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I N F L Á C I Ó :  K U L C S  A  M Á S O D KÖ R Ö S  H ATÁ S O K  
E L K E R Ü L É S E

Az infláció második negyedévi emelkedésében kínálati,
költségoldali hatások és adóintézkedések játszanak szerepet.
Amennyiben nem jelentkeznek másodkörös hatások az év
második felében újból mérséklődik az árdinamika.

 z man agára  

Do án t rm     

az olajár  m l  d s 
 öv t  zt b n.

jöv d  i adó  m l s 
több l p sb n.

Inflációs cél

2022  l j től 3 százal  ra
m rs  lődi az infláció.
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M gj g z s | Az ábra a sávos  lőr j lz s  öz p rt   t mutatja.
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E R Ő S  A  H E LY R E Á L L Á S I  P O T E N C I Á L ,  J Ó  E S É LY Ü N K  VA N ,  
H O G Y  É V  V É G É R E  E L É R J Ü K  A  2 0 1 9 .  É V  V É G I  S Z I N T E T

A járvány alakulása és a beoltottak 
számának emelkedése alapvetően 

határozza meg a gazdasági 
helyzetet.  

Magas 
beruházási ráta
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K Ü L S Ő  É S  B E L S Ő  E G Y E N S Ú LY I  Ü Z E N E T Ü N K

A folyó fizetési mérleg egyenlege 2020-ban többletes volt, ami a külső 
kereslet helyreállásával és az új termelőkapacitások termelésének 
felfutásával várhatóan tovább javul.

A tavalyi költségvetési hiány régiós és nemzetközi összehasonlításban 
átlagosnak tekinthető.

A bruttó államadósság átmenetileg a GDP 80 százaléka fölé emelkedett, 
azonban előrejelzésünk szerint 2021-től ismét csökkenő pályára áll.
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A Z  I N F L Á C I Ó  R Ö V I D  TÁVO N  E M E L K E D I K ,  KÖ Z É P TÁVO N  
P E D I G  K U L C S  A  M Á S O D KÖ R Ö S  H ATÁ S O K  E L K E R Ü L É S E

Az infláció 2021 második negyedévi emelkedésének mintegy felét az üzemanyagok és az 
adóváltozások magyarázzák. 

Az alapfolyamatokat 
megragadó adószűrt 

maginfláció

Piaci 
szolgáltatások 

áralakulása

Munkaerőpiaci 
folyamatok és a 

bérezés alakulása

Az alappályánkon az infláció 2022 első negyedévétől a jegybanki cél körül stabilizálódik. 
Az inflációt  m lő kínálati  s költségoldali inflációs  atáso  lépnek fel rövid távon. Az inflációs 
m gugráso sz r  z t , a mun ab r   lassulása  s a  ülső  örn  z t d zinflációs  atása a  azai ára  
ala ulását  öz ptávon m rs  li. 

Középtávon kulcs a másodkörös hatások elkerülése, melyeket 4 csatornán keresztül 
azonosíthatunk:

A gazdasági szereplők 
inflációs várakozásainak 

alakulása
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R Ö V I D  TÁV O N  A Z  I N F L Á C I Ó  M E G U G R Á S Á R A  S Z Á M Í T U N K

Forrás | KSH, MNB- lőr j lz s

RÖVID TÁVÚ INFLÁCIÓS ELŐREJELZÉS NK ALAKULÁSA
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A M E N N Y I B E N  N E M  J E L E N T K E Z N E K  M Á S O D K Ö R Ö S  H A TÁ S O K ,  A Z  I N F L Á C I Ó  
A Z  É V  M Á S O D I K  F E L É T Ő L  C S Ö K K E N  É S  2 0 2 2  E L E J É T Ő L  S TA B I L I Z Á L Ó D I K  A  
3 S Z Á Z A L É K O S  C É L O N  

Forrás | MNB- lőr j lz s

INFLÁCIÓS ELŐREJELZÉS NK DEKOMPOZÍCIÓJA
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A Z  I N F L Á C I Ó S  A L A P F O LYA M AT O K  T O VÁ B B R A  I S  
V I S S Z A F O G O T TA K A Z  E L Ő R E J E L Z É S Ü N K  A L A P PÁ LYÁ J Á N  

