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JOGI NYILATKOZAT

A jelen kiadvany a Szazadvég Gazdasagkutato Zrt. szellemi terméke, melyet
kiils6 szemeélyek altal szolgaltatott adatok alapjan tajékoztato jelleggel allitott
Ossze partnerei részére. Ennek megfelelében a kiadvanyban foglalt
megadllapitasok, el6rejelzések nem szamitanak szakmai vagy egyéb
tandacsadasnak, a Szdzadvég Gazdasagkutatd Zrt. semmilyen felel6sséget nem

vallal az azokon alapulé déntések eredményességéert.
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1. Osszefoglald

2021-BEN 6,6 SZAZALEKKAL A legfrissebb el6rejelzés elkészitésére a harmadik

BOVULHETETT A GAZDASAG ) . . . y
negyedéves részletes GDP-becslés alapjan kertlt

e e e sor. A masodik becslésben a KSH megerésitette,

gazdasagi novekedés mértéke 2022- hogy a gazdasag teljesitmény 6,1 szazalékkal

ben 5,3, 2023-ban pedig 4,8 szazalék  haladta meg az egy évvel korabbit.
lehet. Az inflaci6 a 2021-es
5,1 szazalék utan 2022-ben 5,3, 2023- lermelési oldalr6l a mezbgazdasag teljesitménye

ban pedig 3,7 szazalékot tehet ki. 3,8 szazalékkal elmaradt az egy évvel korabbitol,

mikozben az ipar 2,5, az épitéipar 20,1, a

SZIGMA indikatorok szolgaltatasok  pedig 6,8 szazalékos boviilést
30 . mutattak. ezzel az egyes agazatok novekedési
2,0 e
10 icH hozzajarulasa rendre -0,2, 0,5, 1,0, illetve
00 \ﬁﬁ;'J\TNT ] y&y Sy Uy
-1,0 \V Y 3,8 szazalékpont volt.
20 '
’ {
>0 mn o9 N ® oo g oo o Felhasznalasi oldalrol a fogyasztas 5,2, a
——SZIGMACI SZIGMA LEAD beruhazasok 9,6, a kormanyzati kiadasok pedig

Forras: Szazadvég 5,0 szazalékkal boviltek, rendre 2,4, 2,7, illetve

Forint hozamgdrbe (%) 0,5 szazalékpontot adva a novekedéshez. Az import

bévulése (5,6 szazalék) meghaladta az exportét

o — (1,4 szazalék), igy a kilkereskedelmi egyenleg
3,5 +

P alakulasa 3,2 szazalékponttal = visszahtzta a
s [ Z gazdasag novekedését.

3612 36 60 120 180

okt 20. nov 18. dec 20.

Forras: Refinitiv

Elérejelzésiink 2022

(2021. 12.20)
GDP valtozasa (%) 5,3
Inflacio (éves atlag, %) 5,3
Bruttod keresetek 11,3

(éves valtozas, %)

EUR/HUF (éves atlag) 365
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2. Gazdasagi attekintés

2.1 Kiils6 kornyezet

December iilésén nem valtoztatott a kamatkondicidin az Eurépai Kézponti Bank.
Az alapkamat igy valtozatlanul O szazalék az eur6zénaban, mig a kamatfolyos6
alja a —0,5, a teteje pedig a 0,25 szazalékos betéti, illetve
hitelkamat. Jelent6s valtozas tortént ugyanakkor az
eszkozvasarlasi programok terén. Az EKB hatarozott arrdl, hogy
2022 marciusaval ledllitjia a Pandémias vészhelyzeti vasarlasi
programot (PEPP). A PEPP keretében vasarolt kotvények
megujitasat ugyanakkor a jegybank egy évvel kitolta, 2024
végéig. A jegybank hangsulyozta, hogy piaci turbulencia esetén
a lejar6 kotvények megujitasat rugalmasan végzi majd, illetve a
netté vasarlasokat is ujraindithatja. A kozlemény ezt kifejezetten a gbrog
gazdasag példajan mutatja be, vagyis adott piaci kortilmények kozott
el6fordulhat, hogy az Gjrabefektetett kotvényeken beltl lejaré kotvényeknél
nagyobb aranyban szerepel egy adott orszag allampapirja, annak érdekében, hogy
a monetaris transzmisszi6 minden tagorszagba egyforman eljusson. Dontés
szuletett tovabb arrél is, hogy a PEPP kivezetése okozta sokk elkertilése
érdekében a jegybank az eszkozvasarlasi program (APP) havi keretét a masodik
negyedévben 40, mig a harmadik negyedévben 30 milliAird euréra emeli és a
negyedik negyedévtdl tér vissza az eddigi 20 milliird eurds litemhez. Az
eszkozvasarlasokat varhatéan az els6 kamatemelést megel6z6en fejezi majd be a

jegybank, am a lejaré kotvények megajitasat ezt kovetden is folytatja majd.

