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INFLACIO: KULCS A MASODKOROS HATASOK

ELKERULESE
Az n’1fIaC|o. mas:odlk’ neg\’((.ede’w er,nelkt?tlieseben kinalati, !‘ Ozemanyagarak
koltségoldali hatasok és addintézkedések jatszanak szerepet. . .
) . ) s i i az olajar emelkedése
Amennyiben nem jelentkeznek masodkoros hatasok az év . ,
kovetkeztében.

masodik felében Gjbdl mérséklédik az ardinamika.
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jovedéki ado emelése
tobb lépésben.

@ «— Inflaciods cél

2022 elejétdl 3 szazalékra
mérséklédik az inflacio.
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
B Adohatds | Uzemanyag Egyéb

Inflacio

Megjegyzés | Az dbra a savos el6rejelzés kdozépértékét mutat;ja.




EROS A HELYREALLASI POTENCIAL, JO ESELYUNK VAN,
HOGY EV VEGERE ELERJUK A 2019. EV VEGI SZINTET

A GDP varhato alakuldsa (éves realviltozas)
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KERDESEK - 3,5

_ b h A jarvany alakulasa és a beoltottak ’

sajto@mnb.hu szamanak emelkedése alapvetéen
hatarozza meg a gazdasagi -5,0
helyzetet.
2020 2021 2022 2023
A gazdasagi helyreallitas szempontjabadl kulcsfontossagu szerepe van a beruhazasoknak.
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KULSO ES BELSO EGYENSULYI UZENETUNK

oL

A folyo fizetési mérleg egyenlege 2020-ban tobbletes volt, ami a kiils6
kereslet helyreallasaval és az uj termeldkapacitasok termelésének
felfutasaval varhatdéan tovabb javul.

A tavalyi koltségvetési hiany régids és nemzetkozi 6sszehasonlitasban
atlagosnak tekinthetd.

A brutto allamaddssag atmenetileg a GDP 80 szazaléka folé emelkedett,
azonban eldrejelzésiink szerint 2021-t6l ismét csokkené palyara all.
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AZ INFLACIO ROVID TAVON EMELKEDIK, KOZEPTAVON
PEDIG KULCS A MASODKOROS HATASOK ELKERULESE

Az inflacié 2021 masodik negyedévi emelkedésének mintegy felét az iizemanyagok és az
adovaltozasok magyarazzak.
Az alappalyankon az inflacié 2022 els6 negyedévétdl a jegybanki cél koriil stabilizalodik. h

Az inflaciot emeld kinalati és koltségoldali inflacios hatasok Iépnek fel rovid tavon. Az inflacios

megugrasok szerkezete, a munkabérek lassuldsa és a kilsé kornyezet dezinflacids hatdsa a hazai arak
alakulasat kozéptavon mérsékli.

- _J
-

Kozéptavon kulcs a masodkoros hatasok elkeriilése, melyeket 4 csatornan keresztiil
kazonosithatunk:

Al

®

o

Az alapfolyamatokat Piaci Munkaerépiaci A gazdasagi szereplék
megragado addsziirt szolgaltatasok folyamatok és a inflacids varakozasainak
maginflacio aralakulasa bérezés alakulasa alakulasa

| 5
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ROVID TAVON AZ INFLACIO MEGUGRASARA SZAMITUNK
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ROVID TAVU INFLACIOS ELOREJELZESUNK ALAKULASA

Forras | KSH, MNB-elGrejelzés
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AMENNYIBEN NEM JELENTKEZNEK MASODKOROS HATASOK, AZ INFLACIO
AZ EV MASODIK FELETOL CSOKKEN ES 2022 ELEJETOL STABILIZALODIK A
3SZAZALEKOS CELON
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INFLACIOS ELOREJELZESUNK DEKOMPOZICIOJA

Forras | MNB-elGrejelzés
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2l AZ INFLACIOS ALAPFOLYAMATOK T_QVABBRA 1S
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Forrds | MNB-elGrejelzés



A PIACI SZOLGALTATASOK INFLACIOJA JELENLEG MERSEKELT,
ES A VARAKOZASOK SZERINT ELORETEKINTVE IS HASONLO
SZINTEKEN ALAKULHAT

