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AZ INFLACIOS PALYA FELJEBB TOLODOTT, ES A
KOCKAZATOK IS FELFELE MUTATNAK

Kezelni kell az inflacios kockazatokat
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Aprilis 6ta gyorsult a piaci
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aremelkedése, az inflacios
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A magyar gazdasag valsagalld, a jarvany vissza-
szorulasa utan 2021-ben gyors, 6,2 szazalékos
gazdasagi novekedés varhato.

A GDP varhato alakulasa
(éves realvaltozas)

A harmadik negyedévben eléri a gazdasagi

6,2 55
3,5
teljesitmény a valsag el6tti szintjét. 5,0 l

A valsag utan ismét megkozelitjik a teljes
foglalkoztatast, a munkanélkiiliség varhatoan 2020 2021 2022 2023
3,5 szazalékra sullyed.

A folyo fizetési mérleg egyenlege és a gazdasag kiilsé finanszirozasi képessége tovabb
javul, az orszag netto kiils6 addssaga 2023-ra megszlinik.

A 2022-es koltségvetési torvény a korabbiaknal magasabb, 5,9 szazalékos hiannyal
szamol. A brutto allamaddssag 80,4 szazalékrol 2021 végére 76,8 szazalékra, 2023 végére
74,1 szazalékra mérséklédhet f6ként a nominalis GDP jelentds ndvekedése miatt.
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A JUNIUSI ELOREJELZESBEN VISSZAALLUNK
PONTBECSLESRE

A hazai gazdasag mar 3 negyedéve novekszik...

...a gazdasagi nyitas bizonytalansaga megsziint...

...igy a nemzetkozi gyakorlatnak megfelelGen...

...visszaallunk pontelorejelzésre.
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GYORSABB REALGAZDASAGI
HELYREALLAS



GYORS REALGAZDASAGI HELYREALLASRA SZAMITUNK

2008/2009-es 2020-as
valsag Covid valsag
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sajto@mnb.hu GDP 6,5 év 1,5 év
Fogyasztas 8 év 1,75 év
Beruhazas 6,5 év 1,75 év
Export 3 év 1 év
Foglalkoztatas 5 év 2 ev
Vallalati hitelezés 10,5 év 0,5 év
Lakossagi hitelezés 10,5 év 0 év

A VALSAG ELOTTI SZINT ELERESENEK IDEJE
Forras | KSH, MNB-el6rejelzés
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HAZANK EUROPAHOZ KEPEST GYORSABB UTEMBEN
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A GDP VARHATO ALAKULASA AZ EUROPAI UNIO ORSZAGAIBAN

Forras | Eurostat, Bloomberg, MNB
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EHHEZ HOZZAJARUL, HOGY AZ EUROPAI ATLAGNAL GYORSABB
MAGYAR NYITAS 1-2 SZAZALEKPONTTAL NOVELHETI AZ IDEI
GDP-T AZ EU ATLAGHOZ KEPEST

Regisztralt oltasok aranya a lakossag szazalékaban 2-2,5 hdénap
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AZ ATOLTOTTSAG ALAKULASA HAZANKBAN ES AZ EUROPAI UNIOBAN

Megjegyzés | Amennyiben a teljes lakossdg megkapja mindkét oltasat, Ugy az érték a bal tengelyen 200 szazalékos
értéket vesz fel.
Forras | Our World in Data, MNB | 8
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A MAGAS FREKVENCIAJU ADATOK ALAPJAN A MASODIK

NEGYEDEV GAZDASAGI TELJESITMENYE KEDVEZO LESZ
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A HETI GAZDASAGI AKTIVITASI INDEX ALAKULASA (EVES VALTOZAS)
Forras | MNB-szamitas



A MUNKAEROPIAC HELYREALLASA A VARTNAL GYORSABBAN
MEHET VEGBE A VERSENYSZFERABAN

Demogrdfiai plato
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A VERSENYSZFERABAN FOGLALKOZTATOTTAK SZAMA ES A MUNKANELKULISEGI RATA