A decemberi kamatdontéssel egytitt keriilt publikalasra az Europai Kozponti
Bank legfrissebb elorejelzése. Eszerint az eur6zona gazdasaga idén 5,1 szazalékkal
néhet, amely jovore 4,2, mig 2024-ig 1,6 szazalékra lassulhat. Ez az idei év
vonatkozasaban minimalis javulast, mig a jové év vonatkozasaban 0,4 szazalékos
romlast jelent a szeptemberi el6rejelzéshez képest. Az inflaci6é idén 2,6, majd
2022-ben 3,2 szazalékot tehet ki, hogy aztan 2023-24-ben 1,8 szazalékra
lassuljon, kismértékben a jegybanki cél ald. Emogott els6sorban az energiaarak
alakulasa hozodik meg, az anélkiil szamolt inflaciés mutat6 végig a 2 szazalékos
cél alatt tartozkodhat. A koltségvetési hiany is csak lassan mérséklédhet az
eurdovezetben, idén a GDP 3,9 szazalékat érheti el, amely jovore 3,2, mig 2024-ig

1,8 szazalékra mérséklédhet csupan. Ezzel egytitt is a GDP-aranyos allamadossag
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érdemben mérsékldédhet a gazdasagi novekedés eredményeként, a tavalyi 97,3
szazalékr6l idén 96,6 szazalékra, majd a kovetkezd6 3 év soran osszesen 89,7

szazalékra.

2.2. SZIGMA indikatoraink

A magyar gazdasag aktualis allapotardl képet adoé SZIGMA CI
indikator értéke novemberben valtozatlanul negativ volt, igy tehat
a gazdasag tovabbra is trend alatti mérték(i novekedést mutatott.
Az ipar belfoldi értékesitésének volumenindexe havi és éves
alapon is n6tt 2021 oktoberében, rendre 2,1 és 9,5 szazalékkal,
mig az exportértékesités 2021 szeptemberéhez képest 5,9, 2020 oktéberéhez
képest 9,7 szazalékkal visszaesett. A szegmens Gj belfoldi rendelései is
novekedtek havi (+4,3 szazalék) és éves alapon (+4,2 szazalék), mig az Gj export
rendelések visszaestek (rendre —25,2 és —17,6 szazalékkal). Az ipar gazdasagi
béviiléshez valo hozzajarulasa kapcsan kockazatot jelentenek az alapanyaghiany,
az emelked6 energiaarak, a chiphiany és a szallitasi nehézségek. Az épitdipar ho
végi szerz6désallomanya havi alapon mérséklédott (—5,7 szazalék), mig az el6z6
évi szintjét meghaladta (+6,7 szazalék). A létesitend6 Gj nem lakoépiiletek szama

szeptemberhez képest 7,8, 2020 oktéberéhez képest 44,6 szazalékkal nott.

A hazai gazdasag rovidtava teljesitményével kapcsolatos varakozasainkat
kifejez6 SZIGMA LEAD indikator 2022 marciusaig trend folotti, azt kovetden az
eldrejelzési horizont végéig trend alatti boviilést jelez. A német gazdasag iizleti
hangulatvaltozasarol képet add Ifo Business Climate index novemberben 1,2
indexponttal csokkent havi alapon, mig az egy évvel korabbitél 5,5 indexponttal
magasabban alakult. A kiils6é kornyezetet valtozatlanul a koronavirus-jarvany és
az alapanyaghiany hatarozzak meg. 2021 tizedik hoénapjaban folytatodott a
kiskereskedelmi forgalom bo6viilése, igy az agazat novekedéshez vald
hozzajarulasa pozitiv lehet. Az Eurostat altal mért fogyaszt6i bizalmi index havi
szinten érdemben, 8,3 indexponttal romlott, mig az el6z6 évit 1,9 indexponttal
meghaladta. Az index negativ értéke alapjan a bizalom javitasaval a szegmens
forgalma tovabb bévithetd. 2021-re a gazdasagi boviilés varakozasaink alapjan

6—7 szazalék kozott alakul majd.
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1. ABRA: SZIGMA EGYIDEJU (CI) ES ELOREJELZO (LEAD)
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Forras: Szazadveg

2.3. Redlgazdasag

A Kozponti Statisztikai Hivatal 2021 harmadik negyedévét érintd masodik
becslése 6,1 szazalékos bruttd hazai termék ndvekedést jelzett
az egy évvel ezel6tti értékhez képest, amely egyrészt a gazdasag
Ujraindulasanak, masrészt pedig a bazishatasnak tudhat6 be. A
GDP volumene a szezonalisan és naptarhatastol megtisztitott

adatok alapjan szintén 6,1 szazalékkal haladta meg az el6z6 év azonos

id6szakanak értékét, mig az el6z6 negyedév értékéhez képest 0,7

szazalékos novekedés figyelhetd meg.

Termelési oldalrol a mezbégazdasag hozzaadott értéke 3,8 szazalékkal
csokkent az egy évvel korabbi szinthez képest. Az ipar hozzaadott értéke a
vizsgalt id6szakban 2,5 szazalékkal, mig az iparon beliil a feldolgozbiparé
2,6 szazalékkal emelkedett 2020 harmadik negyedévéhez viszonyitva. Az
épitbipar hozzaadott értéke a negyedév soran 20,1 szazalékkal, mig a
szolgaltatasoké 6,8 szazalékkal emelkedett az egy évvel korabbihoz
képest. Az épitbipar 1,0 szazalékponttal, a szolgaltatasok
3,8 szazalékponttal, az ipar pedig 0,5 szazalékponttal tamogatta a GDP

novekedését, mig a mezoégazdasag 0,2 szazalékponttal mérsékelte azt.

