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FO UZENETEK

Az elmult két hdnapban ismét a jegybanki toleranciasavon belul alakult az inflacid, de az
alapmutatodk a sav folott maradtak. A fogyasztdiar-index az év kdzepén a piaci

szolgaltatasok visszatekint6 arazasa és bazishatasok miatt atmenetileg emelkedik.

Az inflacios alapfolyamatokat kozéptavon két ellentétes hatas alakitja. A forint
arfolyamanak gyengilése az inflacidé emelkedésének iranyaba mutat. Masrészrdl a

hazai realgazdasag rovid tavon gyengébb ciklikus pozicidja dezinflacids hatasu.

2024-ben az inflacio mérséklédésével, a realbérek emelkedésével és a bizalom
er6sodésével foként a belsd keresleti tételek tamogatjak a hazai GDP fokozatos

boviilését. Az exportteljesitményre ellentétes iranyu er6k hatnak.

A munkaerdpiaci feszesség enyhiilt, a foglalkoztatas ugyanakkor tovabbra is
historikusan magasan alakul.

A folyé fizetési mérleg egyenlege 2024-ben f6ként a cserearanyhatasnak koszonhetéen
enyhén, majd 2025-t6l az — exportpiaci részesedés novekedésével parhuzamosan —
nagyobb mértékben tovabb emelkedik.
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AZ INFLACIO GLOBALISAN MERSEKELT SZINTRE KERULT, DE A
DEZINFLACIOS FOLYAMAT LELASSULT
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AZ INFLACIO ALAKULASA AZ USA-BAN, KINABAN ES AZ EUROOVEZETBEN
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A NEMZETKOZI TAPASZTALATOK SZERINT A SZOLGALTATASOK INFLACIOJA
RAGADOSABB MOST, MINT A KORABBI INFLACIOS EPIZODOKBAN
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A CSUCSHOZ VISZONYITOTT DEZINFLACIO ALAKULASA A 2022-2023-AS ES A KORABBI INFLACIOS
EPIZODOK IDEJEN

Megjegyzés | Szdzalékpontban, 23 orszag adatai alapjan. 4
Forras | BIS |



AZ INFLACIO A CELSAVBA KERULT, DE AZ INFLACIOS ALAPMUTATOK
TOVABBRA IS MAGASAN ALAKULNAK
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Megjegyzés | Ritkdn valtozé aru termékek és feldolgozott élelmiszer nélkili maginflacié esetében addsz(irt adatok
alapjan. | 5
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A MAGINFLACIO EVESITETT HAROMHAVI VALTOZASA OKTOBER OTA
3 SZAZALEK ALATT ALAKUL
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Megjegyzés | Szezondlisan igazitott adatok alapjan. | 6
Forras | KSH, MNB-szamitas



AZ INFLACIO SZERKEZETE ATALAKULT, A SZOLGALTATASOK
INFLACIOJA ERDEMBEN EMELKEDETT

Az inflacids cél eléréséhez kulcsfontossagu a korabbinal alacsonyabb importalt inflacid.
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A VISSZATEKINTO ARAZAS HOZZAJARUL AZ INFLACIO EV KOZEPEN
VARHATO ATMENETI EMELKEDESEHEZ
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A PIACI SZOLGALTATASOK HAVI ARVALTOZASA

Megjegyzés |Addszlrt, szezondlisan nem igazitott egyhavi valtozds. 2024. marcius és majus kdzott a marciusi
Inflacids jelentés el8rejelzése. | 8
Forras | KSH, MNB
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DECEMBERHEZ KEPEST/K()ZEL 4 SZAZALEKKAL GYENGULT A FORINT
AZ EUROVAL ES A DOLLARRAL SZEMBEN
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Megjegyzés | A marciusi adatpont a 2024.03.01-19-ig tarté id6szak atlaga. 9
Forras | MNB |



A MEZOGAZDASAGTOL SZURT KIBOCSATASI RES DEZINFLACIOS
HATASA EROSEBBE VALT
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A KORONAVIRUS OTA ISMET MEREDEKEBBE VALT A PHILLIPS-GORBE
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A PHILLIPS-GORBE MEREDEKSEGENEK ALAKULASA

Megjegyzés | A munkanélkiliségi rata és az inflacié 10 éves gordiilé korrelacidja. 11
Forrds | ONS, IMF-szamitas, IMF (2023) |




AZ INFLACIOS CELT FENNTARTHATO MODON 2025-BEN ERJUK EL
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2024-RE VONATKOZOAN CSOKKENT AZ INFLACIOS PROGNOZISUNK
A BEJOVO ADATOK FENYEBEN
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AZ EV VEGEN A BELSO KERESLET ES AZ EXPORT IS MERSEKLODOTT
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Megjegyzés | *Tartalmazza a kozosségi fogyasztast, valamint a kormanyzat és a nonprofit intézmények altal
nyujtott transzfereket. | 14
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A MAGAS FREKVENCIAJU ADATOK ALAPJAN AZ ELSO NEGYEDEVBEN
POZITIV LEHET AZ EVES NOVEKEDES
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A LAKOSSAGI BIZALOM JAVULASAVAL BOVULNI KEZDETT A
FOGYASZTAS, DE AZ OVATOSSAG CSAK FOKOZATOSAN OLDODIK
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A KISKERESKEDELMI ERTEKESITESEK, A VERSENYSZFERA REAL ATLAGKERESETE ES A GKI FOGYASZTOI

BIZALMI INDEX ALAKULASA

Megjegyzés | A kiskereskedelmi értékesitések naptarhatassal, a fogyasztdi bizalmi index szezonalisan és
naptdrhatassal igazitott adatok alapjan. A 2024. elsé negyedéves, versenyszféra redl atlagkeresetre vonatkozo
adatok a 2024. marciusi Inflacids jelentésben szerepld el6rejelzéslink savkozepe alapjan.

Forras | KSH, MNB, GKI Gazdasagkutato Zrt.
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A FOGLALKOZTATAS MAGAS SZINTJE MELLETT AZ URES ALLASHELYEK SZAMA
A NEMZETGAZDASAG AGAZATAINAK SZELES KOREBEN CSOKKEN
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2021 ELE]ETOL FOLYAMATOSAN EMELKEDIK A MUNKAPIACI
AKTIVITAS, AZAZ A MUNKAKINALAT
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A URES ALLASHELYEK CSOKKENESE ES A MUNKAKINALAT
NOVEKEDESE ENYHITETTE A MUNKAPIACI FESZESSEGET
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A TAVALYINAL ALACSONYABB NOMINALIS BERDINAMIKA
VALOSULHAT MEG, DE EZ IS A REALBEREK EMELKEDESET JELENTI
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A HAZTARTASI SZEKTOR OVATOSSAGA A MAGAS MEGTAKARITASI
RATABAN ERHETO TETTEN

Szazalék Szdazalék
: , - 94
i
i
10 - | - 90
i
i
g : - 86
i
1
i
6 - ; - 82
Kérdések |
sajto@mnb.hu 4 - : - 78
|
i
2 - : - 74
i
1
i
O [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ i [ [ 70
O AN M <N ONOWOOO A N MW ONOWOO AN M 1N W
O O O O 0O 0O 0O 000 d ™A dA ™A A A oA " d A &N N &N NieN N o
O O O O O O O OO0 0000000000000 OO oo o o
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN N NN NN
Pénzligyi megtakaritasi rata  -O-Beruhazasirata  ——Fogyasztasi rata (jobb tengely)

A LAJ(OSSAGl FOGYAS,ZTAS:, A BERUHAZAS ES A MEGTAKARITASOK ALAKULASA A RENDELKEZESRE
ALLO JOVEDELEM ARANYABAN
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AZ EPITOIPAR TUL LEHET A MELYPONTON, AZONBAN AZ ELENKULES
TARTOSSAGA ES MERTEKE MEG KERDESES
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Megjegyzés | Az Uj szerz6dések és a szerz6désallomany 3 havi mozgdatlag alapjan. 29
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A BERUHAZASOK REALERTEKE ISMET EMELKEDIK, DE A VALSAG
ELOTTINEL MERSEKELTEBB UTEMBEN
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A BERUHAZASI RATA NOMINALISAN 26 SZAZALEK, MIG REALERTEKEN
22 SZAZALEK KORUL ALAKUL
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AZ ELORETEKINTO INDIKATOROK A KULSO KERESLET ELHUZODO
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Megjegyzés | Az Uj rendelések, a rendelésallomany, valamint az értékesitések 3 havi mozgdatlag alapjan.
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A NOVEKEDESI VARAKOZASOK
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Megjegyzés | A 2023. évi euréban szamolt druexportban betoltott suly alapjan sorba rendezve.
Forras | Bloomberg
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Forras | KSH alapjan MNB szamitds és el6rejelzés
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AZ IDEI EVBEN A BELSO FELHASZNALAS NOVELI A GDP-T, A NETTO
EXPORT 2025-TOL LEHET ISMET POZITIV
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A GDP EVES VALTOZASANAK FELHASZNALAS OLDALI FELBONTASA ES ELOREJELZESE

Megjegyzés | A kozosségi végsé fogyasztas tartalmazza a kozosségi fogyasztast, valamint a kormanyzat és a non-
profit intézmények altal nyujtott transzfereket. | 28
Forras | KSH, MNB




A FOLYO FIZETESI MERLEG EGYENLEGE IDEN ENYHEN, MAJD A
KOVETKEZO EVEKBEN NAGYOBB MERTEKBEN JAVUL
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A FOLYO FIZETESI MERLEG ES FINANSZIROZASI KEPESSEG ALAKULASA

Megjegyzés | Megjegyzés: A GDP szdzalékaban. A jelentés készitésekor a 2023. oktéberi-decemberi id6szakra csak
el6zetes havi adatok alltak rendelkezésre. *A viszonzatlan folyd atutalas és t6kemérleg 6sszege. | 29
Forras | KSH, MNB




MEGEMELKEDTEK A HIANYCELOK A KORMANYZATI BEJELENTESEK
ALAPJAN
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Megjegyzés | 2023-ra el6zetes adat az MNB pénzigyi szamla statisztikdja alapjan. | 30

Forras | Pénziigyminisztérium, Konvergencia program, MNB el6zetes pénziigyi szamla




A HIANYCELOK ELERESEHEZ FEGYELMEZETT FISKALIS POLITIKARA
VAN SZUKSEG
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Megjegyzés | 2023-ra el6zetes adat az MNB pénzigyi szdmla statisztikdja alapjan. 31
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ELOREJELZESUNK SZERINT AZ ALLAMADOSSAG-RATA 2024-BEN 73
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Forras | AKK, MNB
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Az el6zetes adatok alapjan a
brutto allamaddssag a GDP
73,4 szazalékara csokkent
2023 végére.