Megjegyzés | Szezondlisan igazitott adatok.
Forras | KSH, MNB | 10




A 2020-AS VALSAGOT KOVETOEN A MUNKAERO KERESLET
GYORSABBAN KOZELITHETI MEG A VALSAG ELOTTI SZINTET
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A MUNKAEROHIANY MINT KORLATOZO TENYEZO ALAKULASA A 2008-AS ES A 2020-AS VALSAG SORAN

Megjegyzés | A 2008-as valsag esetén a 2008g3-as negyedévet, a 2020-as valsag esetén a 2019g4-et
vettik a valsag el6tti negyedévnek és igy 100%-nak | 11
Forras | Eurdpai Bizottsag




KERDESEK
sajto@mnb.hu

JELENTOSEN EMELTUNK A VERSENYSZFERA BER
ELOREJELZESUNKON
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A VERSENYSZFERA BRUTTO ATLAGKERESET EVES VALTOZASANAK ELOREJELZESE

Megjegyzés | Szezondlisan igazitott adatok.
Forrds | KSH, MNB | 12



A REALJOVEDELMEK BOVULESE 2021-2023-BAN TAMASZT
NYUJT A FOGYASZTAS NYITAST KOVETO HELYREALLASAHOZ
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AZ ELKOLTHETO REALIOVEDELEM DEKOMPOZICIOJA ES A LAKOSSAGI FOGYASZTAS ALAKULASA

Forras |KSH, MNB szamitas | 13




A HAZTARTASOK MEGTAKARITASAI VILAGSZERTE HISTORIKUSAN
MAGAS SZINTET ERTEK EL 2020-BAN, IGY JELENTOS CSOKKENESRE
SZAMITUNK 2022-1G
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A HAZTARTASOK NETTO MEGTAKARITASI RATAJANAK VALTOZASA

Megjegyzés | Portugalia, Franciaorszag és az Egyesiilt Kirdlysag esetén a bruttd megtakaritasi ratat jelenitettiik
meg. Az OECD és az MNB eltéré moédszertan alapjan szamitotta a megtakaritasi ratat. *MNB becslés
Forras | OECD, MNB becslés | 14




AZ ELMULT IDOSZAK MEGTAKARITASAI MAGYARORSZAGON
FOKENT LIKVID ESZKOZOKBE ARAMLOTTAK

6000 milliard forint milliard forint 6000
p , 5000 5000
KERDESEK
sajto@mnb.hu 4000 — 4000
3000 3000
2000 2000
1000 1000
2019. IV. 2020. . Il. V 2021. 1.
B Forint készpénz B Bankbetét m Allampapir
Befektetési jegy m Részvények, részesedések B Biztositasok, nyugdij
Egyéb < Nettd megtakaritas

A HAZTARTASOK PENZUGYI ESZKOZEINEK VALTOZASA
Forras | MNB | 15




A GYERMEKESEK SZJA-VISSZATERITESENEK BECSLESUNK
SZERINT MINTEGY FELET FORDITJAK A CSALADOK
FOGYASZTASRA, A FENNMARADO RESZT PEDIG MEGTAKARITJAK

. L Fogyasztasi
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(54%)
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AZ ADOVISSZATERITES MIATT A MEGTAKARITASI RATA
2022-BEN MAGAS SZINTEN MARAD
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LAKOSSAGI FOGYASZTAS, BERUHAZAS ES NETTO PENZUGYI MEGTAKARITAS AZ ELKOLTHETO JOVEDELEM ARANYABAN

Forras | MNB-el6rejelzés | 17




A VALLALATOK OPTIMISTAK A JARVANYT KOVETO
GAZDASAGI KILATASOKKAL KAPCSOLATBAN, ES EMELKEDIK
A BERUHAZAST TERVEZO VALLALATOK ARANYA
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A BERUHAZASOKKAL KAPCSOLATOS VARAKOZASOK

Megjegyzés | Az egyenlegmutatd a pozitiv és negativ vdlaszok ardnyainak kilonbsége. | 18

Forras | MNB konjunkturaindex




A VALLALATI HITELEZES ELENKULESE OSZTONZOLEG HAT A
VALLALATI BERUHAZASOKRA
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A VALLALATI HITELEZES ELOREJELZESE

Megjegyzés | Tranzakcios alapu, év/év szazalék. A kkv szektor az 6nallé vallalkozokat nem tartalmazza. A teljes
vallalati novekedési (item a teljes pénzlgyi kozvetitérendszerrel szemben fennalld hitelallomany alapjan. | 19
Forrds | MNB
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A BERUHAZASI RATA EMELKEDIK, ES 2022-TOL 29
SZAZALEK KOZELEBEN STABILIZALODIK

a GDP szazalékaban
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A BERUHAZASI RATA ALAKULASA ES ELOREJELZESE

Megjegyzés | A 2020-as felbontds MNB-becslés. | 20
Forras | KSH, MNB



A KORABBI EVEK FDI-BERUHAZASAI TERMELORE
FORDULNAK, ES AZ ARUEXPORT JELENTOS BOVULESE A
PIACI RESZESEDESUNK JAVULASAT EREDMENYEZI
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AZ EXPORTPIACI RESZESEDES ALAKULASA

Megjegyzés | Eves valtozas. | 21
Forras | MNB




A SZOLGALTATASOKNAL LASSABB A HELYREALLAS, MINT AZ
ARUEXPORTBAN
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ARU- ES SZOLGALTATASEXPORT SZINTJE

Megjegyzés | Szezondlisan igazitott adatok. | 22
Forras | KSH, MNB




A GAZDASAG UJRAINDITASA UTAN ELENK NOVEKEDES
VARHATO, AMIHEZ A KULSO ES A BELSO KERESLETI TETELEK
IS HOZZAJARULNAK
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A FELHASZNALAS OLDALI TETELEK EVES GDP-NOVEKEDESHEZ VALO HOZZAJARULASA

Megjegyzés | *MNB-el6rejelzés. A kozosségi végs6 fogyasztas tartalmazza a kdzosségi fogyasztast, valamint
a kormanyzat és a non-profit intézmények altal nyujtott transzfereket.
Forras | KSH, MNB | 23




KERDESEK
sajto@mnb.hu

AZ INFLACIOS KILATASOK
EMELKEDTEK

| 24
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AZ EUROBAN KIFEJEZETT VILAGPIACI OLAJARAK
MEGHALADJAK MARCIUSI FELTEVESUNKET
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| A Consensus Economics juniusi
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AZ EUROBAN KIFEJEZETT VILAGPIACI OLAJARAKRA VONATKOZO FELTEVESUNK
Forras | Bloomberg, Consensus Economics | 25
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A SZALLITASI KOLTSEGEK IS JELENTOSEN MEGEMELKEDTEK
AZ ELMULT NEGYEDEVEKBEN
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A FREIGHTOS BALTIC INDEX ALAKULASA A KINABOL ERKEZO SZALLITMANYOK ESETEBEN

Megjegyzés | A 2021.06.20-ig rendelkezésre allé adatok alapjan. A Freightos Baltic Index (FBX) 6sszesitett és anonimizalt valds

idejl Gizleti adatokon alapul a globalis teherfuvarozoktdl és szallitmanyozéktdl, amelyek a WebCargo by Freightos fuvardij-

kezel§ platformot hasznaljak. Az FBX globalis index a 12 mogottes regiondlis Utvonalindex sulyozott atlaga. Minden egyes | 26
kereskedelmi irdnyt az indexben az egyes régiok 5-7 f6 kikot6je képvisel. Forras | Bloomberg
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A FONTOSABB GAZDASAGOK INFLACIOS RATAI
MEGUGROTTAK AZ ELMULT IDOSZAKBAN

Eves valtozas (szazalék)

A Consensus Economics jt]niﬁsi
elérejelzése (2021, 2022)
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AZ INFLACIO ALAKULASA NEHANY FONTOSABB GAZDASAGBAN
Forras | Eurostat, BLS, ONS, CBS, Consensus Economics | 27



A PIACI SZOLGALTATASOK INFLACIOJA JELENLEG MERSEKELT,
AZONBAN A VARAKOZASOK SZERINT ELORETEKINTVE AZ ARAK
EMELKEDESE VARHATO
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-== Szolgaltatasok varhaté arvaltozasa (ESI, 9 honapos elb6retekintés)
— Piaci szolgdltatasok arvaltozasa (jobb tengely)

A PIACI SZOLGALTATASOK ARAINAK ES AZ AZOKRA VONATKOZO VARAKOZASOK ALAKULASA

Megjegyzés | Az ESI varakozasok esetében a hdromhavi centrdlis mozgdatlagot tlintettiik fel az dbran. A

piaci szolgaltatasok esetében addszlirt, szezonalisan nem igazitott arvaltozas. | 28
Forrds | Eurépai Bizottsag, MNB




AZ INFLACIOS HATASOK ALTALANOSAN EROSODTEK, ES
KIEMELT JELENTOSEGU A MASODKOROS HATASOK MEGELOZESE
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Marciusi el6rejelzés savja

AZ ADOSZURT MAGINFLACIORA VONATKOZO ELOREJELZESUNK ALAKULASA
Megjegyzés | A mdrciusi sav széleit a két szcenarid elérejelzései adjk. | 29
Forras | MNB-el6rejelzés




AZ INFLACIO AZ EV MASODIK FELEBEN LASSAN SULLYED, ES A
TOLERANCIASAV FELSO SZELE FOLOTT MARAD, MAJD 2022 KOZEPETOL A
PROAKTIV MONETARIS POLITIKAI LEPESEKNEK KOSZONHETOEN A
JEGYBANKI CEL KORUL STABILIZALODIK

szazalékpont Monetaris politikai horizont
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INFLACIOS ELOREJELZESUNK DEKOMPOZICIOJA

Forrds | MNB-el6rejelzés | 30
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sajto@mnb.hu NAGYOBB KOLTSEGVETESI HIANY,
DE KEDVEZOBB KULSO
EGYENSULY
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2022-BEN A KORABBAN TERVEZETTNEL MAGASABB, 5,9
SZAZALEKOS GDP-ARANYOS KOLTSEGVETESI DEFICIT A 3.
LEGMAGASABB LENNE AZ EU-N BELUL
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A KOLTSEGVETESI HIANY TERVEZETT ALAKULASA AZ EUROPAI UNIOBAN 2022-BEN
Forras | Stabilitasi- és konvergenciaprogramok, 2022. évi koltségvetési torvényjavaslat | 32
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A GAZDASAGI NOVEKEDES HELYREALLASAVAL ES A HIANY

MERSEKLODESEVEL PARHUZAMOSAN AZ ADOSSAGRATA
2021-BEN ISMET CSOKKENO PALYARA ALL

A GDP szazalékiban Az addssag szazalékaban
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A GDP-ARANYOS BRUTTO ALLAMADOSSAG ES A DEVIZAARANY
Forras | KSH, MNB
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A FOLYO FIZETESI MERLEG EGYENLEGE 2022-2023-BAN
A GDP 2 SZAZALEKAIG EMELKEDIK
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I Transzferegyenleg* - K(ils6 finanszirozasi képesség

= =-Foly6 fizetési mérleg

A NETTO KULSO FINANSZIROZASI KEPESSEGRE ES A FOLYO FIZETESI MERLEGRE VONATKOZO ELOREJELZESUNK
Forras | MNB | 34



2023-BAN MEGSZUNIK A MAGYAR GAZDASAG NETTO
KULSO ADOSSAGA

GDP szazalék
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A NETTO KULSO ADOSSAGRA VONATKOZO ELOREJELZESUNK

Megjegyzés | Az Inflacids jelentés szerinti kiilsé egyensuly el6rejelzést, és a GDP aranyaban 1-1,5
szazalékos nettd FDI bedramlast feltételezve.

Forras | MNB |35




A MONETARIS TANACS DONTESE ALAPJAN AZ
INFLACIOS KOCKAZATOK FELFELE MUTATNAK
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® A koronavirus-jarvany és a gazdasagi kildbalas globalis elhizédasa
O A feltorekvd piacokkal szembeni kockazatkerilés er6sodése

® A magyar gazdasag Ujranyitasanak masodkoros inflacids hatasai
A Versenyképességi reformok megvaldsulasa

Megjegyzés | A kockazati térkép azt mutatja meg, hogy az alternativ forgatokonyvek inflaciés és ndvekedési
palydja a monetaris politikai horizont egészében atlagosan mennyiben kiilonbo6zik az alappalyatdl. A piros

szinnel jelzett pdlya az alappalyanadl szigorubb, a zold szinnel jelzett palyak lazabb monetaris politikai

kondicidkkal konzisztensek. | 36
Forrds | MNB




AZ ELOREJELZESUNK OSSZEFOGLALO TABLAIJA

2020 2021 2022 2023
Tény ElGrejelzés
El6z6 Aktualis El6z6 Aktudlis El6z6 Aktudlis
Inflacio (éves atlag)
Indirekt addhatasoktdl szlirt maginflacio 3,7 2,7-2,9 3,1 2,8-2,9 3,1 3,0 3,0
Inflacié 3,3 3,8-3,9 4,1 2,9-3,0 3,1 3,0 3,0
< < Gazdasagi novekedés
K E R D E S E K Haztartasok fogyasztasi kiaddsa -2,5 2,6-4,5 4,6 3,8-4,9 5,6 3,0 3,0
sajto@mnb.hu Koz6sségi végss fogyasztas* -0,8 2,7-3,6 3,8 1,5-2,6 1,6 1,5 0,9
Brutto alléeszkoz-felhalmozas -7,3 50-7,2 4,7 6,4-6,6 7,5 2,8 3,2
Belfoldi felhasznalas -3,0 3,0-4,8 4,0 4,1-4,9 5,2 2,6 2,6
Export -6,8 8,1-9,7 11,5 7,4-8,0 7,4 5,1 5,0
Import -4,4 6,8-8,3 8,9 6,4-6,9 7,2 4,1 4,1
GDP -5,0 4,0-6,0 6,2 5,0-6,0 5,5 3,5 3,5
Kils6 egyensuly**
Folyd fizetési mérleg egyenlege 0,1 0,5-0,6 1,4 1,2-1,3 2,1 1,9-2,0 1,9
Kilsé finanszirozasi képesség 2,1 3,1-3,2 3,6 3,5-3,6 4,6 4,7-4,8 4,3
Allamhdztartas**
ESA-egyenleg -8,1 (-7,0) - (-6,5) -7,5 (-5,0) - (-4,5) -5,9 (-3,5) - (-3,0) -3,9
Munkaerépiac
Nemzetgazdasdgi bruttd atlagkereset 9,7 6,4-7,1 8,0 7,1-7,5 7,8 6,9-7,1 7,2
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag -0,9 (-0,7)-(0,2) 0,4 0,7-1,1 0,7 0,3-0,6 0,3
Versenyszféra brutté atlagkereset 9,8 52-6,2 7,4 6,7-7,2 7,6 7,3-7,6 7,7
Versenyszféra foglalkoztatottsag -0,5 (-1,1) - (0,1) 0,0 1,0-1,5 1,1 0,4-0,7 0,3
Munkanélkiliségi rata 4,1 4,2-5,0 3,9 3,6-4,0 3,5 3,4-3,5 3,4
Versenyszféra nominalis fajlagos munkaerékoltség 11,0 (-0,7) - (-0,3) 2,9 0,1-1,3 1,4 2,9 2,5
Lakossdgi realjovedelem -0,5 2,7-3,9 4,2 3,5-4,5 5,3 3,0 2,8

Megjegyzés | *Tartalmazza a kozosségi fogyasztast, valamint a kormdanyzat és a non-profit intézmények altal nyujtott

transzfereket. **GDP-aranyos szamok. 37




KOSZONOM
MEGTISZTELO
FIGYELMUKET!