Felhasznalasi oldalon a haztartasok fogyasztasi kiadasa 5,2 szazalékkal, a

kozosségi fogyasztas volumene pedig 5,0 szazalékkal novekedett 2020
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harmadik negyedévéhez képest. A bruttod alléeszkoz-felhalmozas pedig

9,6 szazalékkal boviilt az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva.

2021 1II. negyedévében az export 1,4, mig az import volumene
5,6 szazalékkal haladta meg az el6z6 év azonos iddszakaban mért értéket.
A kiilkereskedelmi forgalom egyenlege azonban 3,2 szazalékponttal
mérsékelte a GDP novekedését. Az exporton beliil a szolgaltatasok kivitele
13,0 szazalékkal emelkedett, mig az aruké 1,2 szazalékkal csokkent éves
alapon. Az import esetében a szolgaltatasok behozatala 13,3 szazalékkal,

mig az aruké 4,3 szazalékkal boviilt az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.

2. ABRA: HOZZAJARULAS A GDP EVES NOVEKEDESEHEZ
(FELHASZNALASI OLDAL, %)

20

15

10

-10

-15

N N \\\ \4 N N \\\ \\\ ~ Q- \\\ \4 N

A % o S .
,\9\ Q¥ N v ,\9’\«
E Haztartasok fogyasztasi kiadasa mmmmm K6z0sségi fogyasztasi kiadas™ Brutto felhalmozas
mm Nettd export —a— GDP

*A természetbeni tarsadalmi juttatdsokkal egyiitt.

Forras: KSH

Oktoberben az alapanyaghiany eredményeként az ipari

3,4 szazalékkal

csokkent az ipari
termelés. nyers adatok szerint 3,4, a munkanaphatast6l megtisztitott

termelés volumene ismét elmaradt az egy évvel korabbitol: a

adatok szerint pedig 2,7 szazalékkal. A szezonalisan kiigazitott
adatok alapjan a kibocsatas az el6z6 hoéonaphoz képest 0,3
szazalékkal boévilt. Az ipar értékesitése az év tizedik hoénapjaban 4,5
szazalékkal maradt el az egy évvel korabbitél. Ezen beliul a belfoldi
értékesités 8,3 szazalékkal bovilt, mig az export értékesités 11,3

szazalékkal visszaesett.
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3. ABRA: IPARI TERMELES ES ERTEKESITES ALAKULASA
(2017. JANUAR = 100%)
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Ipari termelés Belfoldi értékesités e Exportértékesités

Megjegyzés: Szezondlisan és naptari hatdassal kiigazitott indexek.

Forras: KSH, Szazadvég

Az ipar egyes alagai koziil a banyaszat termelése 19,8, az energiaiparé
pedig 11,1 szazalékkal haladta meg a 2020. oktéberit, a feldolgozbiparé
azonban 4,6 szazalékkal elmaradt  attol. A feldolgozbipar
termeléscsokkenéséhez nagyban hozzajarult a jarmigyartas jelentos, 29,8
szazalékos visszaesése. Erdemi mérséklédés kovetkezett be ugyanakkor a
szamitogépgyartasban (10,7 szazalék) és a gyogyszergyartasban (9,2
szazalék) is. A legnagyobb novekedést oktoberben a kokszgyartas, kéolaj-
feldolgozas agazat érte el (32,5 szazalék), ezt kovette a villamos berendezés
gyartasa (19,3 szazalék) és a fémipar (18,0 szazalék) boviilése. A kiemelt
agazatok rendelésallomanya jelentésen, 11,5 szazalékkal meghaladja az
egy évvel korabbit. Ezt a magas kereslet mellett az azt csak nehezen
kielégiteni tud6 kinalat magyarazza. A belfoldi rendelésallomany
ugyanakkor 10,9 szazalékkal elmarad az egy évvel korabbitol, mig az
export rendelésallomany 13,5 szazalékkal meghaladja azt. Az qj
rendelések volumene a kiemelt agazatokban 14,5 szazalékkal alacsonyabb,
mint egy évvel korabban. Ezen beliil a belfoldi Gj rendelések volumene 4,2
szazalékos novekedést, az export Gj rendeléseké pedig 17,6 szazalékos
visszaesést mutat, ami kedvezobtlen eldjel az ipar varhato teljesitménye

szempontjabol.
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Az épitbipar termelése tovabbra is kedvezéen alakul:
Tobb mint tizedével oktéberben az agazat kibocsatasa 14,5 szazalékkal
béviilt az épitdipar haladta meg az el6z6 év azonos idOszakaban mértet,
termelése. mig 1,1 szazalékkal volt magasabb, mint
szeptemberben. A két épitményf6csoport boviilése
éves alapon eltér6 mértéki volt: az épuleteké 19,7, az egyéb épitményeké
9,7 szazalékos. Az agazat szerzodésallomanya oktober végén 6,7
szazalékkal haladta meg az egy évvel korabbit. Ezen belil az épitiletek
épitésére vonatkozo szerzédésallomany 12,6, az egyéb épitményekre
vonatkoz6 pedig 2,8 szazalékkal boévilt. A megkotott Gj szerzédések
volumene ugyanakkor 3,7 szazalékkal elmaradt az egy évvel korabbit6l. Az
épliletekre vonatkoz6 1Gj szerzédések volumene 4,5, az egyéb

épitményekre vonatkozoké pedig 2,9 szazalékkal csokkent éves

osszehasonlitasban.
4. ABRA: EPITOIPAR ALAKULASA (2017. JANUAR = 100%)
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Megjegyzés: Szezondlisan és naptari hatdassal kiigazitott indexek.

