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FO UZENETEK: _ o o
MAKROGAZDASAGI HELYZETKEP ES KILATASOK

A Fed és az EKB szeptemberi dontése utan a Kiils6 monetaris politikai
kornyezet némileg lazabba wvalt. A Kkiils6 monetadris kozeg hatasainak
megitélésében ugyanakkor 6vatossag indokolt.

* A Dbefektetéi hangulat enyhén javult az el6zo kamatdontés ota.
A kockazati indikatorok atmeneti romlast kovetoen korrigaltak, mikézben a
tozsdeindexek emelkedtek és a hosszu tavu kotvényhozamok csokkentek.

* Az inflaciot meghatarozo kozéptavu folyamatok tekintetében nem valtozott a
képiink, 2025 els6 negyedévében folytatodik a dezinflacio.

« A folytatodo dezinflaciéo hatterében az alacsonyabb Kkiilso koltségkornyezet,
valamint a mérsékeltebb jové évi visszatekintd atarazasok allnak. Eves
atlaghan az inflacié idén 3,5-3,9 szazalék kozott, 2025-ben 2,7-3,6 szazalék
kozott, 2026-ban pedig 2,5-3,5 szazalék kozott alakul.

* A magyar gazdasag 2024-ben 1,0-1,8 szazalékkal, 2025-ben 2,7-3,7
szazalékkal, majd 2026-ban 3,5-4,5 szazalékkal boviil.

« AKiils6 egyensuly javulasa idén és a kovetkezo években is folytatodik.




FO UZENETEK: ) o
A SZEPTEMBERI MONETARIS POLITIKAI DONTES

* Az inflaciéo augusztusban csékkent és ismét a toleranciasavba mérséklodott.
Szeptemberben az inflacié tovabb csékken, majd az év végeéig az inflacio
atmeneti emelkedése varhato.

* Az inflacio arnyéka hosszu: az inflaciés érzékelés fogyasztasi és beruhazasi
dontésekre gyakorolt hatasa tovabbra is eroteljes.

* A jegybank az inflaci6 mérséklésével és az arstabilitas elérésével, illetve a
pénziigyi piaci stabilitas fenntartasaval tud a leghatékonyabban hozzajarulni a
gazdasagi szerepl6k fokozott dvatossaganak oldodasahoz, egyben a gazdasagi
novekedés ujboli beindulasahoz.

* A valtozékony pénzigyi piaci folyamatok, a geopolitikai fesziiltségek 1jboli
fokozodasa és az inflacidos Kilatasokat ovez6 kockazatok tovabbra is oOvatos,
tiirelmes megkozelitést tesznek sziikségessé.



FO UZENETEK: ) o )
A SZEPTEMBERI MONETARIS POLITIKAI DONTES ALAPFELTETELEI

I. Inflacios helyzetkép Folytatodo dezinflacio
I1. Fejlett piaci kamatok Fed: -50bp, EKB: -25bp
I11. Orszagkockazati megitélés Enyhe javulas

IV. Bizalom a gazdasagi szereplok kérében Fokozatosan erosodo bizalom

* Mindez lehetové tette a kamatkondiciok ovatos meérséklését.
A Tandacs a szeptember 24-i ilésén az alapkamatot 25 bazisponttal 6,50 szazalékra
csokkentette.

* Nem dolhetiink hatra: tovabbra is dvatos és tiirelmes monetaris politika indokolt.

* A Monetaris Tanacs tovabbra is adatvezérelten, honaprodl honapra dont.
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MAKROGAZDASAGI ES
PENZUGYI PIACI HELYZETKEP
ES KILATASOK



A BEFEKTETOI HANGULAT ENYHEN JAVULT AZ ELOZ0O KAMATDONTES
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A MUNKAEROPIAC FESZESSEGE 2022 MASODIK NEGYEDEVE OTA
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A TELJES ELOREJELZESI HORIZONTON ELENK REALBER-NOVEKEDES
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A HAZAI FOGYASZTAS A REGIOS MINTAZATTAL OSSZHANGBAN
ELENKUL
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AZ INFLACIO AZ EV VEGERE ENYHEN 4 SZAZALEK FOLE EMELKEDIK, A
DEZINFLACIOS TREND JOVO EV ELSO NEGYEDEVETOL FOLYTATODIK
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AZ INFLACIOT MEGHATAROZO KOZEPTAVU FOLYAMATOK
TEKINTETEBEN NEM VALTOZOTT A KEPUNK
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A MAGASABB JOVO EVI INFLACIOT ELSOSORBAN A PENZUGYI
TRANZAKCIOS ILLETEK EMELESENEK BEGYURUZESE MAGYARAZZA
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A VALLALATOK UZLETI TEVEKENYSEGET AZ INFLACIO HOSSZU
ARNYEKA, A VEVOK HIANYA ES A BIZONYTALANSAG AKADALYOZZA
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2025-TOL KIEGYENSULYOZOTT SZERKEZETU GDP-NOVEKEDES
VARHATO HAZANKBAN
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Megjegyzés | *A kozOsségi végsd fogyasztas tartalmazza a kozosségi fogyasztast, valamint a kormanyzat és a
non-profit intézmények altal nyujtott transzfereket. | 14

Forras | KSH, MNB




A FOLYO FIZETESI MERLEG TOBBLETE IDEN ES A KOVETKEZO
EVEKBEN IS EMELKEDIK
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A TANACS MEGITELESE SZERINT AZ IDEI EVRE KITUZOTT HIANYCEL
ELERHETOSEGE JAVULT
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MONETARIS POLITIKA



TOVABBRA IS KORULTEKINTO ES ADATVEZERELT MEGKOZELITES
INDOKOLT

GLOBALIS KOCKAZATOK
Szeptemberben enyhén javult a befektet6i hangulat. —
A pénziigyi piaci folyamatok tovabbra is valtozékonyak, a feltorekvo piacok =5
magas Kitettsége mellett. ) £
A Fed és az EKB is csokkentette az iranyado ratajat szeptemberben.
A piaci szereplok az év végéig a Fed-tol a korabbinal nagyobb mértéki
kamatcsokkentést varnak.

A geopolitikai fesziiltségek tovabbra is hozzajarulnak a bizonytalan kiils6
kornyezet fennmaradasahoz.

OVATOSSAG
2
A magas inflacios tapasztalatok miatt a lakossag tovabbra is ovatos. |
Az inflacios varakozasok lassan csokkennek és a szokasosnal valtozékonyabbak. “

@%’ Az arstabilitas és a pénziigyi piaci stabilitas fennmaradasa tud a
leghatékonyabban hozzajarulni a gazdasagi novekedés ijboli beindulasahoz.

HAZAI INFLACIO

4 szazalék folé emelkedik. 2025 els6 negyedévében folytatédik a dezinflacio. EIDl || i

{A fogyasztdiar-index szeptemberben tovabb mérséklodik, majd év végéig enyhén J /




AZ AUGUSZTUSBAN JELZETT TENYEZ@KKEL KAPCSOLATBAN
CSOKKENT A BIZONYTALANSAG

Az inflacié augusztusban visszatért a toleranciasavba.
A monetaris politikai horizonton folytatddik a dezinflacio.

A Fed 50 bazisponttal csokkentette az iranyado rata célsavjat.
Az EKB 25 bazisponttal mérsékelte az iranyado betéti ratat.

A pénziigyi piaci folyamatok stabilan alakulnak, és az orszag kockazati
gR megitélése 6sszességében enyhén javult.

Eloretekintve a bizalom erosédése mellett a haztartasok fogyasztasa
fokozatosan emelkedik.

Mindez lehetové tette a kamatkondiciok ovatos mérséklését.




A MONETARIS TANACS SZEPTEMBERI KAMATDONTESE

Korabbi
Jegybanki eszkoz Kamatlab mértéke meérték
(szazalék)

Uj mérték

(szazalék)

Jegybanki alapkamat 6,75 6,50

banki alapkamat
0/N jegybanki betét c5Y>anklalapkama 5,75 5,50

-1,00 szazalékpont

banki alapkamat
O/N fedezetthitel | co/°ankialapkama 7,75 7,50

+1,00 szazalékpont
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A MONETARIS TANACS ELKOTELEZETT A DEZINFLACIO FOLYTATASA ES
AZ INFLACIOS CEL FENNTARTHATO ELERESE MELLETT

A beérkez6 adatok alapjan a Tanacs honaprdl honapra dont az alapkamat mértékérol.
A dontés a tartas és a kismértékii kamatcsokkentés kozott dol el.

Az el6z6 kamatdontés ota eltelt id6szakban nem azonositottunk olyan tényezot,
ami tartésan indokolna az alapkamat varhato palyajanak elmozdulasat.

Biztositani kell az
inflacios cél
fenntarthato elérését.
Kiemelt figyelemmel kell
kovetni a piaci
szolgaltato szektor
arazasi magatartasat.

Kiemelt fi

A Kkiilsé6 egyensulyi
folyamatokat szorosan
figyelemmel kell kovetni.
A kockazati megitélés
javulasahoz a
koltségvetési célok
fegyelmezett elérése is
szukséges.

elemmel kovetjiik:

A pozitiv realkamat-
kornyezet tartos
fenntartasa sziikséges.
A globalis
kamatkornyezet és
befektetdi hangulat
alakulasat is figyelembe
kell venni.

Nem dolhetiink hatra: eloretekintve tovabbra is ovatos és tiirelmes,

stabilitasorientalt monetaris politika indokolt.




A MONETARIS TANACS ELORETEKINTO IRANYMUTATASA

»A nemzetkozi és hazai dezinflaciot ovezé kockdzatok, illetve a befektetoi
hangulat valtozékonysdga eldretekintve is ovatos és tiirelmes monetaris
politikat indokolnak. A Tandcs folyamatosan értékeli a beérkezd
makrogazdasdagi adatokat, az infldcios kilatdsokat, valamint a kockazati

kérnyezet alakuldasdt, amelyek alapjdn koriiltekintden és adatvezérelten dont

az alapkamat mértékéraol.”
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KOSZONOM
A MEGTISZTELO
FIGYELMET!

https://www.mnb.hu/monetaris-politika/
a-monetaris-tanacs/hatterbeszelgetesek

gyarapodddsdért
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