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ELOREJELZESUNK FO UZENETEI

REALGAZDASAG INFLACIO

A KORONAVIRUS KERESLETI ES KiNALATI Az INFLACIO KORABBI PROGNOZISUNKKAL
OLDALON ATMENETI NEGATIV HATAST FEJT KI A 0SSZHANGBAN MARCIUSRA VISSZATER A

VILAGGAZDASAG NOVEKEDESERE ™l TOLERANCIASAVBA

HAZANKBAN AZ EV ELSO FELEBEN IDEN A TOLERANCIASAV ALSO, JOVORE
LASSABB NOVEKEDES VARHATO, DE 2020 BAZISHATASOK MIATT A FELSO RESZEBEN, MIG

ARINDEX

A LAKOSSAGI FOGYASZTAS NOVEKEDESE
TOMPITJA A ROVID TAVU KULSO o
HATASOKAT

A NYERS ELELMISZERARAK MAGASABBAN, MiG
AZ OLAJARAK ERDEMBEN ALACSONYABBAN
ALAKULHATNAK

FOLYTATODIK A GAZDASAGI Az ADOSZURT MAGINFLACIO A HORIZONTON A
FELZARKOZAS AZ EUROPAI DECEMBERI ELOREJELZESUNKHOZ KEPEST
GAZDASAGOKHOZ. ALACSONYABBAN ALAKUL



A GLOBALIS KORONAVIRUS
JARVANY VARHATO
HATASAI A HISTORIKUS
TAPASZTALATOK FENYEBEN




KERDESEK
sajto@mnb.hu

A TORTENELEM NAGY VALSAGAINAK LEFOLYASABAN
FONTOS SZEREPET JATSZOTT A BIZALOM

,The only thing we have to fear is fear itself”

Franklin D. Roosevelt
1933

Ben S. Bernanke
2008

,As in all crises, at the roof of the problem is a loss of confidence
by investors and the public in the strength of key financial
institutions and markets.”

Forras | First Presidential Inauguration of Franklin D. Roosevelt. 4 March 1933. Stabilizing the financial
markets and the economy. Speech Presentation at the Economic Club of New York. 15 October 2008.



A BIZALOM SZAMOS CSATORNAN BEFOLYASOLJA A
GAZDASAGI OKOSZISZTEMAT

Pénz- és
arupiacok
KERDESEK
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rendszer

Haztartasok
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A KORONAVIRUS GLOBALIS BIZALMI VALSAGOT
EREDMENYEZETT...
...ami mara mar pénziigyi és gazdasagi valsagga valt

2020

Novekvo volatilitas és

Pénz- és \ kockazatkeriilés Globalis
arupiacok
% Zuhané -
Vallalatok — olajarak Lokalis
Il. csoport :
. A 4

Globalis
pénziigyi
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Gyarleallasok

Ellatasi zavarok
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A bizalom
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Forras | MNB | 6



A BIZALOM MEGT,ﬁRESE FOKOZATOSAN GYL'jR,UZI,K TOVABB A
FOGYASZTOK FELE, ONMAGAT EROSITO SPIRALLA ALAKULVA

Visszacsatolas

RéVid ta’v @ TS SN NN SN NS SN NN NS SN NN NS S SN NS S SN NS S NN NSNS NN EEEEEENEEEEEEEEEEEEEEEEEEEESE E
_K ERDESEK . Pénzpiacok, nyersanyagarak Bizalmi/leading indikatorok
sajto@mnb.hu (napi, heti adatok) (havi adatok)
Olajarak T6zsdeindexek Devizak BMI ESI Konténer- és utasforgalom

,Hard data”
(havi, negyedéves adatok)

Ipari termelés  Kilker. Kisker. Munkaerdpiac Fogyasztas GDP

BIZALOM MEGTORESE

Hosszabb tav

Forras | MNB | 7




A KORONAVIRUS GAZDASAGI HATASAINAK FO CSATORNAI

VisszaesO turizmus

Fogyasztas/Beruhazasok Zavar az
elhalasztasa ellatasi
lancokban
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Kockazatvallalasi kedv csokkenése




A GLOBALIZACIO KOVETKEZTEBEN A VILAGGAZDASAG AZ
ELMULT EVEKBEN EGYRE INKABB INTEGRALTTA VALT
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ARUK SZOLGALT. ADATOK

aramldsa aramlasa aramlasa

10X "

1980 és 2011 kozott 2001 és 2011 ko6zott 2008 és 2013 kozott

Forras | McKinsey alapjan MNB | 9




A’KORONAVI'RUS A GLOBALIZACIO ALAPPILLEREIT
TAMADIJA
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SZOLGALTATASOK
GLOBALIZACIOJA ES TURIZMUS

ALACSONY KESZLETSZINT ES GLOBALIZALT TOKEPIACOK
HOSSZU TERMELESI LANCOK

| 10
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A PENZUGY! PIACOKON JELENTOSEN EMELKEDETT A

VOLATILITAS
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A KOCKAZATI INDEXEK VALTOZASA
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Megjegyzés | A VIX az S&P500 opcidkba drazott volatilitdsdnak mérésére szolgdld kockazati mutatd. A MOVE az
USA kincstari hozamainak jovébeli volatilitasat mutatja. Az EMBI Global a feltorekvé piacok kotvénypiaci indexel.

Forras | Bloomberg



A RESZVENYINDEXEK VILAGSZERTE ELESEN ESTEK
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A VEZETO TOZSDEINDEXEK, VALAMINT AZ MSCI RESZVENYPIACI INDEXEK VALTOZASA
Megjegyzés | 2014. januar 1. =0
Forras | Bloomberg | 12
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A KORONAVIRUS HATASARA JELENTOSEN CSOKKENTEK A

NYERSANYAGARAK
Aluminium | Réz | Cink | Nikkel | Arany | Buza | Cukor | Eziist | Gaz | Kavé | Kukorica | Olaj |Elelmiszerek
s~

December 12.

- 10,8 |-24,5|-18,4 | -20,4
ota

Januar 15. 6ta -11,9 -26,6 | -22,9 | -21,7
Az elmult egy 53 |-122| -43 | -5,9

héten

A FONTOSABB NYERSANYAGARAK VALTOZASA (SZAZALEK)

Forras | Bloomberg, MNB
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A GLOBALIS TURIZMUS JELENTOSEN VISSZAESETT A
JARVANY HATASARA
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GLOBALIS NEMZETKOZI TURISTAFORGALOM EVES VALTOZASA
Forras | Vilagbank, UNWTO | 14




AZ AZSIA|I FELDOLGOZOIPARI KONJUNKTURAHANGULAT
FEBRUARI ROMLASA MARCIUSRA EUROPAT IS ELERTE

Index
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A FELDOLGOZOIPARI PMI-K ES A NEMET IFO UZLETI BIZALOM ALAKULASA
Forras | Bloomberg | 15
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A SZOLGALTATO SZEKTORBAN IS MEGJELENT A BORUS

HANGULAT
Index
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A SZOLGALTATASOKRA VONATKOZO PMI-K ALAKULASA
Forras | Bloomberg
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A JARVANY HATASA MAR A MUNKANELKOULI
SEGELYKERELMEK JELENTOS EMELKEDESEBEN IS
MEGMUTATKOZOTT
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UJ MUNKANELKULI SEGELYKERELMET BENYUJTOK SZAMA AZ EGYESULT ALLAMOKBAN
Forras | United States Department of Labour | 17
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A KORONAVIRUS GAZDASAGI HATASAI JELENTOSEN

VISSZAFOGJAK AZ IDEI| GDP-NOVEKEDESEKET

2020. febr. 28.

2020. marc. 20.

2020. febr. 28.

2020. marc. 20.

USA Eurozona
Korabbi Jelenlegi |Valtozas| Korabbi Jelenlegi Valtozas
1,8 1,8 0,0 1,2 1,2 0,0
EC
2019. nov. 7. |2020. febr. 13. 2019. nov. 7. | 2020. febr. 13.
2,0 1,9 -0,1 1,1 0,8 -0,3
OECD . -
2019. nov. 21. | 2020. marc. 2. 2019. nov. 21. | 2020. marc. 2.
1,1 0,8 -0,3
ECB ”
2019. dec. 12. | 2020. marc. 12.
ECB (alternativ 1,1 (0,2)-(-0,6) | (-0,9)-(-1,7)
palya) 2019. dec. 12. | 2020. marc. 12.
Giti 2,0 1,8 -0,2 1,0 1,0 0,0
iti
2020. febr. 28. [2020. marc. 16. 2020. febr. 28. | 2020. marc. 16.
ING 1,5 -0,4 -1,9 0,7 -1,1 -1,8
2020. febr. 10. [2020. marc. 20. 2020. febr. 10. | 2020. marc. 20.
PM 1,6 -1,8 -3,4 1,0 -3,4 -4,4
organ
8 2020. febr. 28. [2020. marc. 20. 2020. febr. 28. | 2020. marc. 20.
2,0 -2,4 - 0,7 -2,4 -
Barclays f 31

A GLOBALIS GAZDASAGOK 2020. EVI GDP-NOVEKEDESERE VONATKOZO VARAKOZASOK VALTOZASA
Forras |Bloomberg, OECD, ECB, IMF

| 18



EGY HAVI LEALLAS A KORONAVIRUS HATASAINAK LEGINKABB
KITETT AGAZATOKBAN JELENTOSEN VISSZAFOGHATIA A
GAZDASAGI NOVEKEDEST

GDP-suly | GDP-suly a kapcsolodo Egy havi leadllas GDP-

KERDESEK (szazalék) | agazatokkal (szdzalék) | hatésa (szazalékpont)
sajto@mnb.hu

Jarmdigyartas 4,3 4,5-6,0 (-0,3) - (-0,4)
Turizmus 1,8 6,0-7,0 (-0,4) - (-0,5)
Kulturalis szolgaltatasok 1,5 1,5-2,0* (-0,05) - (-0,15)
Szallitmanyozas és

., 5,1 4,0-6,0 (-0,15) - (-0,25)
raktarozas
Osszesen 12,7 16,0 - 21,0 (-0,9) - (-1,3)

A HAZAI KULCSAGAZATOKRA GYAKOROLT EGY HAVI KIESES HATASAI A HAZA| GAZDASAGBAN

Megjegyzés | A turizmushoz kapcsolddo szallitdsokat és kulturalis szolgaltatdsokat a masodik oszlop
esetén a turizmus beszallitdiként vettik figyelembe, igy elkerlilve, hogy bizonyos agazatokat kétszer | 19
szamoljunk. Forras | MNB-szamitds
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A VALSAGOK ES KILABALASOK JELLEMZOIK ALAPJAN
KULONBOZO ALAKOT OLTHETNEK

Atmeneti keresletkiesés

Kinalati kapacitasok nem sérilnek

Er6s gazdasagi fundamentumok és megfelel6
gazdasagpolitikai mozgastér

Gyors korrekcid a novekedési litemben
Megismétléds V" alak

Gazdasagpszicholdgia és a varakozasok szerepe
Téves gazdasagpolitikai reakcio

Tul korai monetaris szigoritas

Perzisztens keresletkiesés

JelentGs tovagyl(ir(izések (értéklancok)
Pénzligyi rendszer is érintett

Novekedési Uitem visszatér a korabbihoz

Strukturalis hatasok

Munkaerdépiacok atalakulasa
(Szuper)hiszterézis

Gyenge gazdasagi fundamentumok

Sz(k gazdasagpolitikai mozgastér
Novekedési iitem alacsonyabb a korabbinal

AN O N B O
L

[T~ N o )]

= GDP YOY (%)

Q1 Q2 O3 04 Q5 06 Q7 Q8 Q9Q10

e GDP YOY (%)

Q1 Q2 Q3 04 Q5 Q6 Q7 Q8 Q9Q10

e GDP YOY (%)

Q1 Q2 Q3 04 Q5 Q6 Q7 Q8 Q9Q10

e GDP YOY (%)

Q1 Q2 Q3 04 Q5 Q6 Q7 Q8 Q9Q10

Forras | Huang, Y-F. — Luo, S. — Startz, R. (2016): Are Recoveries All the Same: GDP and TFP?. SSRN. és | 20
Morley, J. (2009): The Shape of Things to Come, Macro Focus. 4 (6) és alapjan MNB
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A TORTENELEM NAGY VALSAGAI IS EZEKET AZ

ALAKOKAT MUTATTAK

Forras | MNB

1953: USA (Koreai haboru, Fed kamatpolitika)
1958: USA, Hongkong (azsiai influenza)
2002 — 2003: Kina, Hongkong (SARS-jarvany)

V alaku kilabalasra
szamitunk

1980 — 1982: USA (olajvalsagok hatasa, Fed kamatpolitika)
2007 — 2013: Eurozona tagorszagok (vilagvalsag és EU addssagvalsag)

1929 — 1933: USA (,,The Great Depression”)
1973 — 1975: USA (olajvalsag)

1998 — 1999: Indonézia (azsiai pénzigyi valsag)
2000-2004: USA (,,dot-com” valsag)

1990 utdn: Japan (eszkozar-buborék és deflacio)
2007 — 2014: Gorogorszag (vilagvalsag és EU addssagvalsag)

| 21
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A SARS JARVANY ,V” ALAKU GAZDASAGI VALSAGOT
EREDMENYEZETT

14 7% Mrd HKS (2012-es arakon)
12 -
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8 -
SARS
6 -
4 -
2 -
0 I I I I I I I I
-2 -
2001 2002 2003 2004 2005

GDP szint (jobb tengely) —GDP éves novekedés

A HONGKONGI GAZDASAGI TELJESITMENY ALAKULASA

Megjegyzés | Szezonalisan igazitott adatok
Forras | Hong Kong Census and Statistics Department alapjan MNB
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A REGIOS MAKROFUNDAMENTUMOK EROSEK

2019

V4 Eurozona

GDP 3,4% 1,2%
Allamaddssag 48,4% 86,4%

(GDP%)

Beruhazasi 23’ 5% 2 1’9%

rata (GDP%)
Munkanélkiiliségi rata 3’6% 7,6%

Folyo fizetési mérleg egyenlege _ (4] o
i mérle 0,9% | 3,3%

@ Stabil makrofundamentumok
@ Magas kiilféldi miikod6t6ke beruhazas

Forras | Eurostat és AMECO alapjan MNB

KERDESEK
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D
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HAZA|I REALGAZDASAGI
HATASOK
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A LAKOSSAGI FOGYASZTAS NOVEKEDESE TOMPITJA A
ROVID TAVU KULSO HATASOKAT

%
55 -

50 -
4,5 -
4,0 -

3,5 -

3,0 -

2,5 | | | | | |
2017 2018 2019 2020 2021 2022

mmm Aktudlis el6rejelzés — Fogyasztas = =-Decemberi el6rejelzés
A LAKOSSAGI FOGYASZTAS ALAKULASA

Megjegyzés | A sav széleit két szcenarid elGrejelzései adjak. | 25
Forras | MNB-el6rejelzés
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A BERUHAZASOK NOVEKEDESI UTEME ERDEMBEN LASSUL
AZ IDEI EVBEN

%
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0 . . . . . !
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mm Aktualis elGrejelzés = =-Decemberi el6rejelzés —Beruhazas

BERUHAZASOK EVES VALTOZASA
Forras | KSH, MNB | 26
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KIVITELUNK AZ IDEI EVI LASSULAST KOVETOEN 2021-
BEN DINAMIZALODIK

%
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= =-Export_december — Export_aktualis

AZ EXPORT ALAKULASA

Megjegyzés | A sav széleit két szcenarid elGrejelzései adjak. | 27
Forras | MNB-el6rejelzés



A KORONAVIRUS HATASA MIATT A GAZDASAGI NOVEKEDES
ATMENETILEG VISSZAESHET, MAJD VARAKOZASUNK SZERINT A
KORABBAN KIESETT GAZDASAGI AKTIVITAS HELYREALL

o) [0)
10 ® 10

Koronavirus atmeneti hatasa

KERDESEK 8 - g

sajto@mnb.hu
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\/ Bazishatas és helyreallas

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

B ElGrejelzési tartomany —MNB ténybecslés

A GDP-ELOREJELZES LEGYEZOABRAJA

Megjegyzés | A legyez6abran bemutatott el6rejelzésiink a gazdasagi novekedés 3 éves id6horizonton varhaté
lefutasat mutatja. Eves valtozas, igazitatlan adatok alapjan. | 28
Forras | MNB-el6rejelzés




AZ ALTERNATIV FORGATOKONYVEK ALAPJAN A LEFELE
MUTATO KOCKAZATOK NOVEKEDESI HATASA JELENTOSEBB
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— Alappalya

------ Globalis koronavirus jarvany er6sebb atmeneti vilaggazdasagi hatasa
=== Globalis koronavirus jarvany tartés vildggazdasagi hatdsa

=== Magasabb bérndvekedés és dinamikus fogyasztasbdévilés

AZ ALTERNATIV FORGATOKONYVEK HATASA GDP-ELOREJELZESUNKRE
Forras | MNB | 29
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A 2-3 SZAZALEKPONTOS NOVEKEDESI TOBBLET
ELORETEKINTVE IS FENNMARAD

Szézalék *2,7-
6 - 3,5
5 2 szazalékpontos névekedési tébblet sz.p.
+22-
. %
+2,1
3 - 52 p sz.p.
2 -
0 -
1 -
2 -

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

, . —
B Eurozona M Magyarorszag wumss

A GDP ALAKULASA AZ EUROZONABAN ES MAGYARORSZAGON
Megjegyzés: Igazitatlan adatok

Forras | Eurostat, KSH | 30



AZ INFLACIO FOLYAMATOSAN A TOLEARNCIASAVBAN MARAD, IDEN AZ
ALSO FELEBEN, JOVORE A FELSO RESZEBEN

% %
7 ] Vs QL B 7
Koronavirus, alacsonyabb olajarak,
6 - kiilsé inflacio és belsé kereslet -6
2 2 Inflacids cél
KERDESEK - Toleranciasdv 5
sajto@mnb.hu \
4 - - 4
3 | /\ \ / /A\ | 3
2 - 2
1 - -1
0 . . . N—" ! Bazishatasésgazdasagi ——— 0
korrekcio
-1 - - -1

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

B E|Grejelzési tartomany —Inflacid

AZ INFLACIOS ELOREJELZES LEGYEZOABRAJA

Megjegyzés | A legyez6abran bemutatott el6rejelzésiink a fogyasztoiar-index 3 éves id6horizonton varhaté
lefutasat mutatja. Eves valtozas, igazitatlan adatok alapjan. | 31
Forras | MNB-el6rejelzés




AZ ADOSZURT MAGINFLACIO 2020-BAN ES 2021-BEN A DECEMBERI
PROGNOZISNAL ALACSONYABBAN ALAKUL AZ ELOREJELZESI SAV
TELJES SZELESSEGEBEN

zazalék
4.0 Szazalé
7 7 3’5
KERDESEK
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I ElGrejelzési tartomany -=-= Decemberi el6rejelzés — Addszirt maginflacio
AZ ADOSZURT MAGINFLACIORA VONATKOZO ELOREJELZESUNK
Megjegyzés | A sav széleit két szcenarid elGrejelzései adjak. | 32
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2020-BAN A KEDVEZOTLENEBBE VALO GAZDASAGI KORNYEZET,
VALAMINT AZ EZEK ENYHITESE ERDEKEBEN SZUKSEGES
INTEZKEDESEK ES MAGASABB KIADASOK MIATT A KOLTSEGVETES
HIANYA A KORABBAN VARTNAL KEVESBE CSOKKEN

a GDP szazalékaban a GDP szazalékaban

KERDESEK
sajto@mnb.hu

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
M ElsGdleges egyenleg M Brutté kamatkiadasok ESA-egyenleg

A KOLTSEGVETESI EGYENLEG ES AZ ALLAMI KAMATKIADASOK ALAKULASA

Megjegyzés | Az dbrdn lathatd pontbecslés a hidnyra vonatkozd elGrejelzési savok kozéppontjat
mutatja.

| 33
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A DEVIZAARANY CSOKKENESEVEL PARHUZAMOSAN AZ
ALLAMADOSSAG 60 SZAZALEK ALA CSOKKEN A HORIZONT VEGERE

A GDP szazalékaban Az addssag szazalékaban
85 - - 50
80 - 45
KERDESEK 75 - - 40
sajto@mnb.hu 70 - 35
65 - 30
60 - 25
55 - 20
50 - 15
45 - \ - 10
40 )
35 I I I I I I I I I I I I I I I I O

Tp] Yo} N~ o0 (e))] o i N (0] < LN (\o} M~ ©0 (@)} o i N

o o o o o i i i i — — — — i i N (@) AN

o o o o o o o o o o o o o o o o o o

(@] N (@] N (@] (@] N (@] (@] N (@] N (@] (@] N (@] (@] N

Allamaddéssag —Kozponti addssag devizaaranya (jobb tengely)

AZ ALLAMADOSSAG VARHATO ALAKULASA — ELORETEKINTVE VALTOZATLAN, 2019. VEGI
ARFOLYAMON SZAMITVA

Megjegyzés | Feltételezve, hogy a soron kovetkezd évek koltségvetési hidnyai és gazdasagi ndvekedései

az el6rejelzési savok kézéppontjan alakulnak. | 34
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A KOVETKEZO EVEKBEN TOVABBRA IS A FOLYO FIZETESI
MERLEG EGYENLEGENEK EMELKEDESERE SZAMITUNK AZ

ALTERNATIV SZCENARIOK MELLETT IS
% %
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

M Kils6 finanszirozasi képesség M Folyo fizetési mérleg

m Aru- és szolgdltatas egyenleg (el6rejelzés savja) = Aru- és szolgaltatds egyenleg

A KULSO FINANSZIROZASI KEPESSEG ALAKULASA

Megjegyzés | A GDP szazalékaban.
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AZ ALTERNATIV FORGATOKONYVEK HATASA AZ INFLACIOS
ES GDP-NOVEKEDESRE VONATKOZO ELOREJELZESUNKRE
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A Monetaris Tanacs altal kiemelten
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M Globalis koronavirus jarvany atmeneti vilaggazdasagi hatasa inflacio
® Globalis koronavirus jarvany tartds vilaggazdasagi hatasa
A Magasabb bérndvekedés és dinamikus fogyasztasbdviilés
& Versenyképességi reformok megvaldsulasa
X Elelmiszerdrak tartés emelkedése
AZ ALTERNATIV FORGATOKONYVEK HATASA GDP-ELOREJELZESUNKRE

Megjegyzés | A kockdazati térkép azt mutatja meg, hogy az alternativ fogatokonyvek inflacids és novekedési
palydja a monetaris politikai horizont egészében atlagosan mennyiben kiilonbozik az alappalyatdl.
Forrds | MNB | 36




AZ ELOREJELZES OSSZEFOGLALO TABLAJA

2019 2020 2021 2022
Tény Eldrejelzés
Inflacié (éves atlag)
Indirekt adéhatasoktdl szlirt maginflacié 3,4 3.2-3.5 29-3.0 3,0
, , Inflacié 3,4 2.6-2.8 3.4-35 3,0
KERDESEK Gazdasagi novekedés
$3 J to @ mnb.hu Haztartasok fogyasztasi kiadasa 5.0 3.7-4.0 3.2-35 3.0
Bruttd alldeszkoz-felhalmozas 15.3 1.1-2.9 4.6-6.2 3.0
Export 6.0 1.7-3.7 7.5-9.6 6.2
Import 6.9 2.1-38 6.4-8.3 54
GDP 4.9 2.0-3.0 40-4.8 3.5
Novekedési tobblet az eurozénahoz képest 3,7 2.2-2.6 2.7-3.5 2,1
Kiilsé egyensuly”
Folyo fizetési mérleg egyenlege -0,7 (-0,6) -(-0,5) (-0,4)-0,2 0,0-0,7
Kilsé finanszirozasi képesség 1,3 1,6-1,8 1,7-2,4 1,6-2,3
Allamhéztartas™™
ESA-egyenleg -2,1 (-2,0)-(-1,6) (-1,2)-(-0,8) (-1,1)-(-0,8)
Munkaerépiac
Versenyszféra bruttd atlagkereset™ 11,6 8.8-9.6 9.0-9.2 8.4
Versenyszféra foglalkoztatottsag 1,4 -0.4-0.1 0.2-0.6 0.1
Munkanélkuliségi rata 3,4 39-4.2 3.8-3.9 3.7
Lakossagi redljovedelem 5.0 3.8-4.1 29-3.1 2.5

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

. | 37
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ELOREJELZESUNK FO UZENETEI

REALGAZDASAG INFLACIO

A KORONAVIRUS KERESLETI ES KiNALATI Az INFLACIO KORABBI PROGNOZISUNKKAL
OLDALON ATMENETI NEGATIV HATAST FEJT KI A 0SSZHANGBAN MARCIUSRA VISSZATER A

VILAGGAZDASAG NOVEKEDESERE ™l TOLERANCIASAVBA

HAZANKBAN AZ EV ELSO FELEBEN IDEN A TOLERANCIASAV ALSO, JOVORE
LASSABB NOVEKEDES VARHATO, DE 2020 BAZISHATASOK MIATT A FELSO RESZEBEN, MIG

ARINDEX

A LAKOSSAGI FOGYASZTAS NOVEKEDESE
TOMPITJA A ROVID TAVU KULSO o
HATASOKAT

A NYERS ELELMISZERARAK MAGASABBAN, MiG
AZ OLAJARAK ERDEMBEN ALACSONYABBAN
ALAKULHATNAK

FOLYTATODIK A GAZDASAGI Az ADOSZURT MAGINFLACIO A HORIZONTON A
FELZARKOZAS AZ EUROPAI DECEMBERI ELOREJELZESUNKHOZ KEPEST
GAZDASAGOKHOZ. ALACSONYABBAN ALAKUL
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