Forras: KSH, Szazadvég

2021. oktoberben a kiskereskedelmi tizletek forgalmanak
5,7 szazalékkal volumene a nyers adatok és a naptarhatastol megtisztitott
emelkedett a
kiskereskedelmi
forgalom volumene.

adatok alapjan egyarant 5,7 szazalékkal novekedett az
el6z6 év azonos id6szakanak értékéhez képest. A
kiigazitott adatok alapjan 0,3 szazalékos emelkedés
figyelhet6 meg az el6z6 honaphoz viszonyitva. 2021

tizedik hoénapjaban az élelmiszer és élelmiszer jellegi vegyes
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kiskereskedelmi iizletek forgalma 3,4 szazalékkal, mig a nem
élelmiszertermék jellegi kiskereskedelmi tzleteké 6,3 szazalékkal, az
tizemanyag-kiskereskedelemben pedig az alacsony bazisbol is adéddéan
11,5 szazalékkal novekedett az értékesités naptarhatastodl megtisztitott

volumene 2020 oktbberéhez viszonyitva.

A csomagkuld6 és internetes szakiizletek forgalma tovabb folytatta az
évek ota tartdé dinamikus béviilését oktoberben is: az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest 11,9 szazalékkal emelkedett a naptarhatastol
megtisztitott adatok alapjan. Jelentés emelkedés lathat6é még a
hasznaltcikk (16,7 szazalék), illetve a textil, ruhazati és labbeli (16,1
szazalék), valamint a gyogyszer, gyogyaszati termék (10,4 szazalék) tizletek
forgalmaban. Ezenkivul a konyv, Gjsag, papiraru (6,8 szazalék), az illatszer
(8,9 szazalék), a szamitastechnika és egyéb iparcikk (8,0 szazalék)
szakiizletek forgalmaban is atlag feletti novekedés figyelhetd meg. A
kiskereskedelmi tizletek forgalmanal ugyan kisebb mértékben, de
novekedett még az iparcikk jellegt vegyes (3,0 szazalék), tizletek forgalma.
Visszaesett azonban a butor, miszakicikk (—8,3 szazalék) kiskereskedelmi
tizletek eladasi volumene 2020 oktéberéhez képest. A naptarhatastoél
megtisztitott adatok alapjan 2021 oktéberében az élelmiszer jellegi
vegyes Ulzletek esetében 4,0 szazalékkal, mig az élelmiszer, ital, dohanyaru
uzletek esetében 1,7 szazalékkal bovult a forgalom az el6z6 év azonos

idoszakanak értékéhez képest.
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5. ABRA: KISKERESKEDELMI FORGALOM VOLUMENE (2017.
JANUAR = 100%) ES BIZALMI INDEXE
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Megjegyzes: Szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek.

Forras: KSH, Eurostat, Szazadvég

A munkan élkijliségi A 2021. augusztus-oktoberi idészakban 4 millidé 648 ezer f6 volt
rata 3,9 szazalékra a foglalkoztatottak szama a szezonalisan kiigazitott adatok
csokkent. alapjan. Ez kozel 12 ezer f6s novekedést jelent, a megel6z6 3
honapos id6szakhoz képest és kozel 50 ezer foset az el6z6 év

azonos id6szakahoz képest. A foglalkoztatassal egyiutt nétt az aktivitas is,
negyedéves alapon 10, mig éves alapon 36 ezer f6s novekedést jelent. Ennek
eredményeként a munkanélkiiliek szama az idészakban 191 ezer f6 ala csokkent,

mig részaranyuk 3,9 szazalékra mérséklodott. Az alkalmazottak szama ezzel
szemben szeptemberben 2 milli6 843 ezer fé6n stagnalt a szezonalisan kiigazitott

adatok alapjan, mig a megel6z6 év azonos id6szakahoz képest kozel 140 ezer

fovel emelkedett. Augusztushoz képest a versenyszféraban és a nonprofit
szektorban ezer-ezer fovel nétt, mig a koltségvetési szféraban 2 ezer fével
mérséklodott az allomanyi l1étszam. Ez utébbi mogott részben a kozfoglalkoztatas

hGzédik meg, ahol a foglalkoztatottak szama a megel6z6 honaphoz képest

szeptemberben ezer fével 82 ezer 6 ala mérséklodott.
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6. ABRA: MUNKAPIAC ALAKULASA (2016. JANUAR = 0, EZER FO)
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Forras: KSH, Szdazadvég

A bruttoé mediankereset Szeptemberben megkozelitette a 428,1 ezer forintot a

megkozelitette a 350 nemzetgazdasagi brutté atlagkereset, amely 9,1
ezer forintot. szazalékos novekedés jelent az el6z6 év azonos

id6szakahoz képest. A median brutt6 kereset az év
kilencedik hoénapjaban 349,3 ezer forint volt. A vallalkozasoknal a bruttd
atlagkereset 8,0, mig a koltségvetési szféraban 9,4 szazalékkal emelkedett. Ebben
az orvosok, birak, ugyészek és bolcsédei dolgozdk béremelései jatszanak kozre.
Nott a nettd atlagkereset is 9,1 szazalékkal 284,7 ezer forint kozelébe, mig az
addokedvezményeket is figyelembe véve 293,4 ezer forintra. Az 5 szazalék folé
emelked6 inflaci6 miatt ugyanakkor szeptemberben a nettd realkereset éves

alapon mar csupan 3,4 szazalékkal emelkedett.

