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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 Á C S  N O V E M B E R I  D Ö N T É S E

• A Tanács elkötelezett az inflációs cél fenntartható elérése mellett.

• A 3 százalékos inflációs cél a szigorú monetáris kondíciók

biztosításával érhető el fenntartható módon.

• A jelenlegi gazdasági helyzetben a devizapiac stabilitásának

fenntartása kulcsfontosságú az inflációs várakozások

mérséklésében.

• Ennek megfelelően továbbra is óvatos és türelmes monetáris

politikai megközelítés indokolt.

• 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 Á G I  É S  P É N Z Ü G Y I  P I A C I  F O LYA M ATO K

NEMZETKÖZI KÖRNYEZET

• A világgazdasági környezet továbbra is bizonytalan, míg a mérvadó

jegybankok értékelése szerint a külső inflációs környezetet felfelé

mutató kockázatok övezik.

• A piaci árazások alapján az amerikai kamatkörnyezet a korábbi

várakozásokhoz képest lassabban mérséklődhet tovább, míg az

eurokamatok változatlanok maradhatnak a következő hónapok során.

HAZAI MAKROGAZDASÁGI FOLYAMATOK

• A hazai konjunktúra továbbra is visszafogott.

• Októberben az infláció az előző hónapokhoz hasonlóan 4,3 százalékon

alakult. Az árkorlátozó intézkedések jelentős inflációmérséklő hatást

fejtettek ki, ugyanakkor az alapfolyamatok változatlanul erősek.

• Az inflációs várakozások enyhén csökkentek, de továbbra is magas

szinten tartózkodnak.
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A  N E M Z E T KÖ Z I  B E F E K T E TŐ I  H A N G U L ATO T  TO VÁ B B R A  I S  
M E G H ATÁ R O Z Z A  A  B I Z O N Y TA L A N  KÖ R N Y E Z E T  

Forrás | Bloomberg

AMERIKAI 10 ÉVES HOZAM ÉS AZ ARANY ÁRFOLYAMA

Előző kamatdöntés

Vámbejelentések
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A Z  E U R Ó PA I  G A Z DA S Á G O K  N Ö V E K E D É S I  K I L ÁTÁ S A I  
TO VÁ B B R A  I S  V I S S Z A F O G O T TA K

Megjegyzés | Szezonálisan és naptárhatással igazított adatok. Az ábra a harmadik negyedévi 
GDP adatokat a novemberi kamatdöntés előtt publikáló tagállamokat fedi le.

Forrás | Eurostat

A GDP NEGYEDÉVES VÁLTOZÁSA 2025 HARMADIK NEGYEDÉVÉBEN 
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S O K  O R S Z Á G B A N  A  J E G Y B A N K I  C É L  F Ö L Ö T T  R A G A D T A Z  
Á R E M E L K E D É S I  Ü T E M

Megjegyzés | A jobb oldali információk 2025. szeptemberi adatok alapján, Ausztrália esetén 2025. 
harmadik negyedévi adat. Új-Zélandra nem áll rendelkezésre inflációs adat az OECD adatbázisában.

Forrás | OECD

INFLÁCIÓ AZ OECD ORSZÁGOKBAN (ÁTLAG)
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2 0 2 5  H A R M A 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

A GDP ÉVES ÉS NEGYEDÉVES VÁLTOZÁSA

Megjegyzés | A negyedéves változás szezonálisan és naptárhatással igazított adatok alapján.
Forrás | KSH 
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A Z  E L M Ú LT  I D Ő S Z A K  G Y E N G E  KO N J U N K T Ú R Á J Á N A K  
H ATÁ S Á R A  A  M U N K A E R Ő P I A C  L E H Ű L É S E  F I G Y E L H E TŐ  M E G

A HETI ÁTLAGOS LEDOLGOZOTT MUNKAÓRÁK ALAKULÁSA A VERSENYSZFÉRÁBAN 
ÉS A FOGLALKOZTATOTTSÁG
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Meginduló extenzív 
oldali alkalmazkodás

Megjegyzés | A foglalkoztatottság esetén szezonálisan igazított adatok. A munkaórák 
esetében négy negyedéves mozgóátlagok, teljes munkaidőben foglalkoztatottak.

Forrás | KSH, MNB

(jobb tengely)
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A  B I Z A L M I  M U TATÓ K  E N Y H E  J AV U L Á S A  A  
KO N J U N K T Ú R A  É L É N K Ü L É S É T  V E T Í T I  E L Ő R E

GKI MAGYARORSZÁGI KONJUNKTÚRAINDEX ÉS ÖSSZETEVŐI

Megjegyzés | Szezonálisan igazított adatok.
Forrás | GKI Gazdaságkutató Zrt.
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A  H Á Z TA R TÁ S I  H I T E L Á L L O M Á N Y  É L É N K  B Ő V Ü L É S E  M E L L E T T  
A  VÁ L L A L AT I  H I T E L E Z É S  K I S M É R T É K B E N  G YO R S U LT

Megjegyzés | Tranzakció alapú, azaz az új kibocsátások törlesztésekkel, árfolyamhatással és egyéb állomány-
változásokkal korrigált értéke alapján számított növekedési ütem. A növekedési ütem előállításához 2022. 

március és 2022. augusztus között a Sberbankhoz befolyó törlesztésekkel is számoltunk. 
Forrás | MNB

A VÁLLALATI ÉS HÁZTARTÁSI HITELÁLLOMÁNY ÉVES NÖVEKEDÉSI ÜTEME
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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  S Z E P T E M B E R B E N  
TÖ B B L E T E T  M U TATO T T

A FOLYÓ FIZETÉSI MÉRLEG ÉS AZ ENERGIAEGYENLEG

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

Az előzetes havi adatok alapján a folyó fizetési mérleg többlete a harmadik 
negyedévben is magas maradhatott.
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A Z  Á R KO R L ÁTO Z Á S O K  M É R S É K L I K  A  H A Z A I  I N F L Á C I Ó T,  
D E  A Z  A L A P F O LYA M ATO K  VÁ LTO Z AT L A N U L  E R Ő S E K

Forrás | KSH

AZ INFLÁCIÓ ÉS A MAGINFLÁCIÓ
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A Z  M N B  B E S O R O L Á S A  S Z E R I N T I  É L E L M I S Z E R E K  
I N F L Á C I Ó J A  H Ó N A P O K  Ó TA  C S Ö K K E N

Megjegyzés | Szezonálisan nem igazított éves változás.
Forrás | KSH, MNB

AZ ÉLELMISZEREK INFLÁCIÓJÁNAK FELBONTÁSA
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A FELDOLGOZÓIPARI TERMELŐI ÁRAK ÉS AZ IMPORTÁRAK ÉVES VÁLTOZÁSA

A Z  E R Ő S Ö D Ő  F O R I N T  H ATÁ S A  A  B E S Z E R Z É S I  Á R A K B A N  E G Y R E  
I N K Á B B  M E G J E L E N I K ,  M Í G  A  F O G YA S Z T Ó I  Á R A K B A  
L A S S A B B A N  G Y Ű R Ű Z H E T  B E

Forrás | KSH
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A Z  I N F L Á C I Ó S  VÁ R A KO Z Á S O K  E N Y H É N  C S Ö K K E N T E K ,  D E  
T O VÁ B B R A  I S  M A G A S  S Z I N T E N  TA R T Ó Z KO D N A K

EGY ÉVVEL KÉSŐBBI INFLÁCIÓRA VONATKOZÓ LAKOSSÁGI ÉS ELEMZŐI VÁRAKOZÁSOK

Forrás | KSH, Reuters, MNB
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A  F O R I N T  E R Ő S Ö D É S E  TÁ M O G ATJ A  A  D E Z I N F L Á C I Ó T

RÉGIÓS DEVIZAÁRFOLYAMOK AZ ÉV ELEJE ÓTA

A devizák 
gyengülése

A devizák 
erősödése

Forrás | Bloomberg
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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.
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