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Az elorejelzes fo Uzenetei

» Folytatodik a magyar gazdasag felzarkozasa. Atmeneti
lassulast kovetoen a gazdasagi novekedés 2016 masodik
felétol ismét élénkiil.

* A jegybanki és kormanyzati intézkedések ellensulyozzak a

kiilsO kereslet lassulasanak és az EU-forras-bearamlas
csokkenesenek hatasait.

* Az inflacié csak az elorejelzési horizont végére érhet a 3
szazalekos celertek kozelebe.

* Kiilso és belsé adéssagmutatoink tovabb javulnak.

* Az alapkamat aktualis szintje és a laza monetaris kondicidok
tartos, a teljes elorejelzési idohorizonton valé fenntartasa
osszhangban van az inflacios cél kozeptavu eléeresével es a
realgazdasag ennek megfeleldo mértékl osztonzésevel.
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Nemzetkozi kornyezet
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A vilagkereskedelem dinamikaja gyengiilt
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--- Vilag Fejlett —Feltorekvo

A vilagimport alakulasa
(haromhavi mozgoatlag, éves valtozas, szazalék)
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A valsag ota gyengiult a vilagkereskedelem és a
globalis gazdasagi teljesitmeny kozotti kapcsolat
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Import alapu kiils6 kereslet/GDP alapu kiilso kereslet

Import- és GDP-alapu kiilso keresletiink aranya
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A kulso keresletunket kedvezotlenebbul
iteljuk meg, mint az el6zo forduloban
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Importalapu kiils6 keresletunk
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Tartosan alacsony nyersanyagarak és
visszafogott gazdasagi boviilés kovetkeztében
alacsony kilso inflacio

A termel6i arak alakulasa és Olajarakra vonatkozo varakozasunk
varakozasok revizidja dollar/hordo
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Megjegyzés: dollar/hordo, hataridds jegyzések alapjan
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A globalis kornyezetet tovabbra is alacsony
inflacio és kamatkornyezet jellemzi

= Nulla szazalék alatti inflacio m Szigoritast tervez

m Nulla szazalék és cél kozotti w Tartosan tart
inflacio , ) , ,
m Cél folotti inflacio m Varhatoan tovabb lazit
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Hazai konjunktura
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2016 elejen enyhe lassulas, de az ev masodik
feletol ismet elenkilhet a novekedes, melyet a
belso kereslet javulasa tamogat
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Felhasznalasi tételek novekedéshez valo hozzajarulasa
(éves valtozashoz vald hozzajarulas, szazalékpont)
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A szolgaltatasok boviilése jarulhat hozza
leginkabb a kibocsatas novekedesehez
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Merseklodo exportdinamika, de leertekeltebb
realarfolyam tamogatja exportpiaci
részesedeésunk novekedeseéet
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Az export alakulasa
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A realjovedelmek tovabbi javulasa alapvetoen a
munkajovedelmek emelkedésen keresztiil

jelentkezik
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Egyéb jovedelem
mm Pénziigyi transzfer

Munkajovedelem ado és jarulékok valtozasa
mm Munkajovedelem
—Realjovedelem

Rendelkezésre allo realjovedelem alakulasa
(éves valtozas, szazalék)
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Aktivitas bovulése mellett a munkanélkuliségi
rata a valsag elotti szinteken alakul
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Elmult idoszakban feszesebbé valtak a
munkapiaci kondiciok
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Munkaeropiaci feszességi mutatok alakulasa
Megjegyzés: a szaggatott vonal a kozfoglalkoztatottakkal
korrigalt munkaerépiaci feszességi mutatokat jeloli.
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Az élenkulo termelekenysegnek koszonhetoen a
fajlagos munkakoltseg visszafogottan
emelkedhet
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A haztartasok beruhazasi es fogyasztasi
hajlandosaga emelkedik
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Pénzligyi megtakaritasi rata
-O-Beruhazasi rata
-O-Fogyasztasi rata (jobb tengely)

Lakossagi jovedelmek felhasznalasa
(a rendelkezésre allé jovedelem aranyaban, szazalék)
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A lakossagi beruhazas alacsony, de a kormanyzati
intézkedesek mellett a tartosan alacsony
hozamkornyezet tamogatja a bovilést

ezer darab
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Kortilbeliil 5000 kivitelezésre varo
lakas halmozodhatott fel 2014 ota
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Atadott Uj lakasok —Kiadott lakasepitési engedélyek

Kiadott lakaseépitési és hasznalatbavételi engedélyek szama
(szezonalisan igazitva, darab)
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A beruhazasi rata - atalakulo szerkezet
mellett - stabilan 20 szazalek felett alakulhat
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Az unios forrasbearamlas csokkenéese az allami
beruhazasok eroteljes visszaeseset okozza
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A Novekedestamogato Program mellett a bankado
csokkentése hozzajarul a vallalati hitelezes boviiléesehez,
ami tamogatja a beruhazasok emelkedeset
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2017

