gazdasági növekedéshez.
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A  T R A N S Z M I S S Z I Ó  S Z E M P O N TJ Á B Ó L  K I E M E LT  R Ö V I D  
P É N Z P I A C I  H O Z A M O K  S TA B I L A N  A L A K U L N A K

3 HÓNAPOS FORINTHOZAMOK

Forrás | MNB, Reuters
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Lakáscélú hitelek új kibocsátása (j.s.) Országos lakásárindex

2010 átlaga = 100% milliárd Ft

A Z  O T T H O N  S TA R T  P R O G R A M T Ó L  VÁ R H AT Ó  
T Ö B B L E T K E R E S L E T  M I AT T  F E N N M A R A D H AT  A  M A G A S  
L A K Á S H I T E L - D I N A M I K A

Forrás | MNB

AZ ÚJ LAKÁSHITEL-KIBOCSÁTÁS ÉS A NOMINÁLIS MNB LAKÁSÁRINDEX 
ALAKULÁSA
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A  S Z I G O R Ú  M O N E TÁ R I S  KO N D Í C I Ó K  F E N N TA R TÁ S A  
I N D O KO LT

A stabilitásorientált megközelítésnek megfelelően a Monetáris 
Tanács mai ülésén az alapkamatot 6,50 százalékon tartotta.

A kamatfolyosó is változatlan maradt.

• A Tanács helyzetértékelése alapján továbbra is óvatos és
türelmes megközelítés indokolt.

• A jegybank a pozitív reálkamat biztosításával járul hozzá az
inflációs várakozások horgonyzásához és az inflációs cél
fenntartható eléréséhez.

• A Tanács megítélése szerint a szigorú monetáris kondíciók
fenntartása indokolt.

• Az előretekintő iránymutatás nem változott.



KÖSZÖNÖM

FIGYELMÜKET!
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