Szazalek_ 6.0
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-== Szolgaltatasok varhaté arvaltozdasa (ESI, 9 hdnapos el6retekintés)
— Piaci szolgaltatdsok 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. | 9
Forrds | Eurépai Bizottsag, MNB



A BERKOLTSEGEK EMELKEDESE LASSUL AZ ELMULT EVEKHEZ
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A VERSENYSZFERA ATLAGOS MUNKAEROKOLTSEGENEK EVES VALTOZASA

Megjegyzés | A versenyszféra GDP-deflatordval deflalva.
Forras | KSH, MNB | 10
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@ AZ KOZEPTAVU ELEMZOI VARAKOZASOK JOL HORGONYZOTTAK
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Megjegyzés | A median érték mellett az el6rejelzések 20—80 szdzalékos sdvja is szerepel az abrdn. | 11
Forras | KSH, MNB, Reuters (2021. marcius)




A LAKOSSAG INFLACIOS VARAKOZASAI AZ ELMULT IDOSZAKBAN
@ EMELKEDTEK, UGYANAKKOR A VARAKOZASOKAT A SZOKASOSNAL
’ NAGYOBB VALTOZEKONYSAG JELLEMZI
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INFLACIOS VARAKOZASOK A REGIOBAN
Megjegyzés | Romdniara vonatkozdan 2020. majus 6ta nem 4ll rendelkezésre adat. | 12
Forras | Az Eurdpai Bizottsdg adatai alapjan MINB-szamitds
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A HAZAI REALGAZDASAG HELYRE[\LLI'TA,SI POTENCI,ALJA
KERESLETI, KINALATI ES FINANSZiROZASI OLDALROL
EGYARANT JELENTOS

Kinalat

Magas beruhdzasi rata Kereslet

Finanszirozas

Alacsony A haztartasok
munkanélkiliség es emelkedd jovedelme Elénk hiteldinamika a

enyhe munkaerdpiaci

. Magas megtakaritasi | haztartdsoknal
alkalmazkodas 5 5

rata, penzugyi vagyon |y,..a1ati hitelezés

Allami beruhazasok élénkiilése
tovabbi élénkiilése

FDI bearamlas

| 13
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HARMADIK LEGMAGASABB VOLT EUROPABAN
21.6

7

V4

A RECESSZIO ELLENERE HAZAI BERUHAZASI RATA A

a GDP szazalékaban

A BERUHAZASI RATAK ALAKULASA 2020-BAN

Forras | Eurostat
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Megjegyzés | A 15-74 évesek korében.

Forras | Eurostat
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AZ UJ BERUHAZASI BEJELENTESEK JOL MUTATJAK AZ ORSZAG
JELENTOS TOKEVONZO KEPESSEGET

Uj bejelentések

Tamasi

Huas ]
Sangsin @ BorgWarner

SK Innovation

(3. gyar)
680 mrd Ft

Futé prOJektek

Bumchun
Precision

Inzi
Controls
A

FAKT AG
313 mrd Ft

Mercedes -~
SK
Samsung SDI Innovation

390 mrd Ft (2. gyar)
239 mrd Ft

Schott

AZ ELMULT IDOSZAKBAN BEJELENTETT VALLALATI NAGYBERUHAZASOK
Megjegyzés | A buborékok mérete a beruhazasok 0sszértékének nagysagat fejezi ki.

Forras | HIPA, sajtéinformacidk
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Megjegyzés | Nemzeti szamlds adatok alapjan.

Forras | Eurostat alapjan MNB




KULPIACAINKON A LAKOSSAG MEGTAKARITASI RATAJA
JELENTOSEN EMELKEDETT TAVALY

37
KERDESEK 1.1
sajto@mnb.hu 7

A HAZTARTASOK GDP-
ARANYOS NETTO
PENZUGYI
MEGTAKARITASANAK
VALTOZASA

(2020 Q1-Q3 ES _
2019 Q1-Q3 KOZOTT)

