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AZ INFLACIOS KORSZAK ARA




VISSZATERT A 70-ES EVTIZED INFLACIOS KARAKTERE
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INFLACIO ALAKULASA A G7 ORSZAGAIBAN
A 70-ES EVEKBEN ES NAPJAINKBAN Megjegyzés | 12022 és 2019 éves atlagos arak kozotti emelkedés

az europai piacokon. 2 Baltic Dry Index, 2021 és 2019 éves
2 | atlagos arak kozotti emelkedés. | Forras | Bloomberg, OECD
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AZ INFLACIOS KORSZAK KIS MAGYAR TORTENETE

2020 6sz | Az MNB jelzi az
1970-es évek visszatérését

2020 vége | Az MNB jelzi
az inflacid visszatérését
2021 tavasz | Az MNB jelzi,

az inflacio tartos lesz

2021 junius | Az MNB elinditja
az inflacio elleni kiizdelmet

2021 nyar/6sz | Az MNB kivezeti
a gazdasagi valsag kezelésére
bevezetett programokat

2021-2022 | A Kormany ,elfelejti”
bevezetni azokat az intézkedéseket,
amiket majd 1,5 év utan ,megtalal”:
(Versenyhivatali vizsgalatok, arfigyel6
rendszer, fogyasztovédelmi vizsgalatok)

2021-2022 | Ezzel szemben az inflaciot
noveld intézkedéseket hoz (magas
deficit, arsapkak, inflacios tobblet
koltségvetési bevételek Ujraelosztasa)

2022 oktdber | Az MNB vészhelyzeti
programot vezet be a pénzligyi
piacok stabilitasanak megdlrzésére

2023 eleje | A Kormany
végul csatlakozik az MNB
inflacio elleni kiizdelméhez

2023 tavasz | Az MNB
megkezdi a vészhelyzeti
program kivezetését

2023 vége | Az inflacio
mértéke varhatdan
egyszamjegylre csokken

Forras | MNB
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AZ INFLACIOT NOVELO KORMANYZATI LEPESEK 2021-2022-BEN

Allamhaztartasi Arsapkak Inflaciés bevételi
deficit inflacidemeld hatasa? tobblet ujraosztasa
GDP aranyaban, % szazalékpont GDP aranyaban, %
2021 /7,1 - +1,6
2022 6,2 3,0-4,0° +4,3

Megjegyzés: 1 2021. novemberében tortént meg az elsé arsapka (izemanyag)
bevezetése, igy 2021. év egészében érdemi inflacionodveld hatas még nem
jelentkezett. 2 Kozvetlen és kozvetett hatasok.

Forras | MNB



MIERT KULCSKERDES AZ
INFLACIO ELLENI HARC?




AZ ELMULT 100 EV INFLACIOS VALSAGAIN MINDEN ESETBEN VESZITETTUNK

Masodik Masodik Rendszer- Pénziigyi 2020-as évtized
vilaghaboru olajvalsag valtas vilagvalsag inflacids valsaga
1940-1944 1979-1985 1990-1996 2007-2010 2022-2023*

Inflacios korszak hossza (év) 5 7 7 4 ?
Atlagos inflacio (szazalék) 22,3 7,4 25,7 5,8 16,0
Atlagos novekedés (szazalék) 0,2 1,7 2,1 -1,1 2,7

Novekedési kiilonbozet

az el6z6 novekedési ciklushoz
képest (szazalékpont)

AZ INFLACIO ES NOVEKEDES ALAKULASA Bt ord értékek esetén 4 iiniei Inflacids ielentés eld
< . 2 -ra vonatkozo értékek esetén a juniusi Inflacios jelentés el6re-
6| PIQI?EK?I%OSR\?,%?SA%I\LﬁVZAT(Llh[/;gé;,ilgglEXN jelzésének savkozepei kertiltek figyelembe vételre. Forras | KSH, MNB




A MAGAS INFLACIO ELLEHETETLENITI A NOVEKEDEST
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2023. MASODIK NEGYEDEVI EVES GDP VALTOZAS ES INFLACIO ALAKULASA AZ EU-BAN

Megjegyzés | A GDP szezondlisan és naptarhatdssal igazitott, az inflacié HICP adatok alapjan. irorszag és Luxemburg nélkiil.
7 | Forras | Eurostat alapjan MNB-szamitas.



A MAGYAR INFLACIOS
TOBBLET OKAI ES
FORRASAI




A HAZAI INFLACIO 2022 KOZEPETOL KEZDETT ELVALNI A REGIOTOL,

ES MINTEGY 10 SZAZALEKPONTTAL HALADTA MEG A REGIOS ATLAGOT
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9| AZ INFLACIO ALAKULASA Megjegyzés: HICP adatok alapjan. *Julius és augusztus havi adatok atlaga alapjan.
Forras: Eurostat, MNB-szamitas.



AZ IDEl MASODIK NEGYEDEVES HAZAI ES REGIOS INFLACIO KULONBOZETENEK

FELET AZ ELELMISZER- ES UZEMANYAGARAK MAGYARAZZAK
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tobblethez:
> 7,6 o
B Energia, uzemanyag +2,0
0 m Elelmiszer +3,2
Magyarorszag Régid
o toml ) ‘ ’
N
2023. MASODIK NEGYEDEVI INFLACIO DEKOMPOZICIOJA MAGYARORSZAGON ES A REGIOBAN
10 Megjegyzés | HICP adatok alapjan. A régios atlag: Csehorszag, Lengyelorszag, Szlovakia és Romania.

A teljes kilonbséget a kerekitések miatt nem feltétlentl adjak ki a résztételek 6sszegei. Forrds | Eurostat, MNB



A HAZAI ELELMISZERARAK JELENTOSEN MAGASABBAK A REGIOS ATLAGNAL
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KULONBOZO ELELMISZEREK RELATIV ARSZINTJE HAZANKBAN ES A REGIOS
ORSZAGOKBAN 2019-BEN ES 2022-BEN AZ EUROPAI UNIOHOZ VISZONYITVA

11 | Megjegyzés | Vasarloer6-paritds alapjan. A 2019 és 2022 kozotti valtozas szazalékpont. Forras | Eurostat



GAZDASAGPOLITIKAI HIBA, HOGY AZ ARSTOPOKKAL AKARTA A KORMANY KEZELNI A

TARTOS ARNYOMAST, HAZANKBAN AZ ARRESEK EMELKEDESEHEZ VEZETETT AZ INTEZKEDES

Arstop bevezetése az alapvetd élelmiszerekre és az lizemanyagra

Az élelmiszer- Az arstopok a piacok A kisebb verseny
arstopok novelték torzulasat és néhany kovetkeztében nétt
a helyettesité esetben hidnyt a vallalatok arazasi
termékek inflacidjat eredményeztek ereje

Arkorlatozé intézkedések kozvetlen és kozvetett inflacids hatasai:

3,0 — 4,0 szazalék
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Forras | MNB



INFLACIO HELYETT

TELJES VERSENYKEPESSEGH
FORDULATRA VAN
SZUKSEG




A GLOBALIS INFLACIOS HULLAM A LEGERZEKENYEBB PONTJAN ERTE MAGYARORSZAGOT:

VERSENYKEPESSEG NELKUL NINCS EGYENSULY
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@vc\
&Il
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Koltségvetési hiany
(2020-2022)°
-6,9%

LA helyezések valtozasa 2022 és 2023 kozott. 22022-es HICP adatok, a keleti orszagok kozé a posztszocialista orszagok és Finnorszag kerilt besorolasra.
3Valtozasa 2016-hoz viszonyitva (Magyarorszag esetében 2021-ig, EU-atlagra 2020-ig allnak rendelkezésre adatok). #2020-as adat. > A nominalis bruttd
mikddési eredmény és vegyes jovedelem ndvekedése 2019 IV. és 2022 IV. negyedéve kozott. ® A GDP szazalékaban mért ESA-hiany atlaga 2020-2022 kdzott.

Forras | IMD.org, Eurostat, MNB




A GAZDASAGI ES PENZUGYI FUGGES TOBB EVE NOVEKSZIK HAZANKBAN
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Netté energiaimport ! a rendelkezésre all6 energia aranyaban: Netto kilsé finanszirozasi igény/képesség? (GDP aranyaban)
2013: 52,8% ->2021:61,1% 2015-2019 atlaga: -3,5% -> 2020-2022 atlaga: +2,2%
Energiaintenzitas? valtozasa a feldolgozdiparban (2016-2021): +12,5% ESA-deficit a GDP aranyaban: 2019: -2,0% -> 2022: -6,2%
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elmiszerimporgERitEEoRl eev élev) ’ Allamadadssag-rata a GDP aranyaban: 2019: 65,3% -> 2022: 73,3%

Netto kiilsé adossag (GDP ardnydban) 2019 év vége: 6,8% -> 2023 marcius: 12,4%
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15 | Megjegyzés: 1 Petajoule adatokbdl szamolva. 2Hozzaadott érték aranyos energiafelhasznalas. 3 Pozitiv szam
finanszirozasi igényt, a negativ szam finanszirozdsi képességet jelent. Forrds | Eurostat, KSH, MNB



A FOLYO FIZETESI MERLEG EGYENLEG NOVEKEDESENEK NAGY RESZET AZ

ENERGIAARAK MERSEKLODESE ES A BELSO KERESLET CSOKKENESE MAGYARAZZA

A versenyképességi reformok biztosithatjak a kiilsé egyensuly javulasanak tartossagat
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FOLYO FIZETESI MERLEG ALAKULASA

16 | Megjegyzés | A folyo fizetési mérleg negyedéves, a tényez6k négy negyedéves adatok

A FOLYO FIZETESI MERLEG
JAVULASANAK FELBONTASA
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Forrds: MNB



TUDATABAN KELL LENNI A KOCKAZATI MEGITELESUNKNEK
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NAGY ARAT FIZETETT
MAGYARORSZAG

AZ EUROPABAN
LEGMAGASABB
INFLACIOERT




S8 <ONMOLY ARAT FIZETUNK A TOBBLETINFLACIOERT

Inflacios tobblet +10,3

Kamat tobblet! +9,0

Realbér csokkenés

Lakossagi fogyasztas csokkenés
GDP csokkenés

Megjegyzés: Becsléslink mogotti feltételezés: amennylben a hazai |anaC|o a reglos atlagnak megfeleloen aIakuIt voIna Reglos atlag

Csehorszag, Lengyelorszag, Szlovakia és Romania. 2023. , , 3 528 423 3
értelmezve. ! Szazalékpontos szmtbell kulonbseg, 3 havi bankk02| kamatlab 2023. masodlk negyedévében.

19 | Forras: MNB-szamitasok



AZ UNIOS NOVEKEDESI RANGSORBAN ELKERULHETO LETT VOLNA A FELZARKOZAS LEALLASA,

AMENNYIBEN A REGIOS ATLAGOS INFLACIO VALOSULT VOLNA MEG MAGYARORSZAGON

~ Szazalék, éves valtozas
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A 2023. MASODIK NEGYEDEVI GDP NOVEKEDES ALAKULASA

Megjegyzés: * Amennyiben a régids atlagos inflacio valdsult volna meg Magyarorszagon. Szezonalisan és
naptarhatassal kiigazitott értékek a jelenleg rendelkezésre allé 26 orszag adatai alapjan. Luxemburg esetén
nem allnak rendelkezésre 2023. masodik negyedévre vonatkozd adatok.

Forrds: Eurostat, MNB-szamitas.



AZ UNIOS NOVEKEDESI RANGSORBAN ELKERULHETO LETT VOLNA A FELZARKOZAS LEALLASA,

AMENNYIBEN A REGIOS ATLAGOS INFLACIO VALOSULT VOLNA MEG MAGYARORSZAGON

~ Szazalék, éves valtozas
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A 2023. MASODIK NEGYEDEVI GDP NOVEKEDES ALAKULASA

Megjegyzés: * Amennyiben a régids atlagos inflacio valdsult volna meg Magyarorszagon. Szezonalisan és
naptarhatassal kiigazitott értékek a jelenleg rendelkezésre allé 26 orszag adatai alapjan. Luxemburg esetén
nem allnak rendelkezésre 2023. masodik negyedévre vonatkozd adatok.

Forrds: Eurostat, MNB-szamitas.



A TOBBLETINFLACIO ELLEHETETLENITI A KOLTSEGVETESI GAZDALKODAST

18 szazalék szazalék 18 - .
Tervezett afa nvekedés o )
16 16 A 2023. évi koltségvetés
16,4 szazalékos
14 14 bevételnévekedéssel
szamol az idei évben.
12 12
10 +16,4 szazalék 10
8 8
6 6
A netté afabevétel
4 4 mind&ssze 0,1 szazalékkal
Tényleges afa névekedés nétt januar és augusztus
2 . 2 kozott az el6z6 év azonos
+0,1 szazalék  yw , ,
id6szakahoz képest.
0 0

A NETTO AFABEVETELEK TERVEZETT ES TENYLEGES VALTOZASA 2023-BAN

Megjegyzés | Tervezett novekedés: 2023. évi koltségvetési torvény;

22 | tényleges névekedés: 2023. januar-augusztusi valtozas. Forras |2023. év koltségvetési torveny, MAK



A MAGAS INFLACIO KAMATCSAPDABA ZARJA A KOLTSEGVETEST

milliard forint millidrd forint
3 030 3500 e« 2023-ban a GDP aranyos kamatkiadas
3000 3000 3,9 szazalékra emelkedik a 2022. évi
l 2,8 szazalékrol.
2 500 2 500
2000 " 560 ﬂ 2000 * A kamatkiaddsok emelkedését jelentGs
1 500 1500 részben az inflacio koveto

allampapirok kamatkiadasa okozza,

1000 1000 ami 560 milliard forinttal n6het 2023-
500 500 ban a magas inflacid6 és az
0 0 allomanynovekedés kovetkeztében.
2022 2023
Deviza  Szintén jelent6sen nének a hosszu
M Inflaciokovetd papirok allampapirokra  fizetett = kamatok,

W Rovid atarazédasu nagybani papirok

Y , . . amelyek els6sorban a  kockazati
B HosszU atarazodasu és egyéb addssag

megitélés valtozasara reagalnak.
A KAMATKIADASOK VALTOZASA
23 | INSTRUMENTUMOK SZERINT Forras | MNB



A KAMATKIADASOK NOVEKEDESE ES AZ ADOBEVETELEK CSOKKENESE

KET OLDALROL HELYEZI NYOMAS ALA A KOLTSEGVETEST
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A BUTTO KAMATKIADASOK ALAKULASA AZ ADO- ES JARULEKBEVETELEK ARANYABAN

24 | Forrds | Eurostat, MNB el6rejelzés



TEVUT AZ INFLACIOS
GAZDASAGSTRATEGIA —
KOTELEZO LEVONNI A
TANULSAGOKAT




A MAGYAR GAZDASAGPOLITIKANAK VIHAROS KULSO KORNYEZETBEN KELL NAVIGALNIA

A hazai piacok stabilitasat a gazdasagrol alkotott
befektetSi kép hatarozza meg

A befektet6k magasabb felarakat araznak a magyar eszkdzokre

A befektet6k altal kiemelten figyelt indikatorok: folyo fizetési mérleg,
kiils6 addssag, allamaddssag, koltségvetési hiany, inflacio

Ezek kozll a folyo fizetési mérleg és az inflacid tekintetében
mar megkezd6dott a hatarozott javulads

Fontos, hogy a javulas fenntarthatéva valjon (amelynek feltétele a
teljes versenyképességi fordulat és a koltségvetési stabilitas)

Volatilis kiilsé kornyezetben a stabilitas megorzéséhez olyan gazdasagpolitikai mix

26 | sziikséges, ami tartdsan javitja a rélunk alkotott befektetdi képet
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A VIHAROS VIZEKEN OVATOS, KORULTEKINTO GAZDASAGPOLITIKARA VAN SZUKSEG
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Ovatos, koriiltekinté dontések sziikségesek, tovabb kell

erdsiteni a magyar gazdasag immunrendszerét




TANULSAGOK
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GAZDASAGI/PENZUGYI

Az inflacié valéban
kozellenség, igy kozosen
kell kiizdeni ellene

Az inflacio egyszerre ,,eszi” a vagyonokat, a
jovedelmet, a fogyasztast, a beruhazast,
a novekedést és a felzarkdzast

Az inflacid ellen nem lehet sikeresen
klizdeni nem-piaci eszkozokkel

,
POLITIKAI/TARSADALMI

A politika és a gazdasagpolitika csak akkor
lehet sikeres, ha a Kormany és az MNB
lépései kozott teljes az 6sszhang

Az inflacios korszakban minden
joszandéku politikai dontés végul
sokba keriil a tarsadalomnak

Az inflacié valéban ,,a szegények addja”,
legtobbet a nyugdijasoktdl és
a kevéshbé tehet6sebbektol vett el
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