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Elorejelzésiink fo lizenetei

Az inflacios cél fenntarthato elérése egy negyedévvel késobbre keriilt, igy
2019 kozepén érhetjik el

2017-ben 3,6, 2018-ban 3,7, mig 2019-ben 3,2 szazalékos gazdasagi
novekedésre szamitunk

A koltségvetés eredményszemléletii hianya tartésan alacsony, idén a
tervezettnél is némileg kisebb lehet

Az inflaciés cél fenntarthato eléréséhez mind az alapkamat, mind a laza
monetaris kondiciok tartos fenntartasa sziikséges
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Az inflacio alakulasara
vonatkozo elorejelzésunk



Az inflacids cél elérése el6z6 prognoézisunkhoz
képest egy negyedévvel késobbre keriilt
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Dinamikus béremelkedés
mérsékelt inflacidos hatasa

Fogyasztas szerkezetének gyenge
inflaciés hatasa
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Az adohatasok idén semlegesek,
jovore csokkentik az inflaciot

Tej és tejtermékek aranak
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Az EKB idén tobbszor is lefelé modositotta az
inflacios elorejelzéseit

1.8 Szazalek

1,7

1,7
1,6

1,6
1,5

1,5

1,4

1,3
1,3

1,2

1,2

1,1 I I ]
marcius junius szeptember

-0-2017 -0-2018 2019

Az EKB elérejelzése az eurozona adott évi HICP mutatdjara

Forras: EKB
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Az alacsonyabb euréban kifejezett olajarak
mérsékeltebb inflacid iranyaba hatnak
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Az euréban kifejezett olajarra vonatkozo feltevésiink

Forras: Bloomberg
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Az elmult években a maginflaciora egyre
nagyobb hatassal bir a kiilso kibocsatasi res
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A belso és kiilso kibocsatasi rés egyiitthatéjanak valtozasa
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Megjegyzés: Hét éves mozgoablakon végzett regresszios becslés alapjan.
7 Forras: Europai Bizottsag, Eurostat, KSH, MNB



A hazai kibocsatasi rés tovabbra is negativ
tartomanyban alakult
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A hazai kibocsatasi résre vonatkozo6 becslésiink alakulasa
Megjegyzés: A bizonytalansagi sav széle az egy szorasnyi hibat mutatja.
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Az addicionalis jarulékcsokkentés 2018-ban
meérsékli a dinamikus béremelés hatasait
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A brutté atlagkeresetek és a munkaerdokoltség éves valtozasa
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A dinamikus béremelkedés kovetkeztében a
bérhanyad visszakerdiil a historikus szintjére
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A bérhanyad alakulasa
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Tovabbra is gyenge bérinflacios hatas

tapasztalhaté
12 8
02001-2007
10 | ©2008-2017 O
o)
8

(szazalék)
o

N
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A munkaeroékoltség és az adoszirt maginflacié kozotti kapcsolat

Megjegyzes: 2001 elsé és 2017 masodik negyedéve kozott.
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Nem volt megfigyelhet6 altalanos
aremelkedés a piaci szolgaltatasok korében
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Erésen munkaintenziv és kevésbé munkaintenziv szolgaltatasok arvaltozasa

Megjegyzés: Az erésen munkaintenziv szolgaltatasok csoportjaba az iidiilést, oktatast, illetve az éttermi, egészségligyi és
testapolasi szolgaltatasokat soroltuk.

Magyar Nemzeti Bank 12 Forras: KSH, MNB



15
10 -

-10 -
-15 -
-20 -
-25 -

-30

A fogyasztas novekedése az importintenziv
tartds és féltartés termékek esetén dinamikus

Magyar Nemzeti Bank
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A lakossagi fogyasztas szerkezetének valtozasa
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A tejarak globalis szintl tartés emelkedése a
hazai fogyasztoi arakban is megjelenik
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A tej termeloi és fogyasztoi aranak éves valtozasa