Megjegyzés | Az Egyesiilt Kiralysag els6
féléves adatok alapjan.
Forrds | Eurostat | 18
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A MORATORIUM MEGHOSSZABBITASA ES AZ UJABB
TAMOGATOTT PROGRAMOK HATASARA A VALLALATI HITELEZES A
DECEMBERBEN VARTNAL KEDVEZOBBEN ALAKULHAT IDEN
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ElGrejelzési tartomany —Vallalati hitelezés —Kkv hitelezés

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




ROVID TAVU GDP ELOREJELZESUNKET KET ELLENTETES
IRANYU HATAS BEFOLYASOLTA

Korabbi varakozasunknal
kedvezobb

2021
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e Korlatozasok ellenére
erds év végi gazdasagi
teljesitmén i n e s , p

J v Korabbi varakozasunknal

* |pari konjunktura javulasa kedvezétlenebb
* |V. negyedévben bovulé

beruhazasok és lakasépitések e Jarvany felfutasa a

harmadik hulldmban

* Marcius 8-tdl Uj
korlatozo intézkedések
bevezetése

| 20




A 2020 VEGI EROS GAZDASAGI TELJESITMENY
HISTORIKUSAN EROS ATHUZODO HATAST EREDMENYEZ
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Forras | KSH alapjan MNB-szdmitas | 21




UGYANAKKOR A JARVANY 3. HULLAMA MIATT AZ IDEI
ELSO NEGYEDEVI GDP GYENGEBB LEHET
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AZ ONLINE PENZTARGEPEK FORGALMANAK ALAKULASA
Megjegyzés | Heti adatok alapjan. Nyers, nominalis adatok centralis mozgéatlaga. | 22

Forrds | NAV alapjan MNB
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AZ EV ELEJI IPARI TERMELEST NEGATIiVAN
BEFOLYASOLJA A GLOBALIS CHIPHIANY

A GLOBALIS CHIPHIANY
KIALAKULASA
Minimalis
készlet
melletti
autdipari %
termelés
—_— Covid-19

Chip-gyartok / miatt beesé
elmozdulnak .. autdkereslet

mas iparagak Globalis miatt
igényei felé félvezetd- kevesebb

. megrendelés
hiany az
autdiparban

Mas ipa&a\ /A/vértnél
sokkal

agak
(pl.: —
szOrakoztato- gyorsabb
elektronika) helyreallas az
novekvd chip autok iranti
felhasznalasa keresletben

Forras | Sajtoinformaciok alapjan MNB

A hazai szerepl6k kozl:

* Az Audijanuar 18-td6l két
1D hétig harom helyett egy
mUszakban termelt
@- A Mercedesnél janudr 20-30.

kozott szlinetelt a gyartas

s * A Suzukinal nem okozott

suzuki fennakaddsokat a chiphidny

A MAGE varakozasai szerint a hazai
autogyartok a masodik
negyedévben potolni tudjak a
januarban kiesett termelést

| 23



A GAZDASAGI NYITAS A KORABBAN FELTETELEZETTNEL
KISSE KESOBB ES FOKOZATOSAN KOVETKEZHET BE

Regisztralt oltasok aranya a lakossag szazalékaban
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—100 lakosra jutdé felhasznalt oltasok szama, Magyarorszag
® Beoltott lakossag, Magyarorszag (jobb tengely)

AZ ATOLTOTTSAG ALAKULASA

Megjegyzés | Amennyiben a teljes lakossdg megkapja mindkét oltasat, Ugy az érték a bal tengelyen 200 szazalékos
értéket vesz fel. A szovegdobozban jelzett atoltottsag tartalmazza az elsé és masodik oltast is. Forrds | Our World in
Data, kormanyzati bejelentések. | 24
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A GAZDASAG UJRANYITASANAK FUGGVENYEBEN AZ
IDEI NOVEKEDES 4-6 SZAZALEK LEHET

% EVES VALTOZAS NEGYEDEVES VALTOZAS %

6.7  Nyitas gazdasagi hatasa
"""" a ll. negyedévben

15.8

N 5.4

Nyitas gazdasagi hatasa
a lll. negyedévben

-6.8 -3.3

2021.1.né. 2021.Il.né. 2021.1ll.né. 2021.1V. né. 2021.1.né. 2021.1l. né. 2021.1ll. né. 2021. V. né.

