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ELOREJELZESUNK FO UZENETEI

REALGAZDASAG

A LASSULO KULSO KONJUNKTURA ELLENERE
FOLYTATODIK HAZANK GAZDASAGI
FELZARKOZASA A NYUGAT-EUROPAI _J’
ORSZAGOKHOZ

IDEN 4,3%, MmiG 2020-2021 ESETEBEN 3,3
SZAZALEKOS NOVEKEDESRE SZAMITUNK j

A NOVEKEDEST A BELSO KERESLETI TETELEK ES
EZEKEN BELUL LEGINKABB A BERUHAZASOK
TAMOGATJAK

STABIL KULSO FINANSZIROZASI KEPESSEGRE ES

2020-TOL EMELKEDO FOLYO FIZETESI
MERLEGRE SZAMITUNK

INFLACIO

Az INFLACIO A NYARI HONAPOKBAN
JELENTOSEN MERSEKLODIK

Az ADOSZURT MAGINFLACIO A KOVETKEZO
HONAPOKBAN EMELKEDIK, MAJD AZ EV VEGETOL
MERSEKLODESNEK INDUL

A KULSO DEZINFLACIOS HATASOK AZ EV MASODIK
FELETOL VISSZAFOGJAK A HAZAI ARINDEXET

A JOVEDEKIADO-EMELESEK 2021 VEGEIG AZ
ARINDEX EMELKEDESEHEZ HOZZAJARULNAK

Az ELOREJELZESI HORIZONT VEGETOL AZ
INFLACIO 3 SZAZALEKOS CELON TORTENO
STABILIZALODASARA SZAMITUNK
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HAZANK 2019 ELSO NEGYEDEVEBEN AZ EUROPAI NOVEKEDESI
RANGSOR ELERE KERULT

Eurozéna 1,2

EU-28 1,5
USA 3,2
Kina 6,4

Japan 0,8

GDP NOVEKEDES AZ EU-BAN

5| Megjegyzés: Szezonalisan igazitott adatok alapjan.
Forras | Eurostat



A BERDINAMIKA IDEN EV ELEJEN MIND A NAGYVALLALATOK,

MIND A KIS-ES KOZEPVALLALATOK KOREBEN EROSODOTT
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A BRUTTO ATLAGKERESET EVES DINAMIKAJA VALLALATI MERET SZERINT

Forras | KSH



AZ INFLACIO ELSOSORBAN AZ UZEMANYAGARAK MIATT

MAGASABBAN ALAKULT KORABBI ELOREJELZESUNKNEL

Szazalék
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Bizonytalansagi sav —CPI
A MARCIUSI ROVID TAVU INFLACIOS ELOREJELZESUNK HAVI LEFUTASA
Megjegyzés: A bizonytalansagi sav a korabbi évek el6rejelzésének szérasat mutatja.

7 | Forras | MNB marciusi Inflacids jelentés, KSH



Magyar Allampapir Plusz hatasa a fogyasztasi-megtakaritasi
dontésekre

Anticiklikus koltségvetés, EU-forrasfelhasznalas idei tet6zése

2 W \ersenyképességi reformok
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1 A FELDOLGOZOIPARI KILATASOKAT MEGRAGADO BIZALMI INDIKATOROK

TARTOSAN LEFELE MOZDULTAK EL AZ ELMULT IDOSZAKBAN
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A FELDOLGOZOIPARI PMI ALAKULASA

9| Megjegyzés | Szezondlisan igazitott adatok.
Forras | Bloomberg



JELENTOS, IDEIGLENES ELNYILAST TAPASZTALTUNK A REGIOS
ES A NEMET IPARI TERMELES ALAKULASA KOZOTT

3.1. Keretes iras
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AZ IPARI TERMELES ALAKULASA A REGIO ORSZAGAIBAN

Megjegyzés | szezondlisan és naptari hatassal igazitott adatok, éves véltozas, szdzalék.

10 | Forras | Eurostat, Destatis, KSH



1 KORABBI FELTEVESEINKNEL ALACSONYABB KULSO

KERESLETTEL SZAMOLUNK

Szazalék GDP alapui kiilsé keresletiink Import alapu kiilsé keresletiink Szazalék ;
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KULSO KERESLETI FELTEVESUNK ALAKULASA

Megjegyzés | Az oszlopok az aktualis, a vonalak a marciusi el6rejelzéstinket mutatjak.
11| Forras | Eurostat, MNB
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AZ EUROZONA MAGINFLACIOJANAK VART ALAKULASA

Forras | Eurostat, Consensus Economics, EKB (junius)



1 AZ EUROZONA/NEMET KONJUNKTURA LASSULASA A HAZAI IPARCIKKEK

ARDINAMIKAJABAN ATLAGOSAN 6 NEGYEDEVES KESLELTETESSEL JELENTKEZIK

1.1. Keretes iras
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AZ EUROZONA GDP-VALTOZASA ES AZ IPARCIKKEK INFLACIOJANAK ALAKULASA AZ EUROZONABAN
ES HAZANKBAN: A NEMET TERMELOI ARAK ES A MAGYAR IPARCIKK INFLACIO KAPCSOLATA

Megjegyzés | * Afasz(rt adatok alapjan. Az eurozéna esetében HICP adatokbdl szimolva. Negyedéves
13 | adatok. A jobb oldali dbran a magyar iparcikk inflacié 5 negyedévvel kerllt eltolasra.
Forras | Eurostat, KSH, MNB-szamitas



1 AZ OLAJARAKRA VONATKOZO FELTEVESUNK OSSZESSEGEBEN A

MARCIUSI PALYAHOZ HASONLOAN ALAKUL

EUR/hordé
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AZ EUROBAN KIFEJEZETT OLAJARAKRA VONATKOZO FELTEVES

14 | Forras | Bloomberg, MNB
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A ZOMBI VALLALATOKNAL FOGLALKOZTATOTTAK

MUNKAEROPIACI TARTALEKOT JELENTENEK
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—Zombi vallalatoknal foglalkoztatottak szama - szikebb definicid
—Z0mbi vallalatoknal foglalkoztatottak szama - tagabb definicid

A ZOMBI VALLALATOKNAL FOGLALKOZTATOTTAK ES A VERSENYSZFERA URES

ALLASHELYEK ALAKULASA
Forras | NAV, KSH



2 A MUNKAEROPIACI FESZESSEG POZITIV HATASSAL VAN A

BERUHAZASOKRA
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A BERUHAZASOK ES A MUNKAEROPIACI FESZESSEG KAPCSOLATA

16 | Forrds | MNB-becslés a Bértarifa felvétel alapjan



A TOKEINTENZITAS EMELKEDESE ES ZOMBI VALLALATOK

MEGSZUNESE OLDHATJA A MUNKAEROPIAC!I FESZESSEGET
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A BEVERIDGE-GORBE ALAKULASA

Megjegyzés | A versenyszféra Ures allashely rata a versenyszféra lres alldshelyeket az aktivak ardnydban jeloli.
17 | Szezondlisan igazitott adatok.
Forras | KSH adatok alapjan MNB-szdmitas



2 IGY OSSZESSEGEBEN AZ ELENK BERDINAMIKA A KOVETKEZO
EVEKBEN NEMILEG LASSULHAT
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A VERSENYSZFERA BERDINAMIKA ES A MINIMALBEREK NOVEKEDESE
18 | Forras | KSH, MNB



2 A CAFETERIA RENDSZER IDEI EVI ATALAKITASA MIND AZ

ATLAGKERESETEK, MIND A MUNKAEROKOLTSEGET BEFOLYASOLTA
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A VERSENYSZFERA BRUTTO ATLAGKERESET ES ATLAGOS MUNKAEROKOLTSEG

EVES VALTOZASA 2019-BEN
19 | Forrds | KSH, MNB



AZ ATLAGOS MUNKAEROKOLTSEG DINAMIKAT 2020Q4-

2 TOL AZ UJABB JARULEKCSOKKENTES MERSEKLI

Szazalék
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A VERSENYSZFERA BRUTTO ATLAGKERESET ES ATLAGOS MUNKAEROKOLTSEG

EVES VALTOZASA
20 | Forrds | KSH, MNB



3 MAGYAR AL”I_AMPAP,I'R PLUSZ NE’vgN 2019. JUqus 3-TOL
JEGYEZHETO A LEGUJABB LAKOSSAGI ALLAMPAPIR
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3 A MAP+ MINDEN LEJARATON MAGASABB HOZAMMAL

RENDELKEZIK A TOBBI KONSTRUKCIONAL
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konstrukcié hozama

A MAP+ KONSTRUKCIO HOZAMA AZ ALTERNATIV
ALLAMPAPIROK EVESITETT ATLAGOS HOZAMAHOZ
KEPEST

22 |

Atrendez8dést indithat meg a
lakossag megtakaritasi
portfélidjaban (pl. készpénz
csokkenése)

Segitheti a jelenlegi bérdinamika
mellett képz6d6 addicionalis
jovedelmeknek a
megtakaritasok és az
allampapir-piac felé terelését

Els6 hetekben kozel 900
milliardnyi termék kerilt
értékesitésre

Megjegyzés: FMAP, 1MAP, 2MAP, PMAP, valamint
nagybani piaci allampapirok alapjan.
Forras | AKK, MNB



3 A LAKOSSAGI MEGTAKARITASI RATA ENNEK KOVETKEZTEBEN

EMELKEDIK
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A FOGYASZTASI, A BERUHAZASI ES A MEGTAKARITASI RATA ALAKULASA
A RENDELKEZESRE ALLO JOVEDELEM ARANYABAN

Forras | KSH, MNB-el6rejelzés
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A- A KOLTSEGVETESI HIANY A KORABBAN VARTNAL ALACSONYABB LEHET, AMI

ELOSEGITI AZ ALLAMADOSSAG GYORSULO UTEMU CSOKKENESET
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AZ ALLAMADOSSAG VARHATO ALAKULASA — ELORETEKINTVE

VALTOZATLAN, 2018. VEGI ARFOLYAMON SZAMITVA

Megjegyzés: Az abran lathaté pontbecslés az Orszagvédelmi Alap torlését vagy felhasznalasat annak fliggvényében
tételezi fel, hogy melyik esik kdzelebb a kormanyzati hidnycélhoz. Az adatok a nyugdijrendszer atalakitdsa miatt 2012-
t6l jelentkez6 imputalt kamatkiadasokat nem tartalmazzak.

Forrads | KSH, MNB

24 |



A FISKALIS POLITIKA ANTICIKLIKUS IRANYULTSAGA FELEROSODIK,
MIG AZ EU FORRASOK FELHASZNALASA IDEN TETOZIK
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AZ UNIOS TAMOGATASOKHOZ KAPCSOLODO EFFEKTIV FELHASZNALAS ES A

FISKALIS IMPULZUS ALAKULASA

Megjegyzés: 2019-2021 MNB-prognozis.

25 | Forrds | Innovacios és Technoldgiai Minisztérium, MNB-progndzis



AZ UJ) ADOINTEZKEDESEK 2020-BAN ES 2021-BEN EGYARANT 0,2-0,2

SZAZALEKPONTTAL JARULNAK HOZZA AZ INFLACIO EMELKEDESEHEZ
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A BEJELENTETT UJ ADOVALTOZASOK INFLACIOS HOZZAJARULASA

26 | Forras | Koltségvetési Torvény tervezet, MNB



A GAZDASAGVEDELMI AKCIOTERV 13+1 PONTJA TAMOGATJA A
BERUHAZASOKAT
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27| Forras | PM, MNB

MAP+ kotvény bevezetése




ELOREJELZESUNK
BEMUTATASA




A KEDVEZO JOVEDELMI ALAPFOLYAMATOK OSSZESSEGEBEN

TAMOGATJAK A LAKOSSAGI FOGYASZTAST
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29 | Forrds | KSH, MNB



A NEMZETGAZDASAGI BERUHAZASOK BOVULESERE

SZAMITUNK A TELJES ELOREJELZESI HORIZONTON
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HOZZAJARULAS A BERUHAZASOK EVES VALTOZASAHOZ

30 | Forras | KSH, MNB



AZ IDEI HAZAI BERUHAZASI RATA EUROPABAN VARHATOAN A

LEGMAGASABB LESZ

a GDP szazalékaban
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A BERUHAZASI RATA VARHATO 2019-1 EVI ALAKULASA EUROPABAN

31| Forras | Ameco



A BELFOLDI KERESLET TAMOGATJA A GAZDASAG

NOVEKEDESET
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A GDP-NOVEKEDES FELHASZNALAS OLDALI FELBONTASA

32 | Forrds | KSH, MNB
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FOLYTATODIK A GAZDASAGI

FELZARKOZAS A NYUGAT-EUROPAI GAZDASAGOKHOZ
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A GDP ALAKULASA AZ EUROZONABAN ES MAGYARORSZAGON

Forras | IMF, KSH
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AZ ARUEGYENLEG MERSEKLODESE AZ EXPORTNAL

DINAMIKUSABBAN BOVULO IMPORTHOZ KOTODIK
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A kilkereskedelmi aruegyenleg szintjének és novekedési itemének alakulasa

34 | Forrds | MNB



AZ IMPORT BOVULESET AZ ELMULT EVEKBEN A

BERUHAZASOK NOVEKEDESE GYORSITOTTA
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Az import novekedésének felbontasa makrotényez6kre

35 | Forrds: MNB szamitas



STABIL KULSO FINANSZIROZASI KEPESSEGRE ES 2020-TOL
EMELKEDO FOLYO FIZETESI MERLEGRE SZAMITUNK
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NETTO KULSO FINANSZIROZASI KEPESSEGRE VONATKOZO ELOREJELZESUNK (A GDP ARANYABAN)
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AZ INFLACIO ROVID TAVON BAZISHATASOK ES AZ UZEMANYAGARAK

CSOKKENESE MIATT 3 SZAZALEK ALA MERSEKLODIK

Eves valtozas (szazalék)
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AZ INFLACIORA VONATKOZO ROVID ELOREJELZES
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A ROMLO KULSO KONJUNKTURA AZ EV KOZEPETOL FEKEZI A HAZA

ARINDEXET
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AZ INFLACIOS ELOREJELZES LEGYEZOABRAJA

Megjegyzés | Igazitatlan adatok alapjan.
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A MONETARIS POLITIKA HORIZONTJAN AZ ADOHATASOK

KOVETKEZTEBEN AZ INFLACIO 3 SZAZALEK FELETT ALAKUL

Szazalék

2
1
0
] o Monetdris politikai horizont
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
mm Keresletérzékeny termékek Elelmiszer mm Uzemanyag Egyéb mmAdohatdas —Inflacid

AZ INFLACIOS ELOREJELZES DEKOMPOZICIOJA
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A MAGASABB INFLACIOS ES ADOSZURT MAGINFLACIOS PROGNOZIST KOZEP

TAVON A KORMANYZATI INTEZKEDESEK ES A PIACI SZOLGALTATASOK INDOKOLJAK
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AZ INFLACIOS ES AZ ADOSZURT MAGINFLACIOS ELOREJELZES VALTOZASANAK FELBONTASA
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AZ ELOREJELZES OSSZEFOGLALO TABLAJA

2018 2019 2020 2021
Tény ElGrejelzés
Inflacid (éves atlag)
Indirekt adéhatasoktdl szlrt maginflacio 2,4 3,6 3,5 3,1
Inflacio 2,8 3,2 3,4 3,3
Gazdasagi novekedés
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 5,3 5,1 3,9 3,0
Alldeszkdz-felhalmozas 16,5 14,9 2,0 3,4
Export 4,7 5,4 6,2 6,2
Import 7,1 6,5 5,7 5,6
GDP 4,9 4,3 3,3 3,3
Kiils6 egyensuly’
Folyd fizetési mérleg egyenlege 0,5 0,0 0,4 0,7
Kilsé finanszirozasi képesség 2,2 2,2 2,2 2,0
Allamhaztartas™™™
ESA-egyenleg 2,2 (-1,6)-(-1,7)  (-0,6)—(-1,4)  (-0,5)—(-1,3)
Munkaerdpiac
Versenyszféra brutto étlagkereset** 10,9 10,9 9,6 8,9
Versenyszféra foglalkoztatottsag 1,3 1,7 0,7 0,4
Munkanélkliségi rata 3,7 3,4 3,3 3,3
Lakossagi redljovedelem 6,7 4,9 4,1 2,9

Megjegyzés | *a GDP aranyaban. **Az eredeti teljes munkaidds foglalkoztatottakra vonatkozé KSH adatok szerint.
***Az elGrejelzési sav also értéke mutatja az ESA-egyenleget abban az esetben, ha az Orszagvédelmi Alap
felhasznalasra keriil, a fels6 értéke pedig az Orszagvédelmi Alap elkoltése nélkil alakulhat ki.

Forras | KSH, MNB
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A Magasabb bérnovekedés és dinamikus fogyasztasbovilés| |nflacid
® Az eurozonat érinté novekedési kockazatok er6sodése
O Lazabb kiils6 monetaris politikai kornyezet

<& Fogyasztasbdviilés nagyobb inflacios hatasa

] Versenyképességi reformok megvaldsulasa

ALTERNATIV FORGATOKONYVEK NOVEKEDESI ES INFLACIOS HATASA

Megjegyzés | A kockdzati térkép azt mutatja meg, hogy az alternativ fogatdkonyvek inflacids és novekedési
42 | palydja a monetaris politikai horizont egészében atlagosan mennyiben kiilonbdzik az alappalyatdl.
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