A vallalati hitelallomanyra vonatkozo elorejelzés
(Szezonalisan igazitott kumulalt flow)
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Hazai inflacios folyamatok
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Az inflacio csak 2017 vegen kerulhet a
cel kozelébe
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A kereslet elenkiilésevel fokozatosan
emelkedhet a maginflacio
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A maginflacio és a kibocsatasi rés alakulasa

Magyar Nemzeti Bank 25 Forras: KSH, MNB-szamitas



A gazdasag egyensulyi pozicioja
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Magas marad a finanszirozasi kepesseg,
a kulso adossag tovabb csokkenhet
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~- > AKkoltségvetési hiany 2 szazalek kozelében
«~~alakulhat, ami tamogatja az adossag csokkeneset
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A GDP-aranyos adossag eloretekintve tovabb
csokkenhet

a GDP szazalékaban az allamadossag szazalékaban
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Az adossagpalya varhato alakulasa
Megjegyzés: eloretekintve valtozatlan, 2014. végi arfolyamon
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Elorejelzeésunk fo uzenetei
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Az elorejelzes fo Uzenetei

» Folytatodik a magyar gazdasag felzarkozasa. Atmeneti
lassulast kovetoen a gazdasagi novekedés 2016 masodik
felétol ismét élénkiil.

* A jegybanki és kormanyzati intézkedések ellensulyozzak a

kiilsO kereslet lassulasanak és az EU-forras-bearamlas
csokkenesenek hatasait

* Az inflacié csak az elorejelzési horizont végére érhet a 3
szazalekos celertek kozelebe

* Kiilso- és bels6adossag-mutatoink tovabb javulnak

* Az alapkamat aktualis szintje és a laza monetaris kondicidok
tartos, a teljes elorejelzési idohorizonton valé fenntartasa
osszhangban van az inflacios cél kozeptavu eléeresével es a
realgazdasag ennek megfeleldo mértékl osztonzésevel.

Magyar Nemzeti Bank 31



Eves szamok

2014 2015 2016 2017
Szeptember |Aktualis|Szeptember |Aktualis|Szeptember |Aktualis |Aktualis

Indirekt adoktol szurt 1,4 1,4 1,2 1,2 2,2 2,0 | 2,6
maginflacio
Inflacio -0,2 -0,2 0,0 0,0 1,9 1,7 2,6
Lakossagi fogyasztas 1,7 1,8 3,3 3,0 3,2 3,2 2,6
Teljes beruhazas 1,7 11,2 2,7 0,0 -3,2 -2,0 3,6
Privat beruhazas 8,4 5,9 0,4 -3,1 5,2 8,0 3,2
Kormanyzati beruhazas 23,8 30,5 9,7 9,2 -27,0 -28,0 5,5
Export 8,7 7,6 7,9 8,6 7,7 6,3 6,6
Import 10,0 8,5 7,6 7,4 6,7 5,9 6,5
GDP 3,5 3,6 3,2 3,0 2,5 2,5 3,0
Versenyszfera 4.6 4.6 2,0 2,4 1,1 14 | 1,1
foglalkoztatas ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’
Versenyszféra nominalbér 4,3 4,3 3,5 3,8 4,2 4,3 4,7
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GDP és inflacios elorejelzestiink mogotti

tenyezok
GDP-elorejelzésiink valtozasa Inflacios elorejelzésiink valtozasa
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Hitelosztonzo6 intézkedések
® Alacsonyabb hitelezési alapfolyamatok
B Nemzetkozi konjunktlra
OGDP

m adoszlirt maginflacio
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Alternativ forgatokonyvek
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Alternativ forgatokonyvek kockazati térkepe
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GDP-novekedés(szazalékpont)
# Tartosan alacsony koltségkornyezet, er6sodé masodkoros hatasok

@ Feltorekvo piaci gazdasagok visszafogottabb novekedése

A Pénzpiaci turbulenciak

A A globalis monetaris kondiciok vartnal lassabb iitem( szigorodasa
© Magasabb olaj- és nyersanyagarpalya

CJAlacsonyabb maganberuhazasi palya

OFeszesed6 munkaerdpiac, er6sodé belfoldi bérdinamika

0,4

Kockazati terkép: az alternativ forgatokonyvek hatasa elorejelzésiinkre

Megjegyzés: az elbérejelzési horizonton az atlagos eltérés,
piros: az alapp?;gyénél szigorubb, zold: lazabb monetaris kondicidkkal konzisztens
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