Az addssagrata 2024. évi
folytatddd mérséklédéséhez
és a hazai kockazati megitélés
javulasahoz a kitlizott
hianycélok hiteles elérése is
sziikséges.
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ELOREJELZESUNK OSSZEFOGLALO TABLAJA

2023 2024 2025 2026
Tény El6z6 Aktualis El6z6 Aktualis El6z6 Aktualis
Nominalis valtozok
Inflacié 17,6 4,0-55 P 3,5-50 2,5-3,5 mm 2,5-3,5 2,5-3,5 mm 2,5-3,5
Maginflacié 18,2 4,4-6,0 4F 4,0-56 3,0-35 Y 2,8-3,4 3,0-35 Y 2,7-3,3
Readlgazdasag
Kérdések GDP -0,9 25-35 @ 2,0-3,0 3,5-45 mm 3,5-4,5 3,0-40 mm 3,0-4,0
sajto@mnb.hu Haztartdsok fogyasztasi kiadasa -2,5 2,8-3,5 mm 28-3,5 2,6-3,6 == 26-3,6 2,7-3,7 wm 2,7-3,7
Koz6sségi végss fogyasztas* 1,6 04-16 4 09-2,0 08-1,9 ¥ 04-1,6 08-1,9 ¥ 0,7-18
Beruhdzas -8,7 15-45 ¥ 08-3,8 1,8-4,7 wmm 1,8-4,7 08-37 ¥ 0,7-36
Export -0,1 2,7-43 § 1,3-2,7 58-76 4 61-7,9 46-64 wm 4,6-6,4
Import -5,1 23-39 ¥ 1,5-2,9 41-6,1 4 43-63 3,1-51 wm 3,1-5,1

Munkaerdpiac

Nemzetgazdasagi bruttd

stlagkereset 14,3 106-11,64p11,4-123  7,7-90 § 7,0-8,2 7,4-87 wm 7,4-87

Nemzetgazdasagi

foglalkoztatottsag 0,6 (-0,3)-0,1 == -0,3-0,1 (-0,3)-0,4 mm -0,3-0,4 (-0,2)-0,6 mm -0,2 - 0,6

Megjegyzés | * A kdozosségi végss fogyasztds tartalmazza a kozosségi fogyasztast, valamint a kormdnyzat és a non-
profit intézmények altal nyujtott transzfereket. | 33
Forras | KSH, MNB




A MONETARIS TANACS A MARCIUSI INFLACIOS JELENTES ALAPELOREJELZESE
KORUL HAROM ALTERNATIV FORGATOKONYVET EMELT KI
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Inflacio
W Lassuld globalis konjunktura
® A nagy jegybankok kamatcsokkentési ciklusanak kitolddasa
® A fogyasztas lassabb helyreallasa
K Magasabb export, FDI-alapu piacszerzés

¢ Termelékenység és energiahatékonysag gyorsabb javulasa

Megjegyzés | A kockazati térkép azt mutatja meg, hogy az alternativ fogatékonyvek inflacios és novekedési
palyaja a monetaris politikai horizont egészében atlagosan mennyiben kiilonbo6zik az alappalyatadl. | 34
Forras | MNB
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FO UZENETEK

Az elmult két hdnapban ismét a jegybanki toleranciasavon belul alakult az inflacid, de az
alapmutatodk a sav folott maradtak. A fogyasztdiar-index az év kdzepén a piaci

szolgaltatasok visszatekint6 arazasa és bazishatasok miatt atmenetileg emelkedik.

Az inflacios alapfolyamatokat kozéptavon két ellentétes hatas alakitja. A forint
arfolyamanak gyengilése az inflacidé emelkedésének iranyaba mutat. Masrészrdl a

hazai realgazdasag rovid tavon gyengébb ciklikus pozicidja dezinflacids hatasu.

2024-ben az inflacio mérséklédésével, a realbérek emelkedésével és a bizalom
er6sodésével foként a belsd keresleti tételek tamogatjak a hazai GDP fokozatos

boviilését. Az exportteljesitményre ellentétes iranyu er6k hatnak.

A munkaerdpiaci feszesség enyhiilt, a foglalkoztatas ugyanakkor tovabbra is
historikusan magasan alakul.

A folyé fizetési mérleg egyenlege 2024-ben f6ként a cserearanyhatasnak koszonhetéen
enyhén, majd 2025-t6l az — exportpiaci részesedés novekedésével parhuzamosan —
nagyobb mértékben tovabb emelkedik.
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