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ELOREJELZESUNK FO UZENETEI

A juniusi palyahoz képest rovid tavon nem valtozik novekedési progndzisunk, a
horizont végén az élénkebb privat beruhazasok miatt magasabb novekedést
varunk.

Rovid tavon enyhén 3 szazalék felett alakul az arindex.

A maginflacié emelkedésével parhuzamosan 2019 kdzepétdl varhato az
inflacios cél fenntarthatdo modon és szerkezetben valo elérése.

Fennmarad a folyé fizetési mérleg tébblete, a kiilsé finanszirozasi képesség
stabilan magas szintet ér el.

A jovo évtol a csokkend hianynak készonhetden a fiskalis politika anticiklikus
tartalékot képez. Az addssagrata folyamatosan csokken.
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A GAZDASAGI NOVEKEDESRE
VONATKOZO ELOREJELZESUNK




AZ ELOREJELZESI HORIZONT VEGEN A KORABBINAL MAGASABB GDP

NOVEKEDESRE SZAMITUNK

Idén a 2017-es évnél magasabb
utem(, majd 2019-t6l
fokozatosan lassuld novekedést
varunk az aktualis el6rejelzési
feltevéseink teljesiilése esetén.

2017 2018 2019 2020

GDP-NOVEKEDES ALAKULASA
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A MAR FOLYAMATBAN LEVO ES AZ UJ NAGYBERUHAZASOK IS

ELENKITIK A GAZDASAGI TELJESITMENYT
Jarmiipar és beszallitoi halozat Elelmiszeripar Vegyipar
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Erbsloh Dickinson

Hankook GlaxoSmithKline

Continental
Arconic

SK BERUHAZASOK IPARAGAK SZERINT

Innovation Forrds | HIPA, sajtéinformaciok



A BMW BERUHAZASA 2019-2022 KOzZOTT MINTEGY 0,5

SZAZALEKPONTTAL EMELHETI MEG A HAZAI GDP SZINTIJET

Elorejelzési horizont

A BMW BERUHAZAS VARHATO MENETRENDIJE
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AZ NHP FIX KONSTRUKCIO FELTETELEZESUNK SZERINT NAGYOBB

RESZBEN AZ OSSZETETELRE HAT

1000 Mrd Ft Egyebkent s |étrejonne,
. fix kamatozassal.
keretOsszeg Holtteher.

NINCS KOZVETLEN
MAKROHATAS, (DE A KKV-NAK
KEDVEZOBB KAMAT)

Egyébként is
|étrejonne,
de valtozd |

kamatozassal.
MENNYISEGRE NEM
HAT, DE A
SZERKEZETRE IGEN

150 Mrd Ft

Addicionalis mennyiség, ami
egyébként nem jonne létre.
MENNYISEGBEN ES SZERKEZETBEN
IS KEDVEZO HATAS
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AZ NHP FIX ES A BANKI TERVEK ALAPJAN KOZEPTAVON ELENKEBB
VALLALATI HITELEZESRE SZAMITUNK
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VALLALATI ES KKV-SZEKTOR HITELALLOMANYANAK ALAKULASA

g Megjegyzés: Tranzakcids alapu éves valtozas.
| Forras | MNB



AZ UNIOS EFFEKTIV FORRASFELHASZNALAS ROVID TAVON

ALACSONYABBAN ALAKULHAT A KORABBI VARAKOZASAINKNAL

a GDP szazalékaban
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M Fiskalis impulzus © Unids tamogatasok effektiv felhasznalasanak éves valtozasa O Teljes hatas

A FISKALIS IMPULZUS ES AZ EFFEKTIV FORRASFELHASZNALAS ALAKULASA
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JELENLEG! ISMERETEINK ALAPJAN 2019-ET KOVETOEN A

LAKASPIACI CIKLUS MEGTORPANASA VARHATO
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EPITES ALATT ALLO ES TERVEZETT UJ LAKASOK MEGOSZLASA A VARHATO ATADAS NEGYEDEVE SZERINT
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AZ ELENK PRIVAT BERUHAZASI AKTIVITAS FOLYTATODASAT VARJUK,

MELYHEZ HOZZAJARUL A BMW NAGYBERUHAZAS HATASA IS

Szazalék
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Juniusi el6rejelzés
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mm Vallalatok Lakossag mm Allam =O=Nemzetgazdasagi beruhdzasok

A BERUHAZASOK EVES DINAMIKAJA
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AZ ELOREJELZESI HORIZONT SORAN A BERUHAZASI RATA 25

SZAZALEK KORUL ALAKUL

a GDP szazalékaban
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A BERUHAZASI RATA ALAKULASA SZEKTORONKENT

12 | Forras | KSH, MNB-el6rejelzés



A FESZES MUNKAEROPIACI KONDICIOK MIATT TARTOSAN EROS

BEREZESI ALAPFOLYAMATRA SZAMITUNK A VERSENYSZFERABAN
%

Cafeteria-hatas

N~ o0 o)) o
o o o —
o o o o
o o o o
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Adminisztrativ intézkedések* hatasa -O-Versenyszféra bérdinamika
AZ ADMINISZTRATIV INTEZKEDESEK HATASA A VERSENYSZFERA
BERDINAMIKAJARA

Megjegyzés: Az adminisztrativ intézkedések: érdemi minimalbér- és garantalt bérminimum emelések, cafeteria
13 | rendszer atalakitasa.

Forras | KSH, MNB-becslés



szazalék
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A VERSENYSZFERA BRUTTO ATLAGKERESET ES
ATLAGOS MUNKAEROKOLTSEG EVES VALTOZASA

14 | Forras | KSH, MNB

2019. julius 1-t6l szamitunk a
bérmegallapodas szerinti 2 szazalékpontos
szocialis hozzajarulasi addcsokkentésre.

A cafeteria rendszer atalakitasa a bérezési
szerkezet atrendezédése kovetkeztében a

vallalatok munkaerdkoltségét kis
mértékben csokkenti.

A Munkahelyvédelmi Akciéterv (MAT)
célzott kedvezményeinek 2019-ben torténd

atalakitasa kovetkeztében csokken az

=)

igénybe vett kedvezmények 6sszege, ami
ugyanakkor a vallalatok munkaerdkoltségét
kis mértékben emeli.

Osszességében a két hatas ereddjeként
elérejelzésiinkben az atlagos

-

munkaerokoltség a béreknél kisebb
mértékben emelkedik.



A REAL FAJLAGOS MUNKAEROKOLTSEG ELORETEKINTVE

ERDEMBEN NEM VALTOZIK

Szazalékpont
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A VERSENYSZFERA REAL FAJLAGOS MUNKAEROKOLTSEG
NOVEKEDESENEK FELBONTASA
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A KEDVEZO JOVEDELMI FOLYAMATOK ERDEMBEN

HOZZAJARULNAK A LAKOSSAG FOGYASZTASANAK EMELKEDESEHEZ

Szazalékpont
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A LAKOSSAG RENDELKEZESRE ALLO JOVEDELEMENEK ALAKULASA
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A VASARLOERO EMELKEDESET ALATAMASZTJAK A KONTROLL

STATISZTIKAK
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A LAKOSSAGI FELHASZNALAS ES A RENDELKEZESRE ALLO JOVEDELEM KUMULALT VALTOZASA

Megjegyzés: A z6ld vonal esetében a nemzeti szdmlakban becsiilt bértomeg ndvekedését az intézményi felmérésben mért ndvekedés
helyettesiti. Nettd megtakaritds: az MNB &ltal publikdlt pénziigyi szamlak alapjan. Beruhdzas: t6ketranszferrel korrigdlt.
Forras | KSH, MNB-becslés
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A LAKOSSAGI MEGTAKARITASI RATA HISTORIKUS OSSZEVETESBEN

MAGAS MARAD
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A LAKOSSAG FOGYASZTASI, BERUHAZASI ES MEGTAKARITASI RATAJANAK
ALAKULASA A RENDELKEZESRE ALLO JOVEDELEM ARANYABAN
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VISSZAFOGOTTABB KULSO KERESLET-BOVULESRE ES A

KULKERESKEDELEM INTENZITASANAK MERSEKLODESERE SZAMITUNK

19 |

3,5

3,0

2,5

2,0

1,5

1,0

0,5

0,0

Szazalék GDP alapu kulsé keresletiink Import alapu kilsé keresletlink Szazalék
7
6
|
|
: : — 5
4
3
2
1
[ l l l l l l l l | O
N O < 1N O N 00 O O N N < 1N O N 00 OO O
— — i — — — — i N — — Lo | — i Lo | i i N
O O O o o o o o o O O O 0O 0O o o o o
N N (@V] N AN N N N N (@V] oN N N oN N N N N

GDP ES IMPORT ALAPU KULSO KERESLETUNK ALAKULASA

Forras | KSH, Eurostat, MNB-becslés



AZ UJ JARMUIPARI KAPACITASBOVITESEK EREDMENYEKENT

AZONBAN EXPORTPIACI RESZESEDESUNK TOVABB JAVUL

Szazalék
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AZ EXPORTPIACI RESZESEDES VALTOZASA
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A FOLYO FIZETESIMERLEG TOBBLETE STABILAN FENNMARAD
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A FOLYO FIZETESI MERLEG ALAKULASA

21 | Megjegyzés: A GDP szdzalékdban. * A viszonzatlan folyé atutaldsok és a t6kemérleg egyenlegének dsszege.
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IDEN ES JOVORE FELHASZNALASI OLDALON FOKENT A

FOGYASZTAS ES A BERUHAZAS JARUL HOZZA A NOVEKEDESHEZ
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FELHASZNALASI OLDALI TETELEK GDP-NOVEKEDESHEZ VALO HOZZAJARULASA
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AZ INFLACIO ALAKULASARA
VONATKOZO ELOREJELZESUNK




TOVABBRA 1S 2019 KOZEPERE VARJUK AZ INFLACIOS CEL
FENNTARTHATO ELERESET
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A JUNIUSI INFLACIOS JELENTES OTA BEERKEZETT TENYADATOK A
VARAKOZASAINKNAK MEGFELELOEN ALAKULTAK
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— AdOszlirt maginflacio — Keresletérzékeny termékek inflacidja
- ==Ritkan valtozo aru termékek inflacidja
AZ INFLACIOS ALAPMUTATOK ALAKULASA
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AZ IDEI EVBEN A HAZAI INFLACIO ENYHEN 3 SZAZALEK FELETT

ALAKUL, MIG A MAGINFLACIO LASSAN EMELKEDIK
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AZ INFLACIO ROVID TAVU ALAKULASA
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AZ ELFOGADOTT KOLTSEGVETESI TORVENY SZERINT AZ INFLACIO

ADOTARTALMA EMELKEDIK

04 ~ Szazalékpont

’ Jovedékiado-
03 . emelésekiddpontja 1
| |

0,0 T T T T
-0,1 1\ ' J
072 - 24 hénap
(00] o0 (@) (@) (@) (@) o o o o i — i
< < < <4 < < & & & 9§ & o N
+- (&S] (&) [ +- O (&) c +2 O O [ +—
5 & 5 5 § & § 5 &% & 5§ 5 %
N e N € N S >
mm Afacsokkentés mm )5vedéki add (2018. szept.) Jévedéki adé (2019. jan.)
mm J6vedéki ado (2019. jul.) —|nflacié adétartalma

A BEJELENTETT UJ ADOVALTOZASOK INFLACIOHOZ VALO HOZZAJARULASA
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OLAJAR-FELTEVESUNK JUNIUSHOZ KEPEST ENYHEN MAGASABB

EUR/hordd
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A Consensus Economics
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OLAJARAKRA VONATKOZO VARAKOZASUNK
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USD/véka USD/véka
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A MAGINFLACIO EMELKEDESE BIZTOSITIJA 2019 KOZEPETOL AZ

INFLACIOS CEL FENNTARTHATO SZERKEZETBEN VALO ELERESET

Szazalék Monetdris politikai horizont
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AZ INFLACIO ALAKULASA
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FISKALIS ELOREJELZES




ELOREJELZESUNK SZERINT AZ ALLAMHAZTARTAS ESA-HIANYA

2018-BAN A GDP 2,2-2,3 SZAZALEKA LESZ

a GDP szazalékaban a GDP szazalékaban

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

M ElsGdleges egyenleg M Brutto kamatkiadasok ESA-egyenleg

A KOLTSEGVETESI EGYENLEG ES AZ ALLAMI KAMATKIADASOK ALAKULASA

Megjegyzés: Az abrdn lathatd pontbecslés az Orszagvédelmi Alap torlését vagy felhasznalasat annak fliggvényében tételezi fel, hogy melyik esik
32 | kozelebb a kormanyzati hianycélhoz. Az adatok a nyugdijrendszer atalakitasa miatt 2012-t6l jelentkez6 imputalt kamatkiadasokat nem tartalmazzak.

Forras | Eurostat, MNB-elGrejelzés



A MERSEKELT HIANY ES AZ ELENK GAZDASAGI NOVEKEDES

TAMOGATIJA AZ ALLAMADOSSAG FOLYTATODO CSOKKENESET

a GDP szazalékaban az addssag szazalékaban
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AZ ALLAMADOSSAG VARHATO ALAKULASA

Megjegyzés: elGretekintve valtozatlan, 2017. végi arfolyamon szamitva
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ALTERNATIV FORGATOKONYVEK KOCKAZATI TERKEPE
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A Fogyasztasbo6viilés nagyobb inflacids hatasa
W Visszafogottabb kiilsé inflacids kdrnyezet
O Globalis kereskedelmi fesziiltségek er6sddése

Megjegyzés: A kockazati térkép azt mutatja meg, hogy az alternativ fogatdkdnyvek inflacids és novekedési
palydja a monetaris politikai horizont egészében atlagosan mennyiben kiilonbo6zik az alappalyatol.
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AZ ELOREJELZES OSSZEFOGLALO TABLAIJA

2017 2018 2019 2020
; ElGrejelzés
Tény _— - - - _— o
Junius Aktualis Junius Aktualis Junius Aktualis

Inflacio (éves atlag)

Maginflacié 2,3 2,4 2,4 3,1 3,3 3,0 3,2

Indlr.ektlac.jf)hatasoktol szdrt 22 24 23 31 31 3.0 31

maginflacio

Inflacio 2,4 2,8 2,8 3,1 3,1 3,0 3,0
Gazdasagi novekedés

Haztartasok fogyasztasi kiadasa 4,7 4,8 4,9 3,2 3,2 3,1 3,1

Kormdényzat végsé fogyasztasa 0,8 1,2 1,1 0,5 0,7 0,7 0,8

All6eszkoz-felhalmozas 16,8 14,9 14,9 8,8 8,9 -0,7 0,7

Belfoldi felhasznalas 5,9 6,1 6,2 3,9 4,0 1,6 2,0

Export 7,1 7,5 6,9 7,5 7,2 6,7 6,5

Import 9,7 9,7 9,2 8,2 7,9 5,7 5,7

GDP 4,0 4,4 4,4 3,5 3,5 2,8 3,0

Munkatermelékenység 2,0 2,6 2,2 3,1 2,9 2,6 2,6
Kiils6 egyensuly

Folyd fizetési mérleg egyenlege 3,1 1,1 1,0 0,8 0,7 1,3 1,3
Allamhaztartas

ESA-egyenleg 2,0 (-2,2)-(-2,3) (-2,2)=(-2,3) (-1,7)=(-1,8) (-1,7)—(-1,8) (-1,4)—(-1,8) (-1,4) - (-1,8)
Munkaerépiac

Nemzetgazdasagi brutté atlagkereset 12,9 10,3 10,5 7,1 7,9 6,9 6,8

Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag 1,6 1,4 1,4 0,4 0,6 0,2 0,2

Munkanélkiliségi rata 4,2 3,6 3,5 3,5 3,4 3,4 3,3

Versenyszféra nominalis fajlagos 55 50 52 26 31 33 32

munkaerdkoltség
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ELOREJELZESUNK FO UZENETEI

A juniusi palyahoz képest rovid tavon nem valtozik novekedési progndzisunk, a
horizont végén az élénkebb privat beruhazasok miatt magasabb novekedést
varunk.

Rovid tavon enyhén 3 szazalék felett alakul az arindex.

A maginflacié emelkedésével parhuzamosan 2019 kdzepétdl varhato az
inflacios cél fenntarthatdo modon és szerkezetben valo elérése.

Fennmarad a folyé fizetési mérleg tébblete, a kiilsé finanszirozasi képesség
stabilan magas szintet ér el.

A jovo évtol a csokkend hianynak készonhetden a fiskalis politika anticiklikus
tartalékot képez. Az addssagrata folyamatosan csokken.
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