Forrás | MNB- lőr j lz s

AZ ADÓSZŰRT MAGINFLÁCIÓRA VONATKOZÓ ELŐREJELZÉS NK ALAKULÁSA
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A  P I A C I  S Z O L G Á LTATÁ S O K  I N F L Á C I Ó J A  J E L E N L E G  M É R S É K E LT,  
É S  A  V Á R A K O Z Á S O K  S Z E R I N T  E L Ő R E T E K I N T V E I S  H A S O N L Ó  
S Z I N T E K E N  A L A K U L H AT

M gj g z s | Az ESI vára ozáso   s t b n a  árom avi c ntrális mozgóátlagot tünt ttü  f l az ábrán. A 
piaci szolgáltatáso   s t b n adószűrt, sz zonálisan n m igazított árváltozás.
Forrás | Európai Bizottság, MNB

A PIACI SZOLGÁLTATÁSOK ÁRAINAK ÉS AZ AZOKRA VONATKOZÓ VÁRAKOZÁSOK ALAKULÁSA
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A  B É R K Ö LT S É G E K  E M E L K E D É S E  L A S S U L  A Z  E L M Ú LT  É V E K H E Z  
K É P E S T

M gj g z s | A v rs n szf ra GDP-d flátorával d flálva.
Forrás | KSH, MNB

A VERSENYSZFÉRA ÁTLAGOS MUNKAERŐKÖLTSÉGÉNEK ÉVES VÁLTOZÁSA
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A Z  K Ö Z É P TÁV Ú  E L E M Z Ő I  V Á R A K O Z Á S O K  J Ó L  H O R G O N Y Z O T TA K

M gj g z s | A m dián  rt   m ll tt az  lőr j lz s   20– 0 százal  os sávja is sz r p l az ábrán.
Forrás | KSH, MNB, R ut rs (2021. március)

AZ ELEMZŐI INFLÁCIÓS ELŐREJELZÉSEK ALAKULÁSA (2021–2023)
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Toleranciasáv

A Reuters 2021. márciusi  lőr j lz s  
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A  L A K O S S Á G  I N F L Á C I Ó S  V Á R A K O Z Á S A I  A Z  E L M Ú LT  I D Ő S Z A K B A N  
E M E L K E D T E K ,  U G YA N A K K O R  A  V Á R A K O Z Á S O K A T  A  S Z O K Á S O S N Á L  
N A G Y O B B  V Á LT O Z É K O N Y S Á G  J E L L E M Z I

M gj g z s | Romániára vonat ozóan 2020. május óta n m áll r nd l  z sr  adat.
Forrás | Az Európai Bizottság adatai alapján MNB-számítás

INFLÁCIÓS VÁRAKOZÁSOK A RÉGIÓBAN
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A  H A Z A I  R E Á L G A Z D A S Á G  H E LY R E Á L L Í TÁ S I  P O T E N C I Á L J A  
K E R E S L E T I ,  K Í N Á L AT I  É S  F I N A N S Z Í R O Z Á S I  O L D A L R Ó L  
E G YA R Á N T  J E L E N T Ő S  

KínálatKínálat

Magas b ru ázási ráta

Alacsony 
mun an l ülis g  s 
 n    mun a rőpiaci 
al almaz odás

FDI b áramlás

Magas b ru ázási ráta

Alacsony 
mun an l ülis g  s 
 n    mun a rőpiaci 
al almaz odás

FDI b áramlás

KeresletKereslet

A  áztartáso  
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Magas m gta arítási 
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 áztartáso nál

Vállalati  it l z s 
 l n ül s 

Él n   it ldinami a a 
 áztartáso nál

Vállalati  it l z s 
 l n ül s 



KÉRDÉS EK
s a j t o @ m n b . h u

| 14

A  R E C E S S Z I Ó  E L L E N É R E  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  V O LT  E U R Ó PÁ B A N