Magyar Nemzeti Bank 14 Forras: KSH, FAO



A maginflacié atmeneti hatasok miatt 2018 kozepéig
emelkedik, majd ezek megszinésével mérséklodik
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A maginflacié éves valtozasa és felbontasa
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Az inflacioé a kovetkez6 hénapokban 2,5 szazalék
koriil alakul, majd az év végére a jegybanki céltél
tavolodva ismét 2 szazalék kozelébe lassul
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Az inflacios cél elérése egy negyedévvel késobbre
keriilt, igy 2019 masodik negyedévétol érhetjiik el
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Az inflaciora vonatkozé elérejelzésiink alakulasa
Magyar Nemzeti Bank 17 Forras: KSH, MNB



Inflacids elorejelzésiink valtozasat elsésorban
a mérsékeltebb kiilsoé inflacié magyarazza
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A gazdasagi novekedésre
vonatkozo elorejelzésunk



2017-ben 3,6, 2018-ban 3,7, mig 2019-ben
3,2 szazalékos novekedésre szamitunk
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A dinamikus béremelkedés hatasara a lakossag
rendelkezésre allé jovedelme is boviil
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A fogyasztas a jovedelmekkel aranyosan, a beruhazas
pedig annal gyorsabban novekedhet
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A fogyasztas boviilését az emelked6 jovedelem
mellett a historikusan magas bizalom is tamogatja
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A real netté keresettomeg és a lakossagi bizalom alakulasa

Magyar Nemzeti Bank 23 Forras: KSH, ESI-felmérés



A lakasépitési kedv toretlen a kérdoives és a
,kemeény” statisztikai adatok alapjan is...
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Epitési engedélyek és a lakasvasarlasi szandék alakulasa
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Forras: KSH, ESI-felmérés



...amit tamogat a lakossagi hitelezés folytatdodo
felfutasa is
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A haztartasi hitelezés éves valtozasa
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Az egyedi nagyberuhazasok masodkoros
hatasai is szignifikansak
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Folytatddik a vallalati és a kkv-hitelezés

boviilése
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A kkv- és vallalati hitelezés éves valtozasa

. Megjegyzés: Tranzakcios alapu éves valtozas.
Magyar Nemzeti Bank 27 sJesy P Forras: MNB



Az effektiv unios forrasfelhasznalas emelkedik, de
idén enyhén elmaradhat a korabbi varakozasunktol...
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Az uniés tamogatasok pénzforgalmi és effektiv felhasznalasa (GDP aranyaban)
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...csakugy, mint a fiskalis keresleti impulzus

a GDP szazalékaban
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= Fiskalis keresleti hatas O Juniusi elorejelzés

A fiskalis keresleti hatas alakulasa

Megjegyzés: A fiskalis keresleti hatas a kiegészitett (SNA) elsddleges egyenleg valtozasa. A fiskalis keresleti
hatas az EU-tamogatasok hatasat csak a koltségvetési onrész mértékéig tiikrozi. Pozitiv elGjel

Magyar Nemzeti Bank 29 keresletbdvitést, negativ el6jel keresletsz(ikitést jelent.
Forras: MNB



A vallalati és az allami szektor is érdemben
hozzajarul a beruhazasok eélénk novekedéséhez
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Az élénkiilo europai konjunkturaval
osszhangban a kiilso kereslet emelkedik
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Megjegyzés: Zardjelben az arukivitelbdl vett részesedés szerepel.
31 Forras: IMF, Consensus Economics



A javulé kiilso kereslet ellenére a hazai gyarleallasok
atmenetileg lassitjak az export novekedését
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Jarmiipari termelés és beruhazasok éves valtozasa

Megjegyzes: A régio Csehorszag, Lengyelorszag és Romania alapjan.
Magyar Nemzeti Bank 32 Forras: Eurostat



2018-tol az exportdinamika és az exportpiaci
részesedésiink emelkedésére szamitunk
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Az év hatralevo részében a novekedés gyorsul,
de a munkanaphatas mérsékli a GDP boviilését
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A GDP éves valtozasa és a statisztikai hatasok alakulasa

Magyar Nemzeti Bank 34 Forras: KSH, MNB



Az idei évben a mezdgazdasagi teljesitmény
korrekcidjara szamitunk
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Elorejelzésiink szerint 3-4 szazalék kozotti
gazdasagi novekedés valdsulhat meg
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A GDP-novekedés felhasznalas oldali dekompozicidja

Magyar Nemzeti Bank 36 Forras: KSH, MNB-szamitas



A kiilso finanszirozasi képesség atmenetileg a GDP 5
szazaléka ala csokken, majd 2019-ben ujra emelkedik
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Megjegyzés: *A viszonzatlan foly6 atutalasok és a tékemérleg egyenlegének osszege. A GDP szazalékaban.