7. ABRA: BRUTTO BEREK ALAKULASA (EVES VALTOZAS, %)

35

30 i

25

20

15

10
5

0

-5

-10
2018. januar 2018. julius 2019.januar 2019.julius 2020. januar 2020.julius 2021. januar 2021. julius

Nemzetgazdasag — === Versenyszféra e Koltségvetés

11.oldal [}



SZAZADVEG GAZDASAGKUTATO ZRT. - HAVI MONITOR @ SzAzapveG

Forras: KSH, Szazadvég

2.4. Kulsé egyensuly

Szeptemberben a termékek exportja nem valtozott, mig importja

Rf’mlOtt a ) 14 szazalékkal noétt az egy évvel korabbihoz képest az eurdban
kulkereskedelmi szamitott érték alapjan. Igy a kiilkereskedelmi egyenleg
egyenleg.

passzivuma 128 milli6 eur6 volt, ami az el6z6 évi egyenlegnél

1,316 milliard eurdval kevesebb.

Szeptemberben az élelmiszerek esetében az import volumene 3,3
szazalékkal, az exporté pedig 0,5 szazalékkal emelkedett az egy évvel
korabbival osszevetve. Az energiahordozoknal a behozatal 1,3 szazalékkal,
mig a kivitel 7,9 szazalékkal nétt. A feldolgozott termékek behozatala 1,2
szazalékkal noétt, a kivitele pedig 4,5 szazalékkal lett kevesebb az egy évvel
korabbihoz képest. A gépek és szallitbeszkozok importja 2,1 szazalékkal,
exportja pedig 13,0 szazalékkal zsugorodott.

2021. oktoberében az export eurdban szamitott értéke 0,9 szazalékkal,
mig az import eurdban szamitott értéke 14,0 szazalékkal volt nagyobb az
egy évvel korabbinal. A termék-kiilkereskedelmi hiany igy 335 millio

eur6t tett ki, ami az egy évvel korabbinal 1255 milli6 euréval kevesebb.

8. ABRA: KULKERESKEDELMI EGYENLEG (MILLIO EURO)
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Megjegyzés: A 2021. oktoéberi adatok az elsé becslésbél szarmaznak.

Forras: KSH
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A foly6 fizetési mérleg egyenlege 2021 oktdberében —817,2 millié eur6t tett ki.
Az idei év els6 tiz honapjanak hianya 2357,4 milli6é eurd, amely feliilmalja az egy

évvel korabbi 2020. januari-oktoberi —1650,0 millié eurés egyenleget.

2.5. Koltségvetési helyzet

2021 novemberében az allamhaztartas kozponti alrendszere 3 931,3 milliard
forintos hiannyal zart. Ez a kozponti koltségvetés 3 610,1 és a
tarsadalombiztositas pénziigyi alapjainak 347,1 milliard forintos
deficitjébol, illetdleg az elkiilonitett allami pénzalapok 26,0
milliard forintos tobbletébél adédott.

Az altalanos forgalmi adoébodl szarmazd bevételek novemberi
halmozott teljesiilése 708,9 milliard forinttal (17,3 szazalékkal)
haladta meg az el6z6 év azonos iddszakit, koszonhetben a belfoldi,
az import és dohanytermékek utan fizetett afa noévekedésének. A
jovedéki adobol szarmazd bevételek 2021 januar—novemberében 38,2 milliard
forinttal (3,5 szazalékkal) teljesiiltek magasabban, mint egy évvel korabban.
Ehhez Ggy az tizemanyagforgalom emelkedése, a dohanytermékek adémérték-
emelése, mint a magasabb energiafelhasznalas is hozzajarult. Tobb bevétel
keletkezett személyi jovedelemadobdl is éves alapon az els6 tizenegy honapban,
325,2 milliard forinttal (14,2 szazalékkal). Szocialis hozzajarulasi adoboél és
tarsadalombiztositasi jarulékbol november végéig Osszességében 274,3 milliard
forinttal (5,6 szazalékkal) folyt be magasabb 6sszeg az allamkasszaba, mint 2020

januarja és novembere kozott.

Az unibs programok bevételei 2021 novemberének végén 1 009,2, mig az ezekhez
kotheto kiadasok 2 059,2 milliard forinton zartak a halmozott teljestilés alapjan.
A hazai kiadasok koziil kiemelend6 a november végéig 3 795,5 milliard forintra
emelked6 nyugellatasok, valamint az 1 633,7 milliard forintot kitevd gyogyito-
megel6z6 ellatasok tételsor. Elébbi tartalmazza a novemberben kifizetett
nyugdijkorrekciohoz, illetéleg a nyugdijprémiumhoz kothetd kiadasokat, mig

utébbi a jarvanyhoz kothetd egészségligyi kiadasokat.
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9. ABRA: KOLTSEGVETESI EGYENLEG (JANUAR-OKTOBER,
MILLIARD FORINT)
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2.6. Monetaris folyamatok

2021 novemberében a fogyasztoi arak atlagosan 7,4 szazalékkal néttek az

el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva. Az elmult egy évben a
Novemberben 7,4

szazalékkal néttek
az arak atlagosan.

szeszes italok, dohanyaruk és az tizemanyagok ara emelkedett
jelent6sebben. A szeszes italok és dohanyaruk ara atlagosan
11,0 szazalékkal, mig az élelmiszereké 6,0 szazalékkal n6tt az
el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva. A szeszes italok és
dohanyarukon belil a dohanyaruk ara 16,8 szazalékkal emelkedett 2020

azonos id6északahoz viszonyitva a jovedékiad6-emelés eredményeként.

