Balatoni Andrds | lgazgato Magyar Nemzeti Bank | 2019. marcius 28.

MAKROGAZDASAGI KILATASOK

INFLACIOS JELENTES — 2019. MARCIUS




2019 ELEJEN SIKERULT ELERNI AZ ARSTABILITAST
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AZ INFLACIO ES AZ ADOSZURT MAGINFLACIO INFLACIOS CELOKTOL VALO ELTERESE

Megjegyzés | 2018. december és 2019. februdr kozotti id6szakok atlaga. *: Magyarorszag esetében az MNB altal
szamitott addszlrt maginflacid keriilt feltiintetésre.

31 Forras | MNB, Eurostat



ELOREJELZESUNK FO UZENETEI

2019 elején az MNB elérte az inflacids céljat.

A makrogazdasagi kornyezetben kett6sség figyelheté meg. A belsé kereslet élénk marad,
mikozben a kilsé konjunkturakilatasok romlanak.

A kovetkez6 negyedévekben az inflacid a 3 szazalékos jegybanki cél koril ingadozik. Az
addszlrt maginflacio az 6szi hdnapokig tovabb emelkedik, majd 2019 végétdl mérséklédik.

A tovabb bdéviilé jovedelmek, a valtozatlanul dinamikus hitelezés és a Csaladvédelmi
akcioterv egyarant tamogatjak a fogyasztas élénk novekedését.

Folytatodik a vallalati hitelpiac dinamikus bévilése, és a beruhazasi rata tartésan
27 szazalék koral marad.

A makroegyensulyi pozicionk megtartasa és az addssagratak csokkenése mellett
folytatddik a gazdasag felzarkdzasa.
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AZ ADOSZURT MAGINFLACIO AZ 6SZI HONAPOKIG EMELKEDIK, MAJD A KULSO

KORNYEZETBOL SZARMAZO DEZINFLACIOS HATASOK VALNAK MEGHATAROZOVA
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AZ INFLACIORA ES AZ ADOSZURT MAGINFLACIORA VONATKOZO ELOREJELZESUNK

6 | Forrds | MNB



A NOVEKEDESBEN TOVABBRA IS A BELFOLDI KERESLET

SZEREPE LESZ A MEGHATAROZO
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A GDP-NOVEKEDES FELHASZNALAS OLDALI FELBONTASA
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A VALLALATI HITELPIAC DINAMIKUS BOVULESE FOLYTATODIK
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A VALLALATI ES A KKV-SZEKTOR HITELALLOMANYANAK ELOREJELZESE

Megjegyzés: Tranzakcios alapu, év/év szazalék. A kkv szektor az 6ndllé vallalkozokat nem tartalmazza. A teljes vallalati
9 novekedési Gitem a teljes pénziigyi kozvetitérendszerrel szemben fennallé hitelallomany alapjan.
| Forras | MNB



A BERUHAZASI AKTIVITAS EMELKEDESEHEZ EGYEDI VALLALATI

NAGYBERUHAZASOK IS HOZZAJARULNAK
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BERUHAZASOK IPARAGAK SZERINT

Megjegyzés | A buborékok mérete a beruhazasok 6sszértékének nagysagat fejezi ki.

10 | Forras | HIPA, sajtéinformaciok
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AZ IDEI EVRE VARJUK AZ EUROPAI UNIOS FORRASOK

EFFEKTIV FELHASZNALASANAK A TETOZESET

GDP szazalékaban
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AZ UNIOS TAMOGATASOKHOZ KAPCSOLODO EFFEKTIV FELHASZNALAS ES

PENZFORGALMI KIFIZETES

Megjegyzés: 2019-2021 MNB-prognozis
Forras | Innovacids és Technoldgiai Minisztérium, MNB-progndzis



A NEMZETGAZDASAGI BERUHAZASOK BOVULESERE

SZAMITUNK A TELJES ELOREJELZESI HORIZONTON

szazalék
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HOZZAJARULAS A BERUHAZASOK EVES VALTOZASAHOZ
12 | Forras | KSH, MNB



A FOGLALKOZTATAS MAGAS SZINTEN STABILIZALODIK, AMI

ELENKITI A VERSENYT A KEPZETT MUNKAEROERT
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AKTIVITAS, FOGLALKOZTATAS ES MUNKANELKULISEGI RATA A
NEMZETGAZDASAGBAN

13 | Forras | KSH, MNB



A NAGYVALLALATOK BEREZESENEL A FESZESSEG, MIG A KKV-KNAL

AZ ADMINISZTRATIV BEREMELESEK SZEREPE VOLT FONTOS
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A BRUTTO ATLAGKERESET EVES DINAMIKAJA VALLALATI MERET SZERINT

Forras | KSH
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A KKV-K ESETEBEN A JOVOBEN IS A MINIMALBEREMELESEK

LEHETNEK A MEGHATAROZOAK
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A VERSENYSZFERA BER EVES NOVEKEDESE ES A BERAJANLASOK MERTEKE

Forras | KSH, MNB



A KULFOLDI TULAJDONU, JELLEMZOEN NAGYMERETU

VALLALATOKNAK VAN MOZGASTERE A BEREMELESRE
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MUNKAEROKOLTSEG A HOZZAADOTT ERTEK FUGGVENYEBEN

Megjegyzés: 2016-0s évre vonatkozd adatok, Luxemburg és frorszag nélkiil

Forras | Eurostat, MNB-szamitas



17 |

10 Szazalékpont

™~ 0 (o)) o —i N (qp] < LN o} M~ c0 (@) o —
o o o i i i i i i i i i i AN (o)
o o o o (@] (@) o o o o o (@] (@) (@) o
(@ (@ AN AN @\l AN (@ (@ (@ AN AN @\l N (@ (@
I Netto atlagkereset B Foglalkoztatas
Pénzligyi transzferek Egyéb jovedelem
B Fogyasztasi deflator =O=-Rendelkezésre allé jovedelem (%)

- =-Fogyasztas (%)
HOZZAJARULAS A LAKOSSAG REALIOVEDELMENEK EVES VALTOZASAHOZ

Forras | KSH, MNB



A CSALADVEDELMI AKCIOTERV TAMOGATJA A NOVEKEDEST

Becsiilt brutto

Intézkedés megnevezése kéltségvetési hatasok

2019 2020 2021

1. Babavaro tamogatas 0,02 0,10 0,15
2. Bolcs6dei fér6helyek szamanak novelése 0,02 0,10 0,08

3. Tobbi csaladvédelmi intézkedés egylttes hatasa* 0,07 0,20 0,20

Csaladvédelmi intézkedések 6sszesen 011 0,40 0,43
K6zépiskolas diakok nyari nyelvi tdboroztatasa 0 0,17 0,17
Februarban bejelentett intézkedések 6sszesen 0,11 0,57 0,60

A CSALADVEDELMI AKCIOTERV INTEZKEDESEINEK BRUTTO, STATIKUS
KOLTSEGVETESI HATASA A GDP SZAZALEKABAN

Megjegyzés | A tobbi csalddvédelmi intézkedések™ kozé tartozik a CSOK-hitel kiterjesztés hasznalt
lakasokra, a falusi CSOK intézkedése, a jelzdloghitel-elengedés bbvitése, a négygyermekes anyak
szja-mentessége, a nagycsaladosok autdvasarlasi programja és a nagyszil6i GYED bevezetése.

18 | Forras | KSH, MNB



A HAZTARTASI HITELEZES TARTOSAN BOVUL A KOVETKEZO
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A HAZTARTASI HITELALLOMANY NOVEKEDESI UTEME TRANZAKCIO ALAPON

Megjegyzés | Tranzakcid alapu éves novekedési a teljes pénziigyi kdzvetitérendszerrel szemben fennallé
hitelallomany alapjan.
19 | Forras | MNB
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A FOGYASZTASI, A BERUHAZASI ES A MEGTAKARITASI RATA ALAKULASA

A RENDELKEZESRE ALLO JOVEDELEM ARANYABAN
20 | Forrds | KSH, MNB-el6rejelzés



AZ ELENK BELSO KERESLET TUKROZODIK A PIACI

SZOLGALTATASOK ARAZASABAN IS
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A PIACI SZOLGALTATASOK HAVI ARVALTOZASA

Megjegyzés | Indirekt adéhatasoktdl szlirt arvaltozas

21| Forrds | KSH-adatok alapjan MNB-szamitas
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A FELDOLGOZOIPARI KILATASOKAT MEGRAGADO BIZALMI INDIKATOROK

TARTOSAN LEFELE MOZDULTAK EL AZ ELMULT IDOSZAKBAN

Index

2016 2017 2018

USA ——Kina ---Németorszag ——Olaszorszag Franciaorszag

A FELDOLGOZOIPARI PMI ALAKULASA

23 | Megjegyzés | Szezondlisan igazitott adatok.
Forras | Bloomberg



A FOKENT ROVID TAVON ROMLANAK AZ EUROPAI

KONJUNKTURAKILATASOK

2018 2019 2020
IME i IME o
(2018. Eltérés | (2018. Eltérés
oktéber) (2,01.9' oktéber) (2,01.9'
marcius) marcius)
Németorszag (27,3%) 1,4 1,9 1,0 1,6 1,5 -0,1
Olaszorszag (5,2%) 0,9 1,0 0,1 0,9 0,6 -0,3
Ausztria (4,7%) 2,7 2,2 1,8 -0,4 1,6 1,7 0,1
Franciaorszag (4,3%) 1,5 1,6 1,3 -0,3 1,6 1,3 -0,3
Egyesiilt Kiralysag (3,7%)| 1,4 1,5 1,3 0,2 1,5 1,5 0,0
Hollandia (3,5%) 25 | 26 16 RO 23 1,6 0,7
USA (2,9%) 29 | 25 2,4 01 | 1,8 20 02
Belgium (2,2%) 1,4 1,5 1,3 -0,2 1,5 1,3 -0,2
Kina (1,9%) 6,6 6,2 6,2 0,0 6,2 6,1 0,1

A GDP-NOVEKEDESI ELOREJELZESEK VALTOZASA

Megjegyzés: Zardjelben az arukivitelbdl vett részesedés szerepel 2018-as adatok alapjan.

24 | Forras | IMF, Consensus Economics, Eurostat



A VISSZAFOGOTT KULSO KORNYEZET E,LLI,ENERE AZ UJ KAPACITASOK
KIEPULESE A HAZAI EXPORT GYORSULASAT EREDMENYEZI
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A HAZAI KIVITEL ES EXPORTPIACI RESZESEDES EVES VALTOZASA

25 | Forras | KSH, MNB



A BELSO KERESLETI TENYEZOK BOVULESE IS HOZZAJARUL A

BEHOZATALI DINAMIKA EMELKEDESEHEZ

Szazalékpont
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A FELHASZNALASI TETELEK HOZZAJARULASA AZ IMPORT EVES VALTOZASAHOZ
26 | Forras | MNB



A KULSO FINANSZIROZASI KEPESSEG ELORETEKINTVE STABIL,
ES 2020-TOL EMELKEDO FOLYO FIZETESI MERLEGRE SZAMITUNK
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A FOLYO FIZETESI MERLEG ES A KULSO FINANSZIROZASI KEPESSEG

27 | Megjegyzés | A GDP szdzalékaban. * A viszonzatlan folyd atutalasok és a t6kemérleg egyenleginek,bslsi(/legNeé
orras



A KULSO KONJUNKTURA LASSULASA AZ EUROZONA INFLACIOS

ALAPFOLYAMATAIT TARTOSAN LASSITJA

Szazalék

El6rejelzés valtozasa decemberhez képest:
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AZ EUROZONA INFLACIOJANAK ES MAGINFLACIOJANAK VART ALAKULASA

28 | Forras | Eurostat, Consensus Economics, EKB (marcius)



A ROMLO KULSO KONJUNKTURA 2021-RE MAR

ELLENSULYOZZA A BELSO TENYEZOK INFLACIOS HATASAT

ADOSZURT MAGINFLACIO INFLACIO

Szazalékpont ‘Szazalékpont
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Magasabb &tarazas Kormanyzati intézkedések hatasa
W Kiils6 inflacio W Uzemanyag
O Adésziirt maginflacié W Addsz(irt maginflacio
AKTUALIS ELOREJELZESUNK DECEMBERI PROGNOZISHOZ KEPESTI VALTOZASANAK
DEKOMPOZICIOJA

29 |

Forras | MNB



A NOVEKEDESBOL SZARMAZO TOBBLETBEVETELEK TAMOGATJAK

A KOLTSEGVETESI HIANY 1,5 SZAZALEKRA MERSEKLODESET

aGDP szazalékaban a GDP szazalékaban

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

B ElsGdleges egyenleg M Brutto kamatkiadasok ¢ ESA-egyenleg
A KOLTSEGVETESI EGYENLEG ES AZ ALLAMI KAMATKIADASOK ALAKULASA

Megjegyzés | Az dbran lathatd pontbecslés az Orszagvédelmi Alap torlését vagy felhasznaldsat annak fliiggvényében

tételezi fel, hogy melyik esik kdzelebb a kormanyzati hianycélhoz. Az adatok a nyugdijrendszer atalakitasa miatt 2012-

30 | tol jelentkezd imputalt kamatkiadasokat nem tartalmazzak.
Forrds | KSH, MNB



A FISKALIS POLITIKA 2019-BEN KERESLETSZUKITO, MAJD AZ

ELOREJELZESI HORIZONT MASODIK FELEBEN KOZEL SEMLEGES LEHET

20 @ GDP szdzalékaban a GDP szazalékaban 20
1,5 - - 1,5
1,0 - - 1,0
0,5 - - 0,5
0,0 - - 0,0
-0,5 - - -0,5
-1,0 - - -1,0

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
W) 2019. marc  <©1J 2018. dec

A FISKALIS KERESLETI HATAS

Megjegyzés | A fiskdlis keresleti hatds a kiegészitett (SNA) els6dleges egyenleg véltozasa. A fiskalis keresleti
hatas az EU tamogatasok hatasat csak a koltségvetési onrész mértékeéig tikrozi. Pozitiv eljel

311 keresletbdvitést, negativ elGjel keresletszikitést jelent. Forras | MNB
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—Kozponti addssag devizaaranya (jobb tengely)

AZ ALLAMADOSSAG VARHATO ALAKULASA — ELORETEKINTVE VALTOZATLAN,

2018. VEGI ARFOLYAMON SZAMITVA
Forras | MNB



AZ ELOREJELZES OSSZEFOGLALO TABLAJA

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

Megjegyzés | *a GDP aranyaban. **Az eredeti teljes munkaidds foglalkoztatottakra vonatkozd KSH adatok szerint.

***Az elGrejelzési sav also értéke mutatja az ESA-egyenleget abban az esetben, ha az Orszagvédelmi Alap

felhaszndlasra keriil, a felsé értéke pedig az Orszagvédelmi Alap elkdltése nélkil alakulhat ki.
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ALTERNATIV
FORGATOKONYVEK




AZ ALTERNATIV FORGATOKONYVEK KOCKAZATI TERKEPE IS A
FOLYAMATOK KETTOSSEGET TUKROZI
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O Lazabb kilsé monetaris politikai kornyezet Inflacio

® Az eurozonat érinté novekedési kockazatok er6sddése

A Magasabb bérnévekedes és dinamikus fogyasztasbdviilés
<& Fogyasztasbdvulés nagyobb inflacids hatasa

] Versenyképességi reformok megvaldsulasa

ALTERNATIV FORGATOKONYVEK NOVEKEDESI ES INFLACIOS HATASA

Megjegyzés | A kockazati térkép azt mutatja meg, hogy az alternativ fogatékdnyvek inflacios és novekedési
35 | palydja a monetaris politikai horizont egészében atlagosan mennyiben kiilonbozik az alappalyatdl.
Forrds | MNB




ELOREJELZESUNK FO UZENETEI

2019 elején az MNB elérte az inflacids céljat.

A makrogazdasagi kornyezetben kett6sség figyelheté meg. A belsé kereslet élénk marad,
mikozben a kilsé konjunkturakilatasok romlanak.

A kovetkez6 negyedévekben az inflacid a 3 szazalékos jegybanki cél koril ingadozik. Az
addszlrt maginflacio az 6szi hdnapokig tovabb emelkedik, majd 2019 végétdl mérséklédik.

A tovabb bdéviilé jovedelmek, a valtozatlanul dinamikus hitelezés és a Csaladvédelmi
akcioterv egyarant tamogatjak a fogyasztas élénk novekedését.

Folytatodik a vallalati hitelpiac dinamikus bévilése, és a beruhazasi rata tartésan
27 szazalék koral marad.

A makroegyensulyi pozicionk megtartasa és az addssagratak csokkenése mellett
folytatddik a gazdasag felzarkdzasa.




KOSZONJUK A MEGTISZTELO
FIGYELMET!