. Forras: MNB
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Prognoézisunkban a munkatermelékenyseég
emelkedésére szamitunk
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A munkatermelékenység éves valtozasa

. Megjegyzés: Nemzeti szamlas foglalkoztatas alapjan.
Magyar Nemzeti Bank 38 Forras: KSH, MNB



Fiskalis elorejelzéslnk

Magyar Nemzeti Bank 39



2017-ben az ESA-hiany 1,6-1,8 szazalék
kozott alakul

a GDP szazalékaban
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A koltségvetési egyenleg és az allami kamatkiadasok alakulasa

Megjegyzés: Az eldrejelzett értékek 2017-ben és 2019-ben az elérejelzési savok kdzepén helyezkednek el, mig 2018-

ban az Orszagvédelmi Alap torlése esetén kialakulo hianyt abrazoltuk. Az adatok a nyugdijrendszer atalakitasa miatt

Magyar Nemzeti Bank 40  2012-t6l jelentkezd imputalt kamatkiadasokat nem tartalmazzak.
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Az allamadossag-rata tovabb csokken
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Allamadossag —Kozponti adossag devizaaranya (jobb tengely)

Az allamadoéssag varhato alakulasa

Megjegyzés: Eloretekintve valtozatlan, 2016. végi arfolyamon szémitva.
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Az elorejelzés osszefoglalo tablaja

2017 2018 2019
Junius Aktualis Janius Aktualis Junius Aktualis
Indirektado-hatasoktol szlrt maginflacio 2,1 2,2 2,8 2,7 2,9 2,8
Inflacio 2,4 2,4 2,8 2,5 3,0 2,9
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 4,4 4,6 3,7 3,8 3,0 3,0
Brutto alloeszkoz-felhalmozas 15,8 16,2 11,1 11,1 4.3 4,3
Export 7,2 6,5 7,4 7,7 7,0 7,3
Import 9,3 8,2 8,6 8,8 6,9 7,2
GDP 3,6 3,6 3,7 3,7 3,2 3,2
Versenyszféra foglalkoztatas 2,3 2,2 1,6 1,6 0,5 0,6
Versenyszféra nominalbér 10,0 11,5 7,5 8,7 6,9 6,9
Folyo fizetési mérleg egyenlege 3,1 3,5 1,8 2,5 2,2 3,1

Megjegyzés: Szazalékos valtozas az el6z6 évhez viszonyitva.
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Alternativ forgatokonyvek
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Az alternativ forgatokonyvek tovabbra is
alacsonyabb inflaciés palya iranyaba mutatnak
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m Mérsékeltebb kiils inflacio Inflacio
A A KKE régio befektetoi megitélésének tovabbi javulasa
® A vartnal nagyobb beruhazasi aktivitas

Gyorsabb bérnovekedés és dinamikusabb fogyasztasboviilés

Erosebb kulpiaci kereslet
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Elorejelzésiink fo lizenetei

Az inflacios cél fenntarthato elérése egy negyedévvel késobbre keriilt, igy
2019 kozepén érhetjik el

2017-ben 3,6, 2018-ban 3,7, mig 2019-ben 3,2 szazalékos gazdasagi
novekedésre szamitunk

A koltségvetés eredményszemléletii hianya tartésan alacsony, idén a
tervezettnél is némileg kisebb lehet

Az inflaciés cél fenntarthato eléréséhez mind az alapkamat, mind a laza
monetaris kondiciok tartos fenntartasa sziikséges
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Koszonjuk a megtisztelo
figyelmet!




