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F Ő  Ü Z E N E T E K :
A  J Ú N I U S I  M O N E TÁ R I S  P O L I T I K A I  D Ö N T É S

• A Tanács elkötelezett az inflációs cél fenntartható elérése mellett.

• Az infláció 2027-ben érheti el fenntartható módon a 3 százalékos

jegybanki célt.

• Ennek megfelelően 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 befektetői hangulat változékonyan alakul. A nemzetközi
pénzpiacok érzékenyek a beérkező hírekre.

• Az energiaárak változékonysága a közel-keleti konfliktus eszkalálódásával
jelentősen megemelkedett.

• A globális növekedési kilátások romlottak, azonban Európában a
költségvetési kiadások segíthetnek ellensúlyozni a negatív hatásokat.

HAZAI MAKROGAZDASÁGI FOLYAMATOK

• A lakossági fogyasztás élénk növekedése mellett a beruházások elhúzódó
visszaesést mutatnak.

• A foglalkoztatás historikus összevetésben továbbra is magas.

• Májusban az infláció 4,4 százalékra emelkedett. Az árkorlátozó intézkedések
rövid távon jelentős inflációmérséklő hatással bírnak, ugyanakkor a vállalatok
árazási viselkedésében továbbra is erős átárazások figyelhetők meg.

• A fizetési mérleg stabil aktívumot mutat, míg az elsődleges egyenleg
egyensúly közelében alakul.
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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  I N F L ÁC I Ó S  E LŐ R E J E L Z É S

MAKROGAZDASÁG

• Az idei év második felében a konjunktúra fokozatos élénkülése várható.
2025-ben várhatóan 0,8 százalékkal emelkedik a magyar gazdaság
teljesítménye.

• Jövő évtől mind belső, mind külső tényezők a konjunktúra további
élénkülésének irányába hatnak. A magyar GDP 2026-ban 2,8 százalékkal,
2027-ben pedig 3,2 százalékkal bővül tovább.

• A bérdinamika várhatóan annak ellenére erős marad, hogy a
versenyszektorban csökken az új munkaerő iránti kereslet.

INFLÁCIÓ

• Az év hátralévő részében várhatóan továbbra is a toleranciasáv felett
alakul az infláció.

• Idén éves átlagban 4,7 százalékos infláció várható, míg 2026-ban 3,7
százalékon, 2027-ben pedig 3,0 százalékon alakulhat a fogyasztóiár-index.

• Az inflációs kilátásokat többségében felfelé mutató kockázatok övezik.



MAKROGAZDASÁGI ÉS 

PÉNZÜGYI PIACI HELYZETKÉP 

ÉS KILÁTÁSOK
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A  N E M Z E T KÖ Z I  P É N Z P I A C O K  É R Z É K E N Y E K  A  B E É R K E Z Ő  
H Í R E K R E

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

AMERIKAI TŐKEPIACI VOLATILITÁSINDEX ÉS GEOPOLITIKAI KOCKÁZAT INDEX ALAKULÁSA 
2025. ÉV ELEJE ÓTA
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Vámok bejelentése

Izrael-Irán konfliktus

Forrás | Bloomberg
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A MEGHATÁROZÓ GAZDASÁGOK 2025-RE VONATKOZÓ NÖVEKEDÉSI 
VÁRAKOZÁSAINAK VÁLTOZÁSA

4,5

2,2

1,3

4,5

1,4
1,2

0

1

2

3

4

5

6

Kína USA EU

Márciusi várakozás Júniusi várakozás

százalék
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M Á R C I U S  Ó TA  A  N A G Y  G A Z DA S Á G I  R É G I Ó K  
N Ö V E K E D É S É R E  VO N AT KO Z Ó  VÁ R A KO Z Á S O K  J E L L E M Z Ő E N  
L E F E L É  M Ó D O S U LTA K
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A Z  E U R Ó PA I  KÖ LT S É G V E T É S I  K I A DÁ S O K  S E G Í T H E T N E K  
E L L E N S Ú LYO Z N I  A  VÁ M H Á B O R Ú  N E G AT Í V  H ATÁ S A I T

A VÉDELMI KIADÁSOK NÖVELÉSÉNEK VÁRHATÓ HATÁSA AZ EU GDP-RE

Forrás | Európai Bizottság, MNB
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E L H Ú Z Ó D Ó A N  V I S S Z A F O G O T T  T E L J E S Í T M É N Y T  M U TAT  A  
M A G YA R  G A Z DA S Á G

A HAZAI GDP ÉVES ÉS NEGYEDÉVES VÁLTOZÁSA

Megjegyzés | Szezonálisan és munkanaphatással igazított adatok alapján. 
Forrás | KSH, MNB

VÁLTOZÁSOK 2021. IV. 
NEGYEDÉVHEZ KÉPEST

Lakossági fogyasztás

HU: +8,9% EU: +4,3%

Export

HU: +7,5% EU: +6,9%

Beruházások

HU: -24,0% EU: +2,8%
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2025. 
április

A  L A Z Á B B  M U N K A E R Ő P I A C I  KO N D Í C I Ó K H O Z  A  B É R E K B E N  
I S  M E G K E Z D Ő D Ö T T  A Z  A L K A L M A Z KO DÁ S

A BÉRDINAMIKA ÉS AZ ELÉRHETŐ ÜRES ÁLLÁSHELYEK A MUNKANÉLKÜLIEK ARÁNYÁBAN 
A VERSENYSZFÉRÁBAN

Megjegyzés | Az üres álláshelyek esetén szezonálisan igazított adatok.
Forrás | KSH, MNB
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A  F O LYÓ  F I Z E T É S I  M É R L E G  TÖ B B L E T E  Á P R I L I S B A N I S  
J E L E N TŐ S  VO LT

A FOLYÓ FIZETÉSI MÉRLEG ÉS AZ ENERGIAEGYENLEG ALAKULÁSA

Megjegyzés | Az energiaegyenleg utolsó havi értéke becsült adat.
Forrás | MNB
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PIACI SZOLGÁLTATÁSOK ÉS IPARCIKKEK INFLÁCIÓJÁNAK ALAKULÁSA

Forrás | KSH

Összesen

Az árkorlátozó intézkedések jelentős inflációmérséklő hatással bírnak. 
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-1,0 százalékpont
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Inflációs hatás 
2025. május

A Z  Á R KO R L ÁTO Z Á S O K  É R D E M B E N  M É R S É K L I K  A Z  
I N F L Á C I Ó T,  A  P I A C I  ÁTÁ R A Z Á S O K  TÖ B B  T E R Ü L E T E N  I S  
VÁ LTO Z AT L A N U L  E R Ő S E K  
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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  C S Ö K K E N T E K ,  
D E  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 ALAKULÁSA

Forrás | KSH, GKI, MNB

A várakozások jegybanki céllal összhangban lévő horgonyzása hozzájárul 
a fenntartható gazdasági növekedéshez.
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A  L A KO S S Á G I  F O G YA S Z TÁ S  A  T E L J E S  E L Ő R E J E L Z É S I
H O R I Z O N TO N  TÁ M O G ATJ A  A  G D P  B Ő V Ü L É S É T  

A GDP ÉVES VÁLTOZÁSÁNAK FELBONTÁSA FELHASZNÁLÁSI OLDALRÓL

Megjegyzés | *A közösségi végső fogyasztás a közösségi fogyasztás mellett a kormányzattól és a 
nonprofit intézményektől kapott természetbeni társadalmi juttatásokat is tartalmazza. 

Forrás | KSH, MNB-előrejelzés

4,3

-0,8

0,5
0,8

2,8 3,2

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

2022 2023 2024 2025 2026 2027
Háztartások fogyasztása Közösségi végső fogyasztás*
Bruttó állóeszköz-felhalmozás Készletváltozás
Nettó export GDP (jobb tengely)

százalékszázalékpont



| 16

2 0 2 7 - B E N  É R J Ü K  E L  F E N N TA R T H ATÓ  M Ó D O N  A  3  
S Z Á Z A L É KO S  I N F L Á C I Ó S  C É LT

HOSSZÚ TÁVÚ INFLÁCIÓS ELŐREJELZÉSÜNK ALAKULÁSA

Forrás | KSH, MNB
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A  J Ú N I U S I  E L Ő R E J E L Z É S  A L A P PÁ LYÁ J ÁT  TÖ B B S É G É B E N  
F E L F E L É  M U TATÓ  I N F L Á C I Ó S  É S  L E F E L É  M U TATÓ  
N Ö V E K E D É S I  KO C K Á Z ATO K  Ö V E Z I K
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Geopolitikai feszültségek éleződése Munkaerőpiaci feszesség gyorsabb oldódása

Lassabban csökkenő inflációs várakozások Kereskedelmi feszültségek fokozódása

Geopolitikai feszültségek oldódása Élénkebb nyugat-európai konjunktúra

Az inflációs várakozások gyorsabb csökkenése

A Monetáris Tanács által kiemelten fontosnak 
tartott pályák

KOCKÁZATI TÉRKÉP: AZ ALTERNATÍV FORGATÓKÖNYVEK HATÁSA ELŐREJELZÉSÜNKRE

Megjegyzés | A kockázati térkép azt mutatja meg, hogy az alternatív forgatókönyvek inflációs és 
növekedési pályája a következő 8 negyedév átlagában mennyiben különbözik az alappályától. A 

piros színnel jelzett pályák az alappályánál szigorúbb, a zöld színnel jelzett pályák lazább 
monetáris politikai kondíciókkal konzisztensek. Forrás | MNB
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TO VÁ B B R A  I S  S TA B I L I TÁ S O R I E N TÁ LT  M O N E TÁ R I S  
P O L I T I K A  S Z Ü K S É G E S

• A beérkező adat a jegybank előrejelzési sávjában alakult.

• A hatósági és az önkéntes árkorlátozó intézkedések jelentős szerepet játszottak a

havi átárazások mérséklődésében.

• A lakossági inflációs várakozások csökkentek, ugyanakkor továbbra is magasak.

• Az infláció az év hátralévő részében várhatóan a jegybanki toleranciasáv felett

alakul, majd 2026 elején mérséklődhet tartósan abba.

• Az inflációs előrejelzést többségében felfelé mutató kockázatok övezik.

Inflációs tényértékelés és kilátások

• A kockázatvállalási hajlandóságot főként a tovább éleződő geopolitikai

konfliktusokkal és a vámtárgyalásokkal kapcsolatos fejlemények befolyásolják.

• A globális befektetői hangulatot és az energiaárakat továbbra is volatilitás jellemzi. Ez

érzékenyen érinti a feltörekvő piacokat.

• A pénzügyi piaci stabilitás fenntartása elengedhetetlen az árstabilitás eléréséhez.

Globális piaci hangulat
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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 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 pénzügyi piaci stabilitás fenntartása kiemelt szempont.

• 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!


	Slide 1: Sajtótájékoztató a Monetáris Tanács 2025. június 24-i döntése után
	Slide 2: Fő üzenetek: A júniusi monetáris politikai döntés
	Slide 3: Fő üzenetek: makrogazdasági és pénzügyi piaci folyamatok
	Slide 4: Fő üzenetek: makrogazdasági és inflációs előrejelzés
	Slide 5: Makrogazdasági és pénzügyi piaci helyzetkép és kilátások
	Slide 6: A nemzetközi pénzpiacok érzékenyek a beérkező hírekre
	Slide 7: Geopolitikai események mozgatták a kőolaj és földgáz piacát az elmúlt hónapokban
	Slide 8: Március óta a nagy gazdasági régiók növekedésére vonatkozó várakozások jellemzően lefelé módosultak
	Slide 9: Az európai költségvetési kiadások segíthetnek ellensúlyozni a vámháború negatív hatásait
	Slide 10: Elhúzódóan visszafogott teljesítményt mutat a magyar gazdaság
	Slide 11: A lazább munkaerőpiaci kondíciókhoz a bérekben is megkezdődött az alkalmazkodás
	Slide 12: A folyó fizetési mérleg többlete áprilisban is jelentős volt
	Slide 13: AZ árkorlátozások érdemben mérséklik az inflációt, a piaci átárazások több területen is változatlanul erősek 
	Slide 14: A lakossági inflációs várakozások csökkentek, de továbbra is magas szinten alakulnak
	Slide 15: a lakossági fogyasztás a teljes előrejelzési horizonton támogatja a GDP bővülését 
	Slide 16: 2027-ben érjük el fenntartható módon a 3 százalékos inflációs célt
	Slide 17: A júniusi előrejelzés alappályáját többségében felfelé mutató inflációs és lefelé mutató növekedési kockázatok övezik
	Slide 18: Monetáris politika
	Slide 19: Továbbra is stabilitásorientált monetáris politika szükséges
	Slide 20: A szigorú monetáris kondíciók fenntartása indokolt
	Slide 21: Köszönöm figyelmüket!