A GDP ALAKULASA 2021-BEN A GAZDASAG UJRANYITASANAK FUGGVENYEBEN

Megjegyzés | Az éves valtozas nyers, a negyedéves valtozas szezondlisan és naptarhatdssal igazitott adatok alapjan.
Forrds | MNB | 25




ELNYUJTOTT MUNKAEROPIACI ALKALMAZKODASRA SZAMITUNK,
2022-RE KOZELITHETJUK MEG A TELJES FOGLALKOZTATAST
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A VERSENYSZFERABAN FOGLALKOZTATOTTAK SZAMA

Megjegyzés | Szezonalisan igazitott adatok. Az elGrejelzés bizonytalansagat savval jeloltik.
Forras | KSH, MNB | 26




A REALBEREK TOVABBRA IS EMELKEDNEK, DE A NOVEKEDES
LASSABB LESZ, MINT A KORABBI EVEKBEN
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A VERSENYSZFERA BRUTTO ATLAGKERESET ES A REALBER EVES VALTOZASA
Forras | KSH, MNB | 27




A REALJOVEDELMEK BOVULESE 2021-2023-BAN TAMASZT
NYUJT A FOGYASZTAS HELYREALLASAHOZ
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Pénzligyi transzferek Egyéb jovedelmek
B Fogyasztasi deflator I Foglalkoztatds
Nettd atlagkereset =O=Real elkolthetd jovedelem (%)

-=-=- Fogyasztas (%)

AZ ELKOLTHETO REALIOVEDELEM DEKOMPOZICIOJA ES A LAKOSSAGI FOGYASZTAS ALAKULASA

Megjegyzés | A dekompozicid az el6rejelzés savjanak kozépértéke alapjan szamitva.
y o | 28
Forras |KSH, MNB szamitas




A FOGYASZTASI RATA A KORLATOZASOK LAZITASA UTAN

EMELKEDHET
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Pénzligyi megtakaritasi rata -O-Beruhazasi rata =—Fogyasztasi rata (jobb tengely)

LAKOSSAGI FOGYASZTAS, BERUHAZAS ES NETTO PENZUGYI MEGTAKARITAS AZ ELKOLTHETO JOVEDELEM ARANYABAN

Forras | MNB-el6rejelzés | 29




BERUHAZASVEZERELT NOVEKEDES BIZTOSITJA A
KINALATI KAPACITASOK EMELKEDESET

a GDP szazalékaban
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A BERUHAZASI RATA ALAKULASA ES ELOREJELZESE

Megjegyzés | Az értékek az el6rejelzés sdvkozepét jelenitik meg. A 2020-as felbontds MINB-becslés. | 30
Forras | KSH, MNB
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A NAGY FDI BERUHAZASOK MIATT A KULPIACI
RESZESEDESUNK AZ ELOREJELZES!I HORIZONTON EMELKEDIK

Szazalék Szazalék

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Kils6 kereslet el6rejelzés Export el6rejelzés
B Exportpiaci részesedés (jobb t.) —Import alapu kilsé kereslet
—Export

AZ EXPORTPIACI RESZESEDES ALAKULASA

Megjegyzés | Eves valtozas. | 31
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A 2009-ES VALSAGGAL ELLENTETBEN 2021-TOL A GAZDASAGI
KILABALAST A BELSO KERESLETI TETELEK IS JELENTOSEN TAMOGATJAK

Szazalékpont Eves valtozas, szazalék
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A FELHASZNALAS OLDALI TETELEK EVES GDP-NOVEKEDESHEZ VALO HOZZAJARULASA

Megjegyzés | Az értékek az elérejelzés savkozepét jelenitik meg. A kozosségi fogyasztas tartalmazza a
transzfereket. | 32
Forrds | MNB



KERDESEK
sajto@mnb.hu

A FOLYO FIZETESI MERLEG 2020-BAN TOBBLETBE
FORDULT ES VARHATOAN TOVABB EMELKEDIK

1o 2GDP szazalékdban a GDP szazalekaban
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W Aru- és szolgaltatas egyenleg (elSrejelzés savja) = Aru- és szolgdltatas egyenleg