Az élelmiszerek 6,0 szazalékos atlagos aremelkedéséhez jelent6sebb
mértékben jarult hozza a baromfihas 9,0 szazalékos, a burgonya
28,0 szazalékos, az éttermi étkezés 10,5 szazalékos, a munkahelyi
el6fizetés menii étkezés 10,1 szazalékos, valamint a kenyér 12,1 és az
étolaj 26,9 szazalékos aremelkedése. Utdbbi mogott a repce rekord magas
ara all, amely a kiugréan magas kinai keresletbdl fakad, Kina ugyanis
visszaépiti az afrikai sertéspestis altal megtizedelt, jelentés nagysagu
sertésallomanyat, amelynek takarmanyahoz nagy mennyiségben van

sziiksége tobbek kozott repcére is. Visszafogta azonban az élelmiszerek

oz ez
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szarazkolbasz, sonka (—0,5 szazalék) és a sertéshts (—1,1 szazalék) aranak
visszaesése, illetve a friss hazai és déligytimolcs mindossze 1,9 szazalékos

aremelkedése.

Az egyéb cikkek, tuzemanyagok ara 15,1 szazalékkal emelkedett
novemberben az el6z6 év azonos iddszakahoz képest. Ezen belil a
jarmGiizemanyagok ara 37,7 szazalékkal novekedett, amit els6sorban a

bazishatas, illetve a kereslet-kinalati egyensualytalansagok magyaraznak.

A haztartasi energia atlagos aremelkedése novemberben 0,9 szazalék volt
az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva. A haztartasi energian belul a
tzifa ara 7,4 szazalékkal, a széné 7,8 szazalékkal, mig a palackos gazé
3,9 szazalékkal emelkedett egy év alatt. Tovabbra sem valtozott az

elektromos energia, a vezetékes gaz, illetve a tavfités ara.

Novemberben a szolgaltatasok ara atlagosan 4,6 szazalékkal nott,
amelyhez leginkabb az autdpalyadij, gépjarmikolcsonzés, parkolas
35,9 szazalékos, az egészségiigyi szolgaltatas 5,7 szazalékos, a lakasjavitas,
-karbantartas 14,5 szazalékos, a jarmujavitas, -karbantartas 9,1 szazalékos,
valamint a testapolasi szolgaltatas 6,1 szazalékos aremelkedése jarult
hozza. Mérsékelte a szolgaltatasok atlagos aremelkedését a szerencsejaték
aranak stagnalasa, valamint kozos koltség 3,0 szazalékos aremelkedése és

a telefon, internet 1,0 szazalékos arcsokkenése.

A ruhazkodasi cikkek ara atlagosan 1,8 szazalékkal, mig a tartos
fogyasztasi cikkek ara atlagosan 6,6 szazalékkal novekedett egy év alatt.
Utoébbi esetében az ékszerek ara 10,1 szazalékkal, a szobabutor
13,2 szazalékkal, mig az Gj személygépjarmivek ara 7,1 szazalékkal, a

hasznaltaké pedig 5,3 szazalékkal nott.
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10. ABRA: INFLACIO ALAKULASA (EVES VALTOZAS
SZAZALEKBAN)
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Az MNB altal kozolt inflacios alapmutatok koziil a szezonalisan kiigazitott
maginflacios mutaté 5,2 szazalékot, a keresletérzékeny inflacio 5,1
szazalékot, mig az indirekt adoktol szirt maginflacié 5,3 szazalékot jelzett
novemberben. A ritkan valtozé ara termékek inflacidja pedig 6,1

szazalékot mutatott az év tizenegyedik honapjaban.

Az EKB Kormanyzétanacsa és a Fed Nyiltpiaci Bizottsaga is tlésezett az
elmualt id6szakban. Nem valtoztak a kamatkondiciok az eur6zénaban, azaz
az iranyad6 kamat tovabbra is 0,00 szazalék, mig az aktiv és a betéti oldali
jegybanki rendelkezésre allas szintje 0,25 és —0,50 szazalék. Tovabba a Fed
kamatokrol hatarozo Nyiltpiaci Bizottsaganal (FOMC - Federal Open

Market Committee) sem moédosult a 0-0,25 szazalékos célsava alapkamat.

A régios arfolyamok vegyesen alakultak az euréval szemben. A
cseh korona arfolyama jéforman stagnalt, mig a lengyel zlotyé
0,4 szazalékot er6sodott az eurdval szemben az elmult
idoszakban. A 10 éves cseh allampapirhozam 9 bazisponttal
magasabban, 2,81 szazalékon, mig a lengyel 10 éves hozam 13

bazisponttal csokkenve 3,35 szazalékon zart.
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11. ABRA: A REGIOS ARFOLYAMOK ALAKULASA
(INDULO ERTEK = 100%)
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A hazai pénz- és devizapiaci mutatok az elmult idészakban
Osszességében vegyes képet mutatnak. Az 5 éves
allampapirhozam 27 bazispontot emelkedve 4,33 szazalékon
zart. A forint az eurdval szemben 1,0 szazalékkal, a svajci
frankkal szemben 1,9 szazalékkal, mig az amerikai dollarral
szemben 1,6 szazalékkal gyengtilt. igy 2021. december 20-an
egy eurdért 367 forintot, egy dollarért 326 forintot, mig egy
svajci frankért 353 forintot adtak. Az elmult idészakban a kilfoldiek
kezében lévo allamadossag 60 milliard forinttal 4431 milliard forintra

csokkent.

