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Ú J R A  C S Ö K K E N Ő  I N F L Á C I Ó  É S  A  B E L S Ő  K E R E S L E T  Á LTA L  
V E Z É R E LT  G A Z D A S Á G I  K I L Á B A L Á S

A hazai infláció novemberben elérte a csúcsát, amelyet követően fokozatosan 
csökken.
A hazai infláció novemberben elérte a csúcsát, amelyet követően fokozatosan 
csökken.

A maginfláció a következő hónapokban még emelkedik és 2022 közepéig 6 százalék 
közelében alakul. A monetáris kondíciók szigorodása és a globális ellátási zavarok 
várható oldódása miatt a maginfláció 2022 második felétől csökken.

A maginfláció a következő hónapokban még emelkedik és 2022 közepéig 6 százalék 
közelében alakul. A monetáris kondíciók szigorodása és a globális ellátási zavarok 
várható oldódása miatt a maginfláció 2022 második felétől csökken.

A gazdasági növekedés szerkezete rövid távon a belső kereslet irányába tolódik el, 
amit minimálbér-emelés és a kormányzati intézkedések is támogatnak. 
A gazdasági növekedés szerkezete rövid távon a belső kereslet irányába tolódik el, 
amit minimálbér-emelés és a kormányzati intézkedések is támogatnak. 

A költségvetés hiánya és az államadósság-ráta évről-évre csökken. A költségvetési 
transzferek növelik a lakossági jövedelmet.
A költségvetés hiánya és az államadósság-ráta évről-évre csökken. A költségvetési 
transzferek növelik a lakossági jövedelmet.

A folyó fizetési mérleg egyenlege átmenetileg romlik, azonban a külső piacok és az 
ellátási láncok helyreállásával párhuzamosan fokozatosan javuló pályára áll.
A folyó fizetési mérleg egyenlege átmenetileg romlik, azonban a külső piacok és az 
ellátási láncok helyreállásával párhuzamosan fokozatosan javuló pályára áll.
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M E G H ATÁ R O Z Ó  F O LYA M AT  A Z  E N E R G I A Á R A K  T Ö R T É N E L M I  
Ö S S Z E H A S O N L Í TÁ S B A N  I S  K I U G R Ó  E M E L K E D É S E

Forrás | Bloomberg, BP

A VILÁGPIACI ENERGIAÁRAK VÁLTOZÁSA
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A  N Ö V E K V Ő  E N E R G I A Á R A K  T Ö B B  C S AT O R N Á N  K E R E S Z T Ü L  
F E J T I K  K I  M A K R O G A Z D A S Á G I  H ATÁ S A I K AT

ENERGIAÁRAKENERGIAÁRAK

InflációInfláció ReálgazdaságReálgazdaság

Változatlan rezsiköltség 
visszafogja a közvetlen hatást

A termékeken és 
szolgáltatásokon keresztül 

begyűrűzik a fogyasztói árakba

Beruházások lassulása

Visszafogottabb külső 
kereslet

Cserearány-romlásCserearány-romlás
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Megjegyzés | A hazai, a régiós és az USA infláció esetében a nemzeti statisztikai hivatalok, illetve a BLS által közölt 
inflációs adatokat mutatjuk be, míg a többi ország esetében a harmonizált fogyasztóiár-index (HICP) adatok 
szerepelnek az ábrán.  Forrás | BLS, Eurostat, KSH, nemzeti statisztikai hivatalok

AZ INFLÁCIÓ VÁLTOZÁSA

USA 5,6

A  M A G A S  I N F L Á C I Ó  G L O B Á L I S  J E L E N S É G  

2021. november és 2020. november között (százalékpont)
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A  H A Z A I  I N F L Á C I Ó  E M E L K E D É S É N E K  8 0  S Z Á Z A L É K ÁT  K Ü L S Ő  
T É N Y E Z Ő K  O KO Z TÁ K

Forrás | KSH, MNB

A HAZAI INFLÁCIÓ FELBONTÁSA
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Indirekt adók és szabályozott árak
Alkohol, dohány
Üzemanyagok és piaci energia
Feldolgozatlan élelmiszer
Indirekt adóktól szűrt maginfláció
Infláció

Külső 
hatás

Belső 
hatás

HICP

2017-2019 átlaga 1,6 1,3 2,9

2021. október 4,5 2,1 6,6

Infláció gyorsulása
(2021. október vs. 
2017-2019, szp.)

2,9 0,7 3,7

Infláció gyorsulása
(2021. október vs. 
2017-2019)

80% 20% 100%
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A  H A Z A I  I N F L Á C I Ó  N O V E M B E R B E N  E L É R T E  A  C S Ú C S ÁT,  E Z T  
KÖ V E T Ő E N  F O KO Z AT O S  C S Ö K K E N

Forrás | KSH, MNB

RÖVID TÁVÚ INFLÁCIÓS ELŐREJELZÉS 
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A  M A G I N F L Á C I Ó  A  M O N E TÁ R I S  K O N D Í C I Ó K  S Z I G O R O D Á S A  É S  A  
G L O B Á L I S  E L L ÁTÁ S I  Z AV A R O K  O L D Ó D Á S A  K Ö V E T K E Z T É B E N 2 0 2 2  
M Á S O D I K  F E L É T Ő L  C S Ö K K E N N I  F O G

Forrás | KSH, MNB
AZ INFLÁCIÓRA ÉS AZ ADÓSZŰRT MAGINFLÁCIÓRA VONATKOZÓ ELŐREJELZÉSÜNK
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Maginflációs előrejelzési sáv Inflációs előrejelzési sáv Adószűrt maginfláció Infláció

Százalék

Nyersanyag-, energiaárak és szállítási 
költségek emelkedésének begyűrűzése

Monetáris kondíciók 
szigorodása és
a globális ellátási 
zavarok oldódása 

Inflációs cél
Toleranciasáv



K É R D É S E K
s a j t o @ m n b . h u

| 9

A Z  I N F L Á C I Ó  2 0 2 3  E L S Ő  F E L É B E N  K E R Ü L H E T  I S M É T  A
3  S Z Á Z A L É KO S  J E G Y B A N K I  C É L  KÖ Z E L É B E

Megjegyzés | A dekompozíció az előrejelzés sávközepe alapján készült.
Forrás | KSH, MNB

INFLÁCIÓS ELŐREJELZÉSÜNK DEKOMPOZÍCIÓJA
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Inflációs cél

Százalékpont

Toleranciasáv

Az infláció 2022 negyedik 
negyedévében tér vissza a 

toleranciasávba

Az infláció 2022 negyedik 
negyedévében tér vissza a 

toleranciasávba
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A  M A G YA R  G A Z D A S Á G  H E LY R E Á L L Á S I  K É P E S S É G E  E R Ő S ,  A  G D P  É S  
F O G L A L KO Z TATÁ S  I S  M E G H A L A D J A  A  J Á R VÁ N Y  E L Ő T T I  S Z I N T E T

Megjegyzés | Szezonálisan és munkanaphatással igazított adatok alapján.
Forrás | Eurostat, Trading Economics

A GDP SZINTJÉNEK ALAKULÁSA 2021 HARMADIK NEGYEDÉVÉBEN
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A  G A Z D A S Á G I  N Ö V E K E D É S  S Z E R K E Z E T E  R Ö V I D  TÁV O N  A  B E L S Ő  
K E R E S L E T  I R Á N YÁ B A  T O L Ó D I K  E L

Megjegyzés | *MNB-előrejelzés. A felbontás az előrejelzési sáv közepét jelöli. A közösségi végső fogyasztás tartalmazza 
a közösségi fogyasztást, valamint a kormányzat és a non-profit intézmények által nyújtott transzfereket.
Forrás | KSH, MNB

A GDP-ELŐREJELZÉS FELBONTÁSA
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A  M I N I M Á L B É R - E M E L É S  A  B É R T O R L Ó D Á S O N  K E R E S Z T Ü L  A Z  
ÁT L A G K E R E S E T I G  F E J T H E T I  K I  A  H ATÁ S ÁT …

Forrás | KSH, MNB

A MINIMÁLBÉR-EMELÉS HATÁSA A HAVI KERESETEK EMELKEDÉSÉRE
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Bértömeg hatás Alappálya 2022-es minimálbér-emelés

Bérindex
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Garantált
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Havi kereset (ezer forint)

Átlagbér

Nettó jövedelmek: +325 md Ft

Lakossági fogyasztás dinamika: +1,1 %

Közvetlenül több, mint 1 millió fő
Bértorlódás hatására 2,5 millió fő 
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… U G YA N A K KO R  A  M U N K A E R Ő KÖ LT S É G  E M E L K E D É S É T  M É R S É K L I  
A  VÁ L L A L AT I  A D Ó T E R H E K  C S Ö K K E N T É S E

Megjegyzés | A változók az előrejelzési sávközéppel konzisztensek.
Forrás | KSH, MNB

A VERSENYSZFÉRA BRUTTÓ ÁTLAGKERESET ÉS ÁTLAGOS MUNKAERŐKÖLTSÉG
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A  M U N K A N É L K Ü L I S É G I  R ÁTA  TA R T Ó S A N  4  S Z Á Z A L É K  A L AT T  
M A R A D

Megjegyzés | A szaggatott vonalak az Európai Bizottság előrejelzését jelölik.
Forrás | KSH, MNB, Európai Bizottság

A MUNKANÉLKÜLISÉGI RÁTA ALAKULÁSA
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A  F O G YA S Z TÁ S  H E LY R E Á L L Á S ÁT  A  M I N I M Á L B É R - E M E L É S E  É S  A  
J Ö V E D E L E M N Ö V E L Ő  K O R M Á N Y Z AT I  I N T É Z K E D É S E K  I S  TÁ M O G AT J Á K

Megjegyzés | Az előrejelzési sávközép alapján.
Forrás | KSH, MNB

A LAKOSSÁGI REÁLJÖVEDELEM ALAKULÁSA
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Százalékpont Minimálbér-emelés és 
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A  H Á Z TA R TÁ S I  É S  VÁ L L A L AT I  H I T E L E Z É S  B Ő V Ü L É S E  I S  
F O LY TAT Ó D I K

Megjegyzés | Tranzakciós alapú, év/év százalék. A háztartások esetén 2019 harmadik negyedévében a lombardhitelek 
tranzakcióitól szűrt adat. A teljes vállalati növekedési ütem a teljes pénzügyi közvetítőrendszerrel szemben fennálló 
hitelállomány alapján
Forrás | MNB

A HÁZTARTÁSI ÉS VÁLLALATI SZEKTOR HITELÁLLOMÁNYÁNAK ÉVES VÁLTOZÁSA
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A  H A Z A I  B E R U H Á Z Á S I  R ÁTA  A  H A R M A D I K  L E G M A G A S A B B  A Z  
E U - B A N  J Ö V Ő R E

Forrás | Európai Bizottság, MNB

A BERUHÁZÁSI RÁTA VÁRHATÓ ALAKULÁSA AZ EURÓPAI UNIÓ ORSZÁGAIBAN 2022-BEN
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A  C H I P H I Á N Y  E L S Ő S O R B A N  A  J Á R M Ű I PA R T  É S  A Z  
E L E K T R O N I K A I  I PA R  T E L J E S Í T M É N Y É T  F O G J A  V I S S Z A …

Forrás | OECD 

NYERSANYAG- ÉS/VAGY FELSZERELÉSHIÁNY MIATT TERMELÉSI NEHÉZSÉGEKKEL 
SZEMBESÜLŐ CÉGEK AZ EUROZÓNÁBAN
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… A M E LY E K  M E G H ATÁ R O Z Ó A K  A  R É G I Ó S  O R S Z Á G O K  
Á R U E X P O R T J Á B A N

Megjegyzés | Az elektronikai termékek közé az SITC osztályozás szerinti 75-77 termékcsoportokat. 
Forrás | Eurostat

A JÁRMŰIPARI ÉS ELEKTRONIKAI TERMÉKEK ARÁNYA AZ ÁRUEXPORTBAN (2019)
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A  G L O B Á L I S  E L L ÁTÁ S I  Z AVA R O K  2 0 2 2  M Á S O D I K  F E L É T Ő L  
O L D Ó D H AT N A K …

Forrás | Duke University, FRB Richmond and FRB
Atlanta CFO Survey Q3 2021

AZ ELLÁTÁSI ZAVAROK VÉGÉRE 
VONATKOZÓ AMERIKAI VÁLLALATI 

VÁRAKOZÁSOK

0

10

20

30

40

50

2021
vége

2022 I.
félév

2022 II.
félév

2022
után

Termelési zavarok
Hosszabb beszállítói idő
Alapanyaghiány

Vállalatok (%)

2021 2022 2023

Globális ellátási 
zavarok oldódása

2022 közepe



K É R D É S E K
s a j t o @ m n b . h u

| 21

… E Z T  KÖ V E T Ő E N  S Z Á M Í T U N K  A  K I V I T E L  É S  A Z  E X P O R T P I A C I  
R É S Z E S E D É S Ü N K  Ú J B Ó L I  É L É N K Ü L É S É R E

Forrás | KSH, MNB

A HAZAI EXPORT ÉS EXPORTPIACI RÉSZESEDÉS ÉVES VÁLTOZÁSA
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A Z  A K K U M U L ÁT O R G YÁ R TÁ S  F E L F U TÁ S A  E L L E N S Ú LY O Z Z A  A  
F É LV E Z E T Ő K  H I Á N YÁ B Ó L  S Z Á R M A Z Ó  H ATÁ S O K AT

Megjegyzés | Szezonálisan és naptárhatással igazított adatok alapján. Zárójelben az ágazatok 2020-as 
ipari termelésen belül vett súlya.  
Forrás | KSH, MNB

JÁRMŰGYÁRTÁS ÉS AKKUMULÁTORGYÁRTÁS TERMELÉSÉNEK ALAKULÁSA
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A  K Ü L S Ő  P I A C O K  É S  A Z  E L L ÁTÁ S I  L Á N C O K  H E LY R E Á L L Á S ÁVA L  
PÁ R H U Z A M O S A N  A  K Ü L K E R E S K E D E L M I  M É R L E G  G Y O R S A N  J AV U L

A KÜLKERESKEDELMI MÉRLEG ÉVES VÁLTOZÁSÁNAK FELBONTÁSA
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Megjegyzés | Az előrejelzési sávközép alapján.
Forrás | KSH, MNB
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A  F O LY Ó  F I Z E T É S I  M É R L E G  E G Y E N L E G E  A  C S E R E A R Á N Y - H ATÁ S  
M E G S Z Ű N É S É T  É S  A  V I S S Z A PAT TA N Ó  E X P O R T O T  KÖ V E T Ő E N  J AV U L

Megjegyzés | A GDP százalékában. *A viszonzatlan folyó átutalások és a tőkemérleg egyenlegének összege.
Forrás | MNB

A FOLYÓ FIZETÉSI MÉRLEG ÉS A KÜLSŐ FINANSZÍROZÁSI KÉPESSÉG ALAKULÁSA
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A  T E R V E Z E T T  PÁ LYÁ N  C S Ö K K E N  A  H I Á N Y,  M I K Ö Z B E N  A  
K Ö LT S É G V E T É S I  I N T É Z K E D É S E K  N Ö V E L I K  A  L A K O S S Á G I  J Ö V E D E L M E K E T

Forrás | KSH, MNB

A KÖLTSÉGVETÉSI EGYENLEG ÉS AZ ÁLLAMI KAMATKIADÁSOK ALAKULÁSA
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A Z  Á L L A M A D Ó S S Á G - R ÁTA  2 0 2 1 - B E N  I S M É T  TA R T Ó S A N  
C S Ö K K E N Ő  PÁ LYÁ R A  Á L L

Megjegyzés | A GDP prognózis sávközepe alapján.
Forrás | MNB, ÁKK

AZ ÁLLAMADÓSSÁG VÁRHATÓ ALAKULÁSA
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A  M O N E TÁ R I S  TA N Á C S  M E G Í T É L É S E  S Z E R I N T  A Z  I N F L Á C I Ó T  
Ö V E Z Ő  KO C K Á Z AT O K  T O VÁ B B R A  I S  F E L F E L É  M U TAT N A K

Megjegyzés | A kockázati térkép azt mutatja meg, hogy az alternatív forgatókönyvek inflációs és növekedési 
pályája a monetáris politikai horizont egészében átlagosan mennyiben különbözik az alappályától. A piros 
színnel jelzett pálya az alappályánál szigorúbb, a zöld színnel jelzett pályák lazább monetáris politikai 
kondíciókkal konzisztensek.
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InflációTartósan magas külső inflációs környezet
A globális ellátási zavarok gyorsabb oldódása
Másodkörös hatások és az inflációs várakozások emelkedésének kockázata
Visszafogottabb külső kereslet
A vártnál szigorúbb külső monetáris politikai környezet és emelkedő kockázatkerülés
Versenyképességi reformok megvalósulása

A Monetáris Tanács által kiemelten
fontosnak tartott pályák
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E L Ő R E J E L Z É S Ü N K  Ö S S Z E F O G L A L Ó  TÁ B L Á J A

Megjegyzés | *Tartalmazza a közösségi fogyasztást, valamint a kormányzat és a non-profit intézmények által nyújtott 
transzfereket. **GDP-arányos számok. 

2021 2022 2023 2024

Előző Aktuális Előző Aktuális Előző Aktuális Aktuális

Infláció (éves átlag)

Maginfláció 3,5 - 3,6 3,9 3,4 - 3,6 5,3 - 5,5 2,9 - 3,2 2,9 - 3,5 2,7 - 3,3

Infláció 4,6 - 4,7 5,1 3,4 - 3,8 4,7 - 5,1 2,8 - 3,2 2,5 - 3,5 2,5 - 3,5

Gazdasági növekedés

Háztartások fogyasztási kiadása 4,6 - 5,2 3,0 - 3,1 5,0 - 6,3 5,5 - 6,1 2,4 - 3,6 3,0 - 3,9 2,4 - 3,5

Közösségi végső fogyasztás* 3,5 - 4,1 4,1 - 4,3 0,9 - 2,1 0,9 - 2,0 0,3 - 1,5 0,2 - 1,4 0,3 - 1,4

Bruttó állóeszköz-felhalmozás 4,3 - 5,3 6,9 - 7,1 6,2 - 8,2 2,5 - 4,7 2,2 - 4,2 1,7 - 4,6 1,6 - 4,5

Export 11,0 - 12,0 7,6 - 7,8 6,6 - 8,7 4,5 - 6,1 3,7 - 5,8 6,4 - 8,3 4,2 - 5,9

Import 8,4 - 9,5 7,0 - 7,3 5,9 - 8,1 3,9 - 5,5 2,7 - 4,9 4,7 - 6,8 2,9 - 4,8

GDP 6,5 - 7,0 6,3 - 6,5 5,0 - 6,0 4,0 - 5,0 3,0 - 4,0 3,5 - 4,5 3,0 - 4,0

Munkatermelékenység 3,7 - 4,1 3,6 - 3,8 3,9 - 4,7 2,8 - 3,8 2,8 - 3,6 2,9 - 4,3 2,5 - 3,9

Külső egyensúly**

Folyó fizetési mérleg egyenlege (-0,9) - (-0,4) (-3,0)-(-3,4) (-0,1) - 0,8 (-2,5)-(-3,4) 0,0 - 0,9 (-1,5)-(-2,4) (-0,6)-(-1,5)

Külső finanszírozási képesség 1,4 - 1,8 (-0,7)-(-1,1) 2,4 - 3,3 (-0,2)-(-1,1) 2,5 - 3,4 0,0-0,9 0,2-1,1

Államháztartás**

ESA-egyenleg (-7,3)-(-7,5) -7,5 (-5,6)-(-5,9) -5,9 (-3,6)-(-3,9) -3,9 -3,0

Munkaerőpiac

Nemzetgazdasági bruttó átlagker. 7,7 - 8,4 8,1 - 8,3 7,7 - 9,2 10,2 - 11,2 6,0 - 7,5 5,6 - 6,8 5,3 - 6,5

Nemzetgazdasági foglalk. 0,6 - 0,7 0,8 0,8 - 1,0 0,6 - 1,0 0,2 - 0,4 0,0 - 0,8 -0,1 - 0,7

Munkanélküliségi ráta 3,9 - 4,0 4,0 3,4 - 3,7 3,5 - 3,7 3,2 - 3,6 3,1 - 3,7 2,8 - 3,8

Lakossági reáljövedelem 4,1 - 4,8 3,0 - 3,2 4,4 - 5,8 5,0 - 6,0 2,2 - 3,6 2,8 - 4,0 2,2 - 3,4
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