A FIZETESI MERLEG ALAKULASA (GDP-ARANYOS MUTATOK)
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A GAZDASAGI NOVEKEDES HELYREALLASAVAL ES A HIANY
MERSEKLODESEVEL PARHUZAMOSAN AZ ADOSSAGRATA
2021-TOL ISMET CSOKKENO PALYARA ALLHAT
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A GDP-ARANYOS BRUTTO ALLAMADOSSAG ES A DEVIZAARANY
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AZ ALTERNATIV FORGATOKONYVEK HATASA AZ
INFLACIOS ES GDP-NOVEKEDESRE VONATKOzZO
ELOREJELZESUNKRE
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Inflacio
M A koronavirus-jarvany és a gazdasagi kilabalas globalis elhizédasa

® A feltorekvd piacokkal szembeni kockazatkertilés er6sodése
® Globalis reflacié és ebbdl ered6 masodkoros inflacios hatasok

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. | 35
Forrds | MNB



AZ ELOREJELZESUNK OSSZEFOGLALO TABLAIJA

2021 2022 2023
ElGrejelzés
El6z6 Aktualis El6z6 Aktualis El6z6 Aktualis
Inflacio (éves atlag)
Indirekt adéhatasoktdl sz(irt maginflacid 2,8-3,0 29-3,1 2,7-2,8 2,7-2,8 3,0 3,0
Inflacio 3,5-3,6 3,8-3,9 2,9-3,0 2,9-3,0 3,0 3,0
, , Gazdasagi ndvekedés
KERDESEK Haztartasok fogyasztasi kiaddsa 2,4-4,9 2,6 -4,5 4,6 -5,0 3,8-4,9 3,0-3,3 3,0
. K6z0sségi végs6 fogyasztés* 1,0-1,7 2,7-3,6 2,1-2,2 1,5-2,6 1,3-1,8 1,5
sajto@mnb.hu Brutt6 &llGeszkéz-felhalmozds 64-88  50-72  68-86  64-66  3,0-35 2,8
Belfoldi felhasznalas 2,9-5,1 3,0-4,8 4,7-5,1 4,1-4,9 2,7-2,9 2,6
Export 6,1-38,8 8,1-9,7 6,6 -7,7 7,4-8,0 4,0-4,9 51
Import 53-7,9 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 50-5,5 50-6,0 3,0-3,5 3,5
Kiils6 egyensuly™
Folyd fizetési mérleg egyenlege (-0,4)-(-0,2) 05-06 (-0,3)-(-0,2) 1,2-1,3 (-0,2)-0,1 1,9-2,0
Kiils6 finanszirozasi képesség 2,0-2,1 3,1-3,2 1,8-1,9 3,5-3,6 2,3-2,6 4,7-4,8
Allamhaztartas**
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)
Munkaerépiac
Nemzetgazdasdagi brutté atlagkereset 6,6-7,3 6,4-7,1 6,9-7,4 7,1-7,5 6,6-7,2 6,9-7,1
Nemzetgazdasagi foglalkoztatottsag (-1,1)-(-0,2) (-0,7)-(0,2) 0,9-1,5 0,7-1,1 0,4-0,7 0,3-0,6
Versenyszféra brutté atlagkereset 5,6-6,5 5,2-6,2 6,2-6,9 6,7-7,2 7,0-7,8 7,3-7,6
Versenyszféra foglalkoztatottsag (-1,3)-(-0,2) (-1,2)-(0,1) 1,2-2,0 1,0-1,5 0,4-0,7 0,4-0,7
Munkanélkiiliségi rata 4,6-5,4 4,2-5,0 3,9-4,3 3,6-4,0 3,5-3,6 3,4-3,5
Versenyszféra nominalis fajlagos munkaerékoltség (-1,0) - (-0,3) (-0,7)-(-0,3) 0,6-1,4 0,1-1,3 3,2-3,4 2,9
Lakossagi realjovedelem 3,2-5,0 2,7-3,9 3,9-4,3 3,5-4,5 3,0-3,3 3,0

Megjegyzés | *Tartalmazza a kdzosségi fogyasztast, valamint a kormanyzat és a non-profit intézmények altal nydjtott
transzfereket. **GDP-aranyos szamok. | 36
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