Decemberi kamatdont6 iilésén a jegybank Monetaris Tanacsa 30
bazisponttal emelte iranyadé kamatat, igy az alapkamat 2,4
szazalékot tesz ki. A kamatfolyos6é aljat és tetejét
kiilonbozdképpen, 80, illetve 30 bazisponttal emelte a
jegybank Monetaris Tanacsa, igy az egynapos betéti kamatot

2,4 szazalékra, mig a hitelkamatot 4,4 szazalékra emelte. Az egyhetes

betéti eszkoz kamatardl hetente dont a jegybank, amelynek mértéke

jelenleg az alapkamatnal 120 bazisponttal magasabban 3,6 szazalékon
talalhato. Az effektiv kamat mértékét a jegybank a kamatemelési ciklus
megkezdése 6ta 285 bazisponttal emelte. Az aszimmetrikus kamatfolyos6

a bankkozi piac egynapos kamatait hatarozza meg.
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A jegybank kiemelten fontosnak tartja azt, hogy a monetaris politikai
eszkoztaraval az arstabilitas mihamarabbi Gjboli elérését tamogassa.
Ennek érdekében a Monetaris Tanacs 2021. decemberi iilésén az
allampapirvasarlasok és a Novekedési Kotvényprogram lezarasarol
dontott. Ennek értelmében Gj allampapirvasarlasok nem torténnek, de
természetesen a jegybank tovabbra sem értékesiti allampapirallomanyat,
azt annak lejarataig tartja. A vallalati kotvényeket illetéen a jelenleg foly6
kibocsatoi targyalasokat — maximalt vasarlasokig - kovetéen nem

torténnek tovabbi vallalati kotvényvasarlasok.

Az elmult hénapban az allampapirok piacan, a masodpiaci hozamgorbén a
rovidebb futamid6knél a hozamok —7 bazispont és 9 bazispont kozotti
mértékben valtoztak. igy a 3 hoénapos 2,55 szazalék, a 6 honapos 2,59
szazalék, mig az 1 éves 2,77 szazalék volt december 20-an. A 3 éves hozam
41 bazisponttal emelkedett és 4,24 szazalékos volt. Az 5 éves id6tavon 27
bazispontos, a 10 éves id6tavon 34 bazispontos, mig a 15 éves tavon pedig
29 bazispontos emelkedést mutatnak a hozamok az el6z6 hoénaphoz
képest. A harom hozam igy rendre 4,33, 4,45, illetve 4,51 szazalékra

valtozott.

2019. janius harmadikatol van lehet6sége a lakossagnak a kedvezo, a
futamidé soran folyamatosan emelkedé Osszességében 4,95 szazalékos
éves hozamu kamatozasu szuperallampapir (MAP+) megvasarlasara. 2021.
november 15-én az allampapirbol 5894,13 milliard forint értéka
allomanya van a lakossagnak, amely 214,05 milliard forintos csokkenés az
oktoéber kozepi 6108,18 milliard forint értéki allomanya utan. A magas
inflacios kornyezetben ugyanis tobben valasztjak az inflacidkovetd és

ezaltal fix realkamatot nyajté allampapirokat.

Az allamadossag devizaaranya oktoberben 20,98 szazalékra valtozott (azaz
0,15 szazalékponttal emelkedett), amely arany az AKK 2021. évi
finanszirozasi tervében meghatarozott savhoz (10-20 szazalék) képest a

felsé savszél felett talalhato.

Az elmualt idészakban nem volt nagy nemzetkozi hitelminésitonek
meghirdetett idépontja a magyar allamadoéssag a kockazati besorolas

modositasara, megerdsitésére. A magyar allamadoéssag besorolasa
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valtozatlanul jelenleg tehat az alabbi: a Moody’s-nal BaaZ2 stabil kilatasa, a
S&P-nél BBB stabil kilatast, mig a Fitch-nél is BBB stabil kilatasa.
Mindharom nagy nemzetkozi hitelminésiténél tehat a magyar
allampapirok kockazati besorolasa a befektetésre javasolt kategoria

legalsoé szintje felett van egy kategoriaval.

12. ABRA: A FORINT HOZAMGORBE ALAKULASA (%)
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A vallalatok A vallalatok nett6 forinthitel felvétele a szezonalisan kiigazitott
forinthitel- adatok alapjan 2021 oktéberében 59,7 milliard forint volt. A
élloménya nettd devizahitel torlesztés 11,9 milliard forintot tett ki az év
csokkent tizedik hoénapjaban, vagyis csokkent a vallalati devizahitel

9
devizahitel- allomany, azaz az arfolyamkockazati kitettség. A teljes nettd

élloménya nott. hitelfelvétel, igy a szezonalisan kiigazitott adatok alapjan
oktoberben 57,4 milliard forintot tett ki. Az eur6zoéna vallalati

hitelfelvétele 2021. év oktoberében 18,867 milliard eurds volt.
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13. ABRA: VALLALATI HITELFELVETEL (MILLIARD FORINT)

300 4 - 120
250 - 100
200 | - 80
150 - 60
100 | | - 40
50 # 20
0 : vy ‘| N Hl\l,#r 0
-50 VJ V - -20
-100 - -40
-150 - - -60

18.jan. 18.jun. 18.nov. 19.apr. 19.szept. 20.febr. 20.jal. 20.dec. 21.maj.

