
2025
JÚLIUS



Ábrakészlet az aktuális pénzügyi és gazdasági folyamatokról*

2025.07.22.

Az MNB 2005. június 30-tól kezdve havonta publikálja a pénzügyi piacokról és a gazdaság állapotáról á�ogó
képet adó ábragyűjteményt. Az MNB célja az, hogy friss, könnyen kezelhető, egy helyen elérhető és gyorsan
á�ekinthető információforrást biztosítson, ezzel elősegítve a szakma és a széles közvélemény tájékozódását és az
aktuális pénzügyi és gazdasági folyamatok jobb megismerését. A friss ábrakészlet minden hónapban a
kamatdöntő ülés napján 17 órakor kerül publikálásra.

Az ábrakészlet korábbi verziói az MNB honlap alábbi felületén érhetők el:
h�ps://www.mnb.hu/kiadvanyok/elemzesek-tanulmanyok-sta�sz�kak/abrakeszlet-a-legfrissebb-gazdasagi-es-
penzugyi-folyamatokrol

Kérjük, hogy az ábrakészle�el kapcsolatos kérdéseket és észrevételeket az info@mnb.hu e-mail címre küldjék!

*A kiadványban található ábrák, grafikonok, táblázatok, hazai és nemzetközi sta�sz�kai szervezetek adatain alapulnak - kivéve a piaci
elemzők várakozásain kívüli adatokat. A Magyar Nemze� Bank nem vállal felelősséget a piaci elemzők várakozására vonatkozó adatok –
mint nem hivatalos sta�sz�kai szolgálathoz tartozó szervtől származó adatok - tartalmáért, az abból levont következtetésekért.

https://www.mnb.hu/kiadvanyok/elemzesek-tanulmanyok-statisztikak/abrakeszlet-a-legfrissebb-gazdasagi-es-penzugyi-folyamatokrol
https://www.mnb.hu/kiadvanyok/elemzesek-tanulmanyok-statisztikak/abrakeszlet-a-legfrissebb-gazdasagi-es-penzugyi-folyamatokrol
mailto:info@mnb.hu


Tartalomjegyzék

Makrogazdasági folyamatok
Infláció

Az infláció és az MNB inflációs alapmutatói. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1
Az inflációs előrejelzés legyezőábrája. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1
A harmonizált fogyasztóiár-index alakulása a régióban. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2
Inflációs mutatók ármeghatározódás szerin� csoportosításban. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .2
Piaci elemzők inflációs előrejelzései az idei évre és az MNB inflációs célja. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .3
Piaci elemzők inflációs előrejelzései a jövő évre és az MNB inflációs célja. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3

Árfolyamra és olajárra vonatkozó várakozások, valamint monetáris kondíciók
A forint árfolyamára vonatkozó elemzői várakozások (Bloomberg gyűjtés). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .4
A forint/euro árfolyam és az elemzői várakozások alakulása. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4
A Brent kőolaj ára és a piaci várakozások. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .5
Monetáris kondíciók. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .5

Konjunktúra
A GDP éves és negyedéves változása. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6
A GDP-változás felhasználás oldali felbontása. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .6
A GDP-változás termelés oldali felbontása. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7
Az éves GDP-változás szerkezete a régióban. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7
A GDP-változás jövedelem oldali felbontása. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8
A GDP-előrejelzés legyezőábrája. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .8
A GDP-volumen éves növekedési üteme a régióban. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 9
Az ipari termelés havi és éves volumenindexe. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .9
Hazai ipar rövid távú kilátásainak alakulása. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .10
Az új lakásépítési trendek alakulása. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10
Lakásárak alakulása. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11
A külkereskedelmi termékforgalom értéke és egyenlege. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .11
A kiskereskedelmi értékesítések és a bizalmi index alakulása. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .12
Konjunktúraindexek az eurozónában. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12
Az áru- és szolgáltatásimport-volumen éves növekedési üteme a fejle� országokban. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .13
A GDP-volumen negyedéves növekedési üteme a fejle� országokban. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .13

Szektorok finanszírozása
Belföldi szektorok finanszírozási képessége. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .14
A háztartási szektor főbb pénzügyi eszközeinek alakulása. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14
Külső finanszírozási képesség a régióban. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .15
A háztartási szektor ne�ó hitelfelvétele. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 15
Háztartási hitelek hitelképességi standardjai és feltételei összességében. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .16
Vállala� hitelek hitelképességi standardjai és feltételei összességében. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16
A háztartási és vállala� hitelállomány éves növekedési üteme a hitelintéze� szektorban. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17

Munkaerőpiac
Béralakulás a versenyszférában. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .18
Fajlagos munkaköltség alakulása a versenyszférában. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .18
Ak�vitás és munkanélküliség. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 19
Munkanélküliségi ráta alakulása. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .19

Reálárfolyam
Fajlagos munkaerőköltség alapú forint reáleffek�v árfolyam. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .20
A forint reáleffek�v árfolyama fogyasztóiár- és termelőiár-index alapon. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 20

Költségvetés és államadósság
A költségvetés pénzforgalmi egyenlegének havi alakulása. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .21
GDP-arányos bru�ó államadósság és a közpon� adósság devizaaránya. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21
Piaci államadósság átlagos hátralévő futamideje a régiós országokban. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 22

Az MNB legfrissebb alap-előrejelzése összevetve más prognózisokkal. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 23
Hazai piaci folyamatok

Hazai pénzügyi folyamatok á�ekintése. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .24
Devizapiac

A forint árfolyamának alakulása. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 25
Régiós devizaárfolyamok. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 25
Árfolyamvárakozások implikált vola�litása. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 26
Árfolyamvárakozások aszimmetriája. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .26
A spot deviza és az devizaswap piac forgalma. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .27
A forward és az opciós devizapiac forgalma. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .27
A külföldiek szereplőnként összesíte� forint melle� és forint elleni pozíciójának alakulása. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .28
Belföldi és külföldi szereplők devizapiaci pozícionáltsága és a forint/euro árfolyam. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 28
Devizaswap piaci implikált hozamgörbe. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 29
Devizaswap piacok implikált forinthozamainak alakulása. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .29



Régiós euróval szembeni 3 hónapos Fx-swap piaci implikált hozamok. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 30
EUR/HUF devizaswap felárak alakulása. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .30
A külföldi szereplők ne�ó forint-deviza swap állománya és kumulált forintvásárlása. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 31
A külföldi szereplők bru�ó forint-deviza swap állománya lejárat szerint. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .31

Kockáza� megítélés
5 éves szuverén CDS-felárak alakulása a régióban. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .32
Az 5 éves magyar szuverén CDS-felár komponenseinek alakulása. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 32
A régiós országok hitelminősítésének alakulása. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .33
Feltörekvő piaci szuverén devizakötvények hozamfelárai. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .33
Hazai devizakötvények felárai. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .34
Hazai deviztakötvény-felárak idősorai. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .34

Hozamkörnyezet
Bankközi hozamok alakulása. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .35
Referencia-állampapírok benchmark hozamainak alakulása. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 35
Állampapír és bankközi hozamok különbözetének alakulása. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 36
A hazai �zéves állampapírpiaci hozam felára a régiós és a német hozamhoz képest. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .36
A 3 hónapos származtato� forward hozampálya (bankközi hozamokból). . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .37
A 3 hónapos forint-euro forward hozamkülönbözet. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 37
A forint állampapír hozamgörbe és a magyar devizakötvények hozamai. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 38
Az 5 éves forint állampapírhozam felbontása. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 38
Állampapírpiaci hozamgörbék meredeksége a régióban. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 39
MNB kamatok és pénzpiaci hozamok. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 39
Az alapkamat, illetve a 3 hónapos BUBOR pénzpiaci hozamok által implikált pályája. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 40
Irányadó kamatok és 3 hónapos bankközi hozamok a régióban. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .40
Az alapkamat alakulása és FRA jegyzések a régióban. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .41
Az euróhoz viszonyíto� 5 év múlvai 5 éves forward kamatkülönbözet a régióban. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 41

Forgalom és likviditás
A fedezetlen bankközi piac, a forint repópiac és az FRA piac forgalma. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 42
A likviditási indexek alakulása. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .42

Állampapírpiac
A külföldiek államkötvény-állományának változása lejáratonként. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 43
A külföldiek állampapír-állományának változása piaci szegmensek szerin� bontásban (utolsó hónapok). . . . . . . . . . . . . . . . . . . .43
A külföldi és belföldi szereplők állampapír aukciós vásárlásai. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .44
A külföldiek forint állampapír-állománya és aránya a teljes állományon belül. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .44
A belföldiek és külföldiek állampapír-állományának átlagos hátralévő futamideje. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 45
A fix kamatozású államkötvények aukciós adatai. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .45
Állampapír-kibocsátások, lejáratok és visszavásárlások kumulált alakulása. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .46
Másodpiaci állampapírforgalom. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .46

Jegybankmérleg
Az MNB egyes mérlegtételeinek alakulása. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 47
Jegybanki eszközök napi igénybevétele. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .47
Az MNB mérlegének eszközoldala. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .48

Nemzetközi piaci folyamatok
Fejle� devizaárfolyamok alakulása a dollárral szemben
Nemzetközi folyamatok á�ekintése. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .49
Deviza- és nyersanyagpiacok

Fejle� devizaárfolyamok alakulása a dollárral szemben. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .50
Feltörekvő devizaárfolyamok alakulása a dollárral szemben. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 50
Kriptodevizák árfolyamalakulása. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .51
Fejle� piaci részvényindexek alakulása. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .51
Feltörekvő piaci részvényindexek alakulása. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .52
Az euro/dollár árfolyamra vonatkozó spekula�v pozíciók alakulása. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .52
Gáz - és áramárak alakulása. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 53
Nyersanyagárak alakulása. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .53
Ipari fémek áralakulása. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .54
A félvezetőket gyártó cégek részvényárfolyamának alakulása. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 54

Hozamkörnyezet
Rövid lejáratú bankközi kamatok és az alapkamat az eurozónában. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 55
Euro forward állampapír hozamgörbe. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .55
Fed funds futures hozamgörbe. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .56
Három hónapos bankközi és állampapír-hozam különbözetek. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .56
Fejle� piaci bankrendszerek kockáza� indexei. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .57
Hosszú lejáratú euro és dollár benchmark hozamok. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 57
Hosszú lejáratú benchmark hozamok alakulása az eurozóna periféria országaiban. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .58
Referencia hozamok Magyarországon, Lengyelországban, Olaszországban és Németországban. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 58
Főbb kockáza� indexek alakulása. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 59



1. Development of infla�on and underlying infla�on indicators

percent percent
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Source: HCSO, MNB
Note: Seasonally adjusted year-on-year growth rates.

2. Fanchart of the infla�on forecast (June 2025)

percent percent
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Note: Seasonally unadjusted data. The dashed lines are the borders of the tolerance band, the thick con�nuous line is the infla�on target of MNB.
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3. Harmonised index of consumer prices

percent percent
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4. Decomposi�on of the Consumer Price Index

Weight 2025 Mar 2025 Apr 2025 May 2025 Jun 2025

Consumer Price Index 100.0 4.7 4.2 4.4 4.6

Thereof:

    Unprocessed food 6.1 6.7 3.9 5.0 6.7

    Processed food 12.4 6.0 2.8 3.0 3.2

    Manufactured goods 26.1 2.6 3.2 3.5 2.5

    Market services 26.8 8.6 7.8 6.9 6.7

    Non-regulated household energy 0.6 -1.4 3.2 4.2 6.4

    Alcohol, tobacco 8.1 5.5 6.3 7.2 6.3

    Gasoline prices 7.3 -2.5 -7.1 -4.8 -1.0

    Regulated prices 12.6 2.7 5.1 5.8 6.8

Core Consumer Price Index 65.3 5.7 5.0 4.8 4.4

CPI without tax changes 100.0 4.4 3.9 4.1 4.3

Source: HCSO, MNB decomposi�on.
Note: annual growth rates (%). Seasonally not adjusted data.
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5. Market expecta�ons for the infla�on rate in current year

percent percent
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6. Market expecta�ons for the infla�on rate next year
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7. Expecta�ons for HUF/EUR exchange rate (Bloomberg collec�on)
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8. Expecta�ons for the HUF/EUR exchange rate
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9. Spot and futures Brent crude oil price
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Note: Futures prices show the most recent market price, while the MNB's technical assump�on is the technical assump�on used in the forecasts of the last
Infla�on Report.

10. Monetary condi�ons

percent percent
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11. Quarterly and yearly change of GDP

percent percent
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12. Decomposi�on of GDP growth (expenditure approach)

percent percent
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13. Decomposi�on of GDP growth (produc�on approach)

percent percent
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14. Contribu�on to annual GDP growth in the region

percent percent
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15. Decomposi�on of GDP growth (income approach)

percent percent
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16. Fan chart of the GDP forecast (June 2025)

percent percent
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17. GDP growth rate in CEE

percent percent
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18. Change in industrial produc�on

percent percent
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19. Leading indicators of the domes�c industrial produc�on

percent percent
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Note: 3-month moving average for German orders, 6-month moving average for Hungarian orders.

20. Developments on the real estate market

percent percent
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Note: Year-on-year change based on seasonally unadjusted data.
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21. House prices for country as a whole and for Budapest, based on MNB house price index

percent percent
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Note: 2010 average = 100%. MNB house price index breakdown by se�lement type.

22. Change in export and import volumes

EUR millions EUR millions
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Note: Foreign trade was corrected due to slippage and missing items between specific months and the ac�vity of VAT resident companies. The seasonal
adjustment of the trade balance was done directly by MNB
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23. Retail sales and confidence index

Yearly change (%) Yearly change (%)
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Source: HCSO, European Commission.
Note: The household confidence index is a composite indicator calculated based on the ESI survey.

24. Business climate indices in the EMU
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25. The annual growth rate of the volume of imported goods and services

percent percent
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26. Quarterly GDP growth rate in the EMU, US and Japan

percent percent
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27. Net lending of domes�c sectors as a percentage of GDP

Percentage of GDP Percentage of GDP
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Note: Sesonally adjusted by MNB.

28. Main financial assets held by households

HUF billions HUF billions
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29. Net lending in the CEE countries as a percentage of GDP

Percentage of GDP Percentage of GDP
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Note: Seasonally adjusted data.

30. Net borrowing of the households

HUF billions HUF billions
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31. Credit condi�ons in the household sector

percent percent
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Source: MNB Lending Survey, based on the banks' responses.
Note: The net ra�o is the difference between �ghtening and easing banks, weighted by market share. A nega�ve value indicates easing, a posi�ve value
indicates �ghtening, compared to the previous quarter. The last data point is a forecast for the next half year.

32. Credit condi�ons in the corporate sector

percent percent
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Note: The net ra�o is the difference between �ghtening and easing banks, weighted by market share. A nega�ve value indicates easing, a posi�ve value
indicates �ghtening, compared to the previous quarter. The last data point is a forecast for the next half year.
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33. Annual change of the household and corporate loan stock of credit ins�tu�ons

percent percent
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34. Wage growth in private sector

percent percent
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Note: annual growth rates.

35. Unit labour cost in the private sector

percent percent
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36. Ac�vity and unemployment

thousand persons thousand persons
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Source: HCSO.
Notes: Level based on three-month moving average methodology of the HCSO, seasonally adjusted. For the 15-74 age group.

37. Unemployment rate

percent percent
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Source: HCSO.
Notes: Level based on three-month moving average methodology of the HCSO, seasonally adjusted. For the 15-74 age group.
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38. ULC based real effec�ve exchange rate of the HUF

percent percent

70

75

80

85

90

95

100

105

110

115

120

70

75

80

85

90

95

100

105

110

115

120

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

20
24

20
25

Source: Eurostat.
Note: average of year 2010 = 100%. Increase means real-effec�ve apprecia�on of HUF.

39. CPI and PPI based real effec�ve exchange rates of the HUF

percent percent
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Source: HCSO.
Note: average of year 2000 = 100%. Increase means real-effec�ve deprecia�on of HUF.

Reálárfolyam

20    ÁBRAKÉSZLET AZ AKTUÁLIS PÉNZÜGYI ÉS GAZDASÁGI FOLYAMATOKRÓL  / 2025 JÚLIUS



40. Intra-year cumula�ve cash balance of the central government budget

HUF billions HUF billions
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Note: Cumula�ve balance. The cumula�ve cash flow appropria�on of the Budget Act for 2025 is HUF -4123 billion.

41. The government debt-to-GDP ra�o and the share of FX denominated debt in the central government debt

percent percent
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42. Average maturity of government bonds in regional countries

year year
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43. Central projec�on of the MNB compared to other prognoses

2025 2026 2027

CPI (annual average growth rate, %)

MNB (June 2025) 4.7 3.7 3.0

Consensus Economics (June 2025)* 3.9 - 4.6 - 5.5 2.8 - 3.7 - 4.6

European Commission (May 2025)** 4.1 3.3

IMF (April 2025) 4.9 3.6 3.1

OECD (June 2025) 4.9 3.6

Reuters survey (June 2025)* 4.2 - 4.5 - 5.0 3.5 - 3.9 - 4.8 3.0 - 3.4 - 3.9

GDP (annual growth rate, %)

MNB (June 2025) 0.8 2.8 3.2

Consensus Economics (June 2025)* 0.6 - 1.1 - 2.5 2.2 - 2.9 - 4.0

European Commission (May 2025)** 0.8 2.5

IMF (April 2025) 1.4 2.6 2.8

OECD (June 2025) 0.9 2.4

Reuters survey (June 2025)* 0.7 - 0.9 - 1.1 2.3 - 2.8 - 3.5 2.3 - 3.0 - 3.5

Current account balance (as a percentage of GDP)

MNB (June 2025) 2.0 2.2 2.5

European Commission (May 2025)** 2.0 1.5

IMF (April 2025) 1.0 1.1 1.2

OECD (June 2025) 1.6 0.5

Budget deficit (ESA-2010 method*, a percentage of GDP, with complete cancella�on of free reserves)

MNB (June 2025) (-4.4) - (-4.1) (-4.0) - (-3.7) (-3.5) - (-2.9)

Consensus Economics (June 2025)* (-5.5) - (-4.6) - (-4.0) (-5.3) - (-4.3) - (-3.5)

European Commission (May 2025)** -4.6 -4.7

IMF (April 2025) -4.6 -4.2 -4.2

OECD (June 2025) -4.2 -4.0

Reuters survey (June 2025)* (-5.5) - (-4.6) - (-4.3) (-4.9) - (-4.5) - (-4.2) (-4.0) - (-3.6) - (-2.9)

Forecasts on the GDP growth rate of Hungary's trade partners (annual growth rate, %)

MNB (June 2025) 1.2 1.6 2.2

ECB (June 2025)4 0.9 1.1 1.3

Consensus Economics (June 2025)** 1.1 1.6

European Commission (May 2025)** 1.1 1.6

IMF (April 2025)** 1.0 1.6 1.9

OECD (June 2025)** 1.3 1.7

Source: Consensus Economics, European Commission, IMF, OECD, Reuters poll.
Note: annual growth (%). Data has not adjusted seasonally.
*For Reuters and Consensus Economics surveys, in addi�on to the average value of the analysed replies, we also indicate the lowest and the highest
values to illustrate the distribu�on of the data.
**Values calculated by the MNB; the projec�ons of the named ins�tu�ons for the relevant countries are adjusted with the weigh�ng system of the MNB,
which is also used for the calcula�on of the bank's own external demand indices. Certain ins�tu�ons do not prepare forecast for all partner countries.

Az MNB legfrissebb alap-előrejelzése összevetve más prognózisokkal
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44. Domes�c market developments

One month ago One week ago Current

HUF/EUR spot exchange rate 403.025 399.53 398.985 ↓

Implied vola�lity of HUF/EUR exchange rate 5.7 5.225 4.725 ↓

HUF-posi�ons of foreign investors (HUF billions) 419.14 712.93 685.98 ↑

Forward posi�ons of domes�c investors (HUF billions) 1139.256 852.096 870.877 ↓

MNB base rate (%) 6.5 6.5 6.5

Expected short-term interbank rate at the end of the year (%)* 6,114 6,269 6,226 ↑

3-months interbank rate (%) 6.508 6.509 6.519 ↑

3x6 FRA rate (%) 6.51 6.48 6.47 ↓

3 month T-bill yield (%) 6.16 6.12 6.11 ↓

10 year T-bond yield (%) 7.1 6.97 7 ↓

Slope of yield curve (10Y-1Y, bp) 92 89 86 ↓

Overnight FX swap implied rate (%) 6.418 6.303 6.3 ↓

3 month FX swap implied rate (%) 6.303 6.335 6.364 ↑

5 year FX swap implied rate (%) 6.596 6.613 6.679 ↑

5-year CDS spread (bp) 130.96 124.645 124.155 ↓

5x5 swap bond spread (bp)** 450.288 416.157 418.115 ↓

Average spread of USD-denominated government bonds (bp) 186.057 171.793 176.604 ↓

Foreign holdings of HUF-government securi�es (HUF billion) 6073.279 6144.289 6140.313 ↑

Note: Arrows indicate monthly changes.
* Based on forward yield curve.
** Over Euro yield.

Hazai pénzügyi folyamatok á�ekintése
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45. HUF exchange rate
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Source: Refini�v.
Note: inverted scale. Intraday data is showed on the right side of the grey line.

46. Emerging markets exchange rate

percent percent
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47. Implied vola�lity of exchange rate expecta�ons

percent percent
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Note: implied vola�lity (based on foreign exchange op�on quotes) can be interpreted as an indicator of risk perceived by the market.

48. Skewness of exchange rate expecta�ons
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49. Turnover on the spot and the FX-swap market

HUF billions HUF billions
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Source: MNB.
Notes: forint against foreign exchange deals by domes�c banks; 25-days retrospec�ve moving averages calculated based on deal date data.

50. Turnover on the forward and op�on market

HUF billions HUF billions
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51. Open FX-posi�ons of non-residents in HUF

HUF billions HUF/EUR
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Source: MNB.
Note: Based on the daily FX reports of the transac�ons with non-residents of credit ins�tu�ons. Net HUF posi�ons are calculated based on the change of
cumula�ve FX-swap stocks and spot posi�ons of non-resident market par�cipants. In case of posi�ve value non-resident market par�cipants extended
long HUF posi�ons, while in case of nega�ve value short HUF posi�ons were dominant. Posi�ons are presented on spot deal dates.

52. Cumulated posi�ons of non-residents in HUF and the EURHUF exchange rate
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53. Implied yield curve on FX-swap markets

percent percent
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Notes: Implied HUF yields. Based on BBG EUR/HUF quotes.

54. Implied HUF rates on FX-swap market

percent percent
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Source: MNB, Refini�v.
Note: implied HUF yields based on trades in case of O/N maturity and based on USD/HUF FX-swap quotes provided by Thomson Reuters in the cases of
6-month maturity.
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55. Regional 3M FX-swap implied yields against euro

percent percent
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56. EUR/HUF FX-swap spread

basis point basis point
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Source: Bloomberg.
Note: The spread represents the difference between the same tenors of the interbank spot yield curve and the EURHUF swap curve, where the 3M BUBOR
and EURIBOR rates are considered to be the reference rates.
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57. Forint FX-swap stock and cumulated HUF purchase of non-residents

HUF billions HUF billions

-6000

-4000

-2000

0

2000

4000

6000 6000

4000

2000

0

-2000

-4000

-6000

04
/0

1/
20

21

23
/0

3/
20

21

11
/0

6/
20

21

30
/0

8/
20

21

16
/1

1/
20

21

01
/0

2/
20

22

22
/0

4/
20

22

11
/0

7/
20

22

26
/0

9/
20

22

13
/1

2/
20

22

01
/0

3/
20

23

23
/0

5/
20

23

09
/0

8/
20

23

26
/1

0/
20

23

17
/0

1/
20

24

08
/0

4/
20

24

26
/0

6/
20

24

12
/0

9/
20

24

02
/1

2/
20

24

20
/0

2/
20

25

14
/0

5/
20

25

Net FX-swap stock Cummulated HUF buying (RHS)

Source: MNB.
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transac�ons with a long forint spot leg, while a decrease stands for an excess of swap tansac�ons with a short forint spot leg.

58. Gross FX-swap stocks of foreign investors by maturity

HUF billions HUF billions
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59. 5 year sovereign CDS spreads in CEE

basis point basis point
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Source: Bloomberg.
Note: Higher frequency data for the last month on the right side of the grey line.

60. Components of Hungarian 5 year sovereign CDS

basis point basis point
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component �me series denote contribu�ons to CDS spread increases/decreases.

Kockáza� megítélés

32    ÁBRAKÉSZLET AZ AKTUÁLIS PÉNZÜGYI ÉS GAZDASÁGI FOLYAMATOKRÓL  / 2025 JÚLIUS



61. Sovereign credit ra�ngs in the region
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Note: An "average" ra�ng is calculated based on the individual ra�ngs and the outlook (posi�ve/neutral/nega�ve) of S&P, Fitch and Moody's.

62. Emerging markets FX denominated government bond spreads

basis point basis point
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Source: Refini�v, Bloomberg.
Notes: calculated from JP Morgan Euro EMBI data. The series are differences between euro denominated (liquid) foreign currency bond yields and euro
zero coupon yields of the corresponding maturi�es. Different dura�ons may result in significant difference in the level of spreads.
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63. Domes�c FX-government bond
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Notes: Spread between EUR and USD denominated FX-bonds and the equivalent US T-bond or euro yields chosen by Bloomberg. We present bonds
grouped by currency in order of maturity.

64. Developments in FX-government bond spreads
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65. Interbank yields

percent percent
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Source: Bloomberg.

66. Yields of benchmark government securi�es

percent percent
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Source: Refini�v.
Note: Intraday data is showed on the right side of the grey line.
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67. Government securi�es - interbank yield spreads
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Source: Bloomberg, AKK.
Note: Spread between the corresponding government bond yield and interbank swap yield.

68. 10-year yield spread of the Hungarian governmend bond over the regional peers and Germany
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69. Implied 3 month forward interest rate yield curve (based on interbank yields)

percent percent
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Source: MNB, Refini�v, Bloomberg.
Note: Calculated from FRA-s, and IRS by spline method. The horizontal axis shows the se�lement date of forward transac�ons, rela�ve to the date of the
curve, in years.

70. Spread between 3-month forward yields in EUR and HUF

percent percent
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Source: Refini�v.
Note: Es�mated by the ECB using the Svensson-technique, based on AAA-rated euro area central government bonds. The horizontal axis shows the
se�lement date of forward transac�ons, rela�ve to the date of the curve, in years.
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71. Hungarian government bond yield curve and foreign currency bond yields

percent percent
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Source: MNB, Bloomberg.

72. Decomposi�on of the 5 year government bond yield

basis point basis point
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Source: Refini�v, MNB
Note: Risk-free rate: German 5-year rate; Credit risk premium: 5-year Hungarian CDS spread; Liquidity premium: 5-year interest rate swap spread; others:
based on residuals.
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73. Slope of yield curve in CEE
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Note: Spread between 10 and 1 year local curreny benchmark government bond yield. In the case of Czech Republic, spread between 10 and 2 year
benchmark government bond yield.

74. MNB base rate and money market rates

percent percent
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75. The base rate and the implied path of the 3-month BUBOR

percent percent
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76. Central bank rates and 3 month interbank rates in the region

percent percent
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77. CEE base rates and forward rate aggreements

percent percent
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78. 5 year implied spreads over euro rates in 5 year �me

basis point basis point
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79. Turnover on the interbank, HUF repo, and FRA markets (25 day moving average)

HUF billions HUF billions
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80. Liquidity indices
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81. Change in government bonds of non-residents by tenor

HUF billions HUF billions
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82. Decomposi�on of change in government securi�es held by non-residents (last months)

HUF billions HUF billions
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83. Primary market goverment security purchase of domes�c and non-resident investors

HUF billions HUF billions
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84. Government securi�es held by non-residents and the propor�on to the total amount outstanding

HUF billions percent
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85. The average �me to maturity of government security por�olio of residents and non-residents

year year
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86. Auc�on data for fixed-rate government bonds

HUF billions percent
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87. Government securi�es issues, buybacks, redemp�ons

HUF billions HUF billions
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88. Turnover on the secondary market of government securi�es

HUF billions HUF billions
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89. Selected assets and liabili�es of the MNB

HUF billions HUF billions
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90. Daily usage of central bank tools

HUF billions HUF billions
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91. Asset side of the MNB's balance sheet

HUF billions HUF billions
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92. Overview of interna�onal developments

One month ago One week ago Current

Fed base rate (%) 4.5 4.5 4.5

ECB base rate (%) 2.15 2.15 2.15

10-year T-bond yield (%) 4.391 4.409 4.451 ↑

10-year euro yield (%) 2.497 2.725 2.675 ↑

VIX Index (%) 20.14 16.4 16.52 ↓

EMBI Global spread (bp) 295.73 280.23 285.22 ↓

SP 500 Index 5980.87 6259.75 6297.36 ↑

DAX Index 23317.81 24255.31 24370.93 ↑

NIKKEI Index 38885.15 39569.68 39901.19 ↑

USD/EUR exchange rate 1.148 1.169 1.16 ↑

USD/JPY exchange rate 145.115 147.415 148.615 ↑

CHF/EUR exchange rate 0.94 0.931 0.933 ↓

Brent oil (USD per barrel) 76.45 68.64 69.52 ↓
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93. Major currencies versus the dollar

percent percent
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Note: cumula�ve change. Posi�ve values indicate USD deprecia�on.

94. Emerging currencies versus the dollar

percent percent
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95. Price development of cryptocurrencies

dollar dollar
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96. Developed market stock indices

percent percent
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97. Emerging stock exchange markets

percent percent
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98. EUR/USD exchange rate and specula�ve posi�ons

exchange rate contracts
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99. Developments on the natural gas and electricity markets

USD/MMBtu EUR/MWh
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100. Price of raw materials

percent USD/barrel
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101. Industrial metals
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102. Developments of the semiconductor makers' stock prices

percent percent
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103. Short term interbank rates and the reference rate in the eurozone

percent percent
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104. Forecasts on ECB policy rate

percent percent
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105. Forecasts on Fed policy rate

percent percent
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106. 3M interbank and government bond yield spread
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0

10

20

30

40

50

60

70

0

10

20

30

40

50

60

70

02
/0

1/
20

23

10
/0

2/
20

23

24
/0

3/
20

23

09
/0

5/
20

23

20
/0

6/
20

23

31
/0

7/
20

23

08
/0

9/
20

23

19
/1

0/
20

23

01
/1

2/
20

23

16
/0

1/
20

24

26
/0

2/
20

24

10
/0

4/
20

24

23
/0

5/
20

24

03
/0

7/
20

24

12
/0

8/
20

24

24
/0

9/
20

24

06
/1

1/
20

24

14
/1

2/
20

24

30
/0

1/
20

25

12
/0

3/
20

25

24
/0

4/
20

25

05
/0

6/
20

25

17
/0

7/
20

25

Euro Dollar

Source: Refini�v.
Notes: Spread between 3-month interbank rates and 3-month T-bill yield.
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107. Risk indicators of interbank markets in advanced economies

index index
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Indicator index is shown. The two indices should not be directly compared to each other as they are compiled with different methodology. A két mutató
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108. Long term euro and dollar benchmark yields

percent percent
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109. Long term government bond yields in the Eurozone periphery

percent percent
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110. Benchmark yield curves of Hungary, Poland, Italy and Germany

percent percent
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Note: X axis is displayed in years.
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111. Main risk indicators
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Note: An upward move indicates declining risk appe�te or increasing risk aversion. VIX is the implied vola�lity of SP500 index.
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