Forrás | Eurostat

A BERUHÁZÁSI RÁTÁK ALAKULÁSA 2020-BAN
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A  H A Z A I  M U N K A N É L K Ü L I S É G I  R ÁTA  N E M Z E T K Ö Z I  Ö S S Z E V E T É S B E N  
A Z  E G Y I K  L E G A L A C S O N YA B B  M A R A D T  2 0 2 0 - B A N

M gj g z s | A 15-7   v s    ör b n.
Forrás | Eurostat

MUNKANÉLK LISÉGI RÁTA 2020-BAN
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A Z  Ú J  B E R U H Á Z Á S I  B E J E L E N T É S E K  J Ó L  M U TAT J Á K  A Z  O R S Z Á G  
J E L E N T Ő S  T Ő K E V O N Z Ó  K É P E S S É G É T

M gj g z s | A bubor  o  m r t  a b ru ázáso  össz rt   n   nag ságát f j zi  i.
Forrás | HIPA, sajtóinformáció 

AZ ELMÚLT IDŐSZAKBAN BEJELENTETT VÁLLALATI NAGYBERUHÁZÁSOK
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A  H A Z A I  B É R N Ö V E K E D É S  A Z  E G Y I K  L E G K E D V E Z Ő B B  V O LT  
E U R Ó PÁ B A N

M gj g z s | N mz ti számlás adato  alapján.
Forrás | Eurostat alapján MNB

EGY FŐRE JUTÓ BÉREK ÉS KERESETEK VÁLTOZÁSA 2020-BAN
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K Ü L P I A C A I N KO N  A  L A KO S S Á G  M E G TA K A R Í TÁ S I  R ÁTÁ J A  
J E L E N TŐ S E N  E M E L K E D E T T  TAVA LY

A HÁZTARTÁSOK GDP-
ARÁNYOS NETTÓ 
PÉNZ GYI 
MEGTAKARÍTÁSÁNAK 
VÁLTOZÁSA

(2020 Q1-Q  ÉS
2019 Q1-Q  KÖZÖTT)

M gj g z s | Az Eg  sült Királ ság  lső 
f l v s adato  alapján. 
Forrás | Eurostat
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A  M O R AT Ó R I U M  M E G H O S S Z A B B Í TÁ S A  É S  A Z  Ú J A B B  
TÁ M O G AT O T T  P R O G R A M O K  H ATÁ S Á R A  A  V Á L L A L AT I  H I T E L E Z É S  A  
D E C E M B E R B E N  V Á R T N Á L  K E D V E Z Ő B B E N  A L A K U L H AT  I D É N

M gj g z s | Tranza ciós alapú,  v/ v százal  . A   v sz  tor az önálló vállal ozó at n m tartalmazza. A t lj s 
vállalati növ   d si üt m a t lj s p nzüg i  özv títőr ndsz rr l sz mb n f nnálló  it lállomán  alapján.
Forrás | MNB 

A VÁLLALATI HITELEZÉS ELŐREJELZÉSE
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• Járván  f lfutása a 
 armadi   ullámban

• Március  -tól új 
 orlátozó int z  d s   
b v z t s 

• Korlátozáso   ll n r  
 rős  v v gi gazdasági
t lj sítm n 

• Ipari  onjun túra javulása

• IV. n g  d vb n bővülő 
b ru ázáso   s la ás pít s  

R Ö V I D  TÁV Ú  G D P  E L Ő R E J E L Z É S Ü N K E T  K É T  E L L E N T É T E S  
I R Á N Y Ú  H ATÁ S  B E F O LYÁ S O LTA

Korábbi várakozásunknál 
kedvezőbb

Korábbi várakozásunknál 
kedvezőtlenebb

2021
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A  2 0 2 0  V É G I  E R Ő S  G A Z DA S Á G I  T E L J E S Í T M É N Y  
H I S TO R I K U S A N  E R Ő S  ÁT H Ú Z Ó D Ó  H ATÁ S T  E R E D M É N Y E Z
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Százal  

Forrás | KSH alapján MNB-számítás

A GDP ÉVES VÁLTOZÁSÁNAK FELBONTÁSA
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U G YA N A K KO R  A  J Á R VÁ N Y  3 .  H U L L Á M A  M I AT T  A Z  I D E I  
E L S Ő  N E G Y E D É V I  G D P  G Y E N G É B B  L E H E T

M gj g z s | H ti adato  alapján. N  rs, nominális adato  c ntrális mozgóátlaga.
Forrás | NAV alapján MNB

AZ ONLINE PÉNZTÁRGÉPEK FORGALMÁNAK ALAKULÁSA
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Márc. 8-29. 
korlátozások
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A Z  É V  E L E J I  I PA R I  T E R M E L É S T  N E G AT Í VA N  
B E F O LYÁ S O L J A  A  G L O B Á L I S  C H I P H I Á N Y

Forrás | Sajtóinformáció  alapján MNB

A GLOBÁLIS CHIPHIÁNY 
KIALAKULÁSA

Globális 
félvezető-
hiány az 

autóiparban

Minimális 
  szl t 
melletti 
autóipari 
t rm l s

Covid-19 
miatt b  ső 
autó  r sl t 

miatt 
kevesebb 

m gr nd l s

A vártnál 
sokkal 

gyorsabb 
  l r állás az 
autó  iránti 
keresletben

Más iparága  
(pl.: 

szóra oztató-
elektronika) 
növ  vő c ip 
f l asználása

Chip-g ártó  
elmozdulnak 
más iparága  
ig n  i f l 

A  azai sz r plő   özül 
• Az Audi január 1 -tól   t 

  tig  árom   l  tt  g  
műsza ban t rm lt

• A Mercedesn l január 20-30. 
 özött szün t lt a g ártás

• A Suzukinál n m o ozott 
f nna adáso at a c ip ián 

A MAGE vára ozásai sz rint a hazai 
autógyártók a második 
negyedévben pótolni tudják a 
januárban  i s tt t rm l st
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A  G A Z D A S Á G I  N Y I TÁ S  A  KO R Á B B A N  F E LT É T E L E Z E T T N É L  
K I S S É  K É S Ő B B  É S  F O KO Z AT O S A N KÖ V E T K E Z H E T  B E

M gj g z s | Am nn ib n a t lj s la osság m g apja mind  t oltását, úg  az  rt   a bal t ng l  n 200 százal  os 
 rt   t v sz f l. A szöv gdobozban j lz tt átoltottság tartalmazza az  lső  s másodi  oltást is. Forrás | Our World in 
Data,  ormán zati b j l nt s  .

AZ ÁTOLTOTTSÁG ALAKULÁSA
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100 la osra jutó f l asznált oltáso  száma, Mag arország

B oltott la osság, Mag arország (jobb t ng l )

millió fő

Izraeli korlátozások feloldása
65 százalékos átoltottság

50%-os átoltottság
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A  G A Z DA S Á G  Ú J R A N Y I TÁ S Á N A K F Ü G G V É N Y É B E N  A Z  
I D E I  N Ö V E K E D É S  4 - 6  S Z Á Z A L É K  L E H E T

M gj g z s | Az  v s változás n  rs, a n g  d v s változás sz zonálisan  s naptár atással igazított adato  alapján.
Forrás | MNB

A GDP ALAKULÁSA 2021-BEN A GAZDASÁG ÚJRANYITÁSÁNAK F GGVÉNYÉBEN

ÉVES VÁLTOZÁS NEGYEDÉVES VÁLTOZÁS
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E L N Y Ú J T O T T  M U N K A E R Ő P I A C I  A L K A L M A Z KO D Á S R A  S Z Á M Í T U N K ,  
2 0 2 2 - R E  KÖ Z E L Í T H E T J Ü K  M E G  A  T E L J E S  F O G L A L KO Z TATÁ S T  

M gj g z s | Sz zonálisan igazított adato . Az  lőr j lz s bizon talanságát sávval j löltü . 
Forrás | KSH, MNB

A VERSENYSZFÉRÁBAN FOGLALKOZTATOTTAK SZÁMA
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A  R E Á L B É R E K  T O VÁ B B R A  I S  E M E L K E D N E K ,  D E  A  N Ö V E K E D É S  
L A S S A B B  L E S Z ,  M I N T  A  KO R Á B B I  É V E K B E N

Forrás | KSH, MNB

A VERSENYSZFÉRA BRUTTÓ ÁTLAGKERESET ÉS A REÁLBÉR ÉVES VÁLTOZÁSA
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A  R E Á L J Ö V E D E L M E K  B Ő V Ü L É S E  2 0 2 1 - 2 0 2 3 - B A N  TÁ M A S Z T  
N Y Ú J T  A  F O G YA S Z TÁ S  H E LY R E Á L L Á S Á H O Z

M gj g z s | A d  ompozíció az  lőr j lz s sávjána   öz p rt    alapján számítva.
Forrás |KSH, MNB számítás

AZ ELKÖLTHETŐ REÁLJÖVEDELEM DEKOMPOZÍCIÓJA ÉS A LAKOSSÁGI FOGYASZTÁS ALAKULÁSA
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A  F O G YA S Z TÁ S I  R ÁTA  A  KO R L ÁT O Z Á S O K  L A Z Í TÁ S A  U TÁ N  
E M E L K E D H E T  

Forrás | MNB- lőr j lz s

LAKOSSÁGI FOGYASZTÁS, BERUHÁZÁS ÉS NETTÓ PÉNZ GYI MEGTAKARÍTÁS AZ ELKÖLTHETŐ JÖVEDELEM ARÁNYÁBAN
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B E R U H Á Z Á S V E Z É R E LT N Ö V E K E D É S  B I Z T O S Í TJ A  A  
K Í N Á L AT I  K A PA C I TÁ S O K  E M E L K E D É S É T

M gj g z s | Az  rt     az  lőr j lz s sáv öz p t j l níti  m g. A 2020-as f lbontás MNB-b csl s.
Forrás | KSH, MNB

A BERUHÁZÁSI RÁTA ALAKULÁSA ÉS ELŐREJELZÉSE
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A  N A G Y  F D I  B E R U H Á Z Á S O K  M I AT T  A  K Ü L P I A C I  
R É S Z E S E D É S Ü N K  A Z  E L Ő R E J E L Z É S I  H O R I Z O N T O N  E M E L K E D I K

M gj g z s | Év s változás.
Forrás |MNB

AZ EXPORTPIACI RÉSZESEDÉS ALAKULÁSA
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A  2 0 0 9 - E S  V Á L S Á G G A L  E L L E N T É T B E N  2 0 2 1 - T Ő L  A  G A Z D A S Á G I  
K I L Á B A L Á S T  A  B E L S Ő  K E R E S L E T I  T É T E L E K  I S  J E L E N T Ő S E N  TÁ M O G A T J Á K

M gj g z s | Az  rt     az  lőr j lz s sáv öz p t j l níti  m g. A  özöss gi fog asztás tartalmazza a 
transzfereket.
Forrás | MNB 

A FELHASZNÁLÁS OLDALI TÉTELEK ÉVES GDP-NÖVEKEDÉSHEZ VALÓ HOZZÁJÁRULÁSA
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A  F O LYÓ  F I Z E T É S I  M É R L E G  2 0 2 0 - B A N  TÖ B B L E T B E  
F O R D U LT  É S  VÁ R H ATÓ A N  TO VÁ B B  E M E L K E D I K

Forrás | MNB

A FIZETÉSI MÉRLEG ALAKULÁSA (GDP-ARÁNYOS MUTATÓK)
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A  G A Z D A S Á G I  N Ö V E K E D É S  H E LY R E Á L L Á S ÁVA L  É S  A  H I Á N Y  
M É R S É K L Ő D É S É V E L  PÁ R H U Z A M O S A N  A Z  A D Ó S S Á G R ÁTA  
2 0 2 1 - T Ő L  I S M É T  C S Ö K K E N Ő  PÁ LYÁ R A  Á L L H AT

Forrás | KSH, MNB

A GDP-ARÁNYOS BRUTTÓ ÁLLAMADÓSSÁG ÉS A DEVIZAARÁNY
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A Z  A LT E R N AT Í V  F O R G ATÓ KÖ N Y V E K  H ATÁ S A  A Z  
I N F L Á C I Ó S  É S  G D P - N Ö V E K E D É S R E  VO N AT KO Z Ó  
E L Ő R E J E L Z É S Ü N K R E

M gj g z s | A  oc ázati t r  p azt mutatja m g,  og  az alt rnatív forgató ön v   inflációs  s növ   d si 
pál ája a mon táris politi ai  orizont  g sz b n átlagosan m nn ib n  ülönbözi  az alappál ától. A piros 
színn l j lz tt pál a az alappál ánál szigorúbb, a zöld színn l j lz tt pál á  lazább mon táris politi ai 
 ondíció  al  onziszt ns  . 
Forrás | MNB
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A Z  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

M gj g z s | *Tartalmazza a  özöss gi fog asztást, valamint a  ormán zat  s a non-profit int zm n    által n újtott 
transzfereket. **GDP-arán os számo . 

2021 2022 2023

Előrejelzés

Előző Aktuális Előző Aktuális Előző Aktuális

Infláció (éves átlag)

Indir  t adó atáso tól szűrt maginfláció 2,8 - 3,0 2,9 - 3,1 2,7 - 2,8 2,7 - 2,8 3,0 3,0

Infláció 3,5 - 3,6 3,8 - 3,9 2,9 - 3,0 2,9 - 3,0 3,0 3,0

Gazdasági növekedés

Háztartáso  fog asztási  iadása 2,4 - 4,9 2,6 - 4,5 4,6 - 5,0 3,8 - 4,9 3,0 - 3,3 3,0

Közöss gi v gső fog asztás* 1,0 - 1,7 2,7 - 3,6 2,1 - 2,2 1,5 - 2,6 1,3 - 1,8 1,5

Bruttó álló sz öz-f l almozás 6,4 - 8,8 5,0 - 7,2 6,8 - 8,6 6,4 - 6,6 3,0 - 3,5 2,8

B lföldi f l asználás 2,9 - 5,1 3,0 - 4,8 4,7 - 5,1 4,1 - 4,9 2,7 - 2,9 2,6

Export 6,1 - 8,8 8,1 - 9,7 6,6 - 7,7 7,4 - 8,0 4,0 - 4,9 5,1

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

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

Külső egyensúly**

Fol ó fiz t si m rl g  g  nl g (-0,4) - (-0,2) 0,5 - 0,6 (-0,3) - (-0,1) 1,2 - 1,3 (-0,2) - 0,1 1,9 - 2,0

Külső finanszírozási   p ss g 2,0 - 2,1 3,1 - 3,2 1,8 - 1,9 3,5 - 3,6 2,3 - 2,6 4,7 - 4,8

Államháztartás**

ESA-egyenleg (-6,5) - (-6,0) (-7,0) - (-6,5) (-4,0) - (-3,0) (-5,0) - (-4,5) (-3,5) - (-2,5) (-3,5) - (-3,0)

Munkaerőpiac

N mz tgazdasági bruttó átlag  r s t 6,6 - 7,3 6,4 - 7,1 6,9 - 7,4 7,1 - 7,5 6,6 - 7,2 6,9 - 7,1

N mz tgazdasági foglal oztatottság (-1,1) - (-0,2) (-0,7) - (0,2) 0,9 - 1,5 0,7 - 1,1 0,4 - 0,7 0,3 - 0,6

V rs n szf ra bruttó átlag  r s t 5,6 - 6,5 5,2 - 6,2 6,2 - 6,9 6,7 - 7,2 7,0 - 7,8 7,3 - 7,6

V rs n szf ra foglal oztatottság (-1,3) - (-0,2) (-1,1) - (0,1) 1,2 - 2,0 1,0 - 1,5 0,4 - 0,7 0,4 - 0,7

Mun an l ülis gi ráta 4,6 - 5,4 4,2 - 5,0 3,9 - 4,3 3,6 - 4,0 3,5 - 3,6 3,4 - 3,5

V rs n szf ra nominális fajlagos mun a rő ölts g (-1,0) - (-0,3) (-0,7) - (-0,3) 0,6 - 1,4 0,1 - 1,3 3,2 - 3,4 2,9

La ossági r áljöv d l m 3,2 - 5,0 2,7 - 3,9 3,9 - 4,3 3,5 - 4,5 3,0 - 3,3 3,0
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