I Forinthitel Devizahitel =~ === Nettd hitel Eurézona (j. t., Mrd €)
Forras: MINB, EKB, Szazadvég

Oktoberben a folydszamlahiteleken feliili brutté forinthitel-kihelyezés 97,8
milliard forintot tett ki, ami 14,1 milliArd forinttal nagyobb az el6z6 havi
értéknél. Az Gjonnan nyujtott eurdhitelek Osszege 61,3 milliard forint volt,

amely 43,7 milliarddal nagyobb a szeptemberi adathoz képest.
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3. Makrogazdasagi prognozis

Legfrissebb el6rejelzésiink szerint a magyar gazdasag
teljesitménye idén 6,6, jovore 5,3, mig 2023-ban 4,8
szazalékkal bovilhet. Az idei novekedés a gazdasag
ujraindulasa miatt tehat annak ellenére is robusztus, hogy
a nemzetkozi ellatasi lancok szakadozasa visszaveti a
feldolgozoipar, azon beliil is els6sorban a jarmigyartas teljesitményét. A
gazdasagi novekedést az eldrejelzési iddszak elején inkabb a bels6 kereslet
htzza majd, mig 2023-ban az ellatasi lancok helyreallasaval és a
beruhazasok termére fordulasaval mar a netté export novekedési

hozzajarulasa is pozitiv lehet.

A haztartasok fogyasztasi kiadasainak volumene 2021-ben 3,3, 2022-ben
7,4, 2023-ban pedig 3,7 szazalékkal béviilhet. A novekedésben jovére nagy
szerepe lesz a bazishatasnak (mar nem szamitunk a most tavaszihoz
hasonl6 korlatozé intézkedésekre), a magas foglalkoztatasnak, a realbérek
varhaté érdemi emelkedésének, amelyet a munkat terhel6 adoék
csokkentése mellett a munkaeréhiany, illetve a minimalbér er6teljes
emelése is tamogat, valamint a jelent6s kormanyzati transzfereknek
(példaul csaladok adovisszatéritése).

Bar a kormanyzat a koltségvetési hiany lefaragasa és az épitdipar
kapacitaskorlatja miatt a beruhazasok egy részét késébbre halasztotta, az
Uj unios koltségvetési ciklus induléasa, illetve a vallalkozasok novekvo
beruhazasi kedve élénkitheti a beruhazasok volumenét — idén 8,8, jovore
6,4, 2023-ban pedig 7,5 szazalékkal. A beruhazasi rata tehat tartosan
magas maradhat — a vallalkozasok beruhazasai pedig kés6bb az export
oldalon hozhatnak javulast.

Ugyanakkor a nett6é export csak 2023-t6l tudja ismét pozitivan
befolyasolni a novekedést: amig az idei els6 félévben a novekedésre
gyakorolt hatasa még pozitiv volt, addig a harmadik negyedévtdl ez a
hatas negativva valt az eroteljes bels6 kereslet, illetve a feldolgozbipar
nehézségei miatt. Az ellatasi lancok, illetve a nemzetkozi turizmus
helyreadllasaval 2023-ban mar pozitiv novekedési hozzajarulasra

szamitunk.
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Az elmult id6szakban az inflaci6 7 szazalék folé emelkedett. Ehhez
nagyobb részben nemzetkozi tényezok jarultak hozza (novekvd olajar,
energiaar, ellatasi lancok szakadozasa), mig kisebb részben belfoldi
tényezok (erbteljes kereslet, gyenge forintarfolyam, dohanytermékek
jovedéki addjanak emelkedése). A pénzromlas mértéke a kovetkezd
iddszakban lassan mérséklddhet: a 2021-es 5,1 szazalék utan 2022-ben
varhatoan 5,3 szazalékot tesz ki, majd 2023-ban 3,7 szazalékra lassulhat.
Ez tehat azt jelenti, hogy a varakozasaink szerint stabilizalédo kiils6
kornyezet, valamint a szigoribba valo fiskalis és monetaris politika
stabilizalni, illetve mérsékelni tudja majd az aremelkedést. A pénzromlas
kapcsan a legnagyobb kockazatot a magas multbéli inflacié varakozasokba
torténd beéptilése és a nemzetkozi folyamatok alakulasa jelenti. Az elmalt
években megszokottnal magasabb, de historikusan nem kiemelked6
inflaci6 mellett a realbérek tovabbra is novekedni tudnak: becsléstink
szerint 2022-ben 5,7, 2023-ban pedig 6,7 szazalékkal.

A roml6 inflacioés adatok hatasara a jegybank az elmualt fél évben
megkezdte monetaris politikajanak szigoritasat — a folyamatos
kismértékti kamatemelések mellett kivezette nemkonvencionalis
eszkoztarabol az eszkozvasarlasi programokat. Varakozasunk szerint a
szigoritasok a kozeljovoben még folytatdbdhatnak, am a korabbinal mar
lassabb iitemben. A monetaris politika tehat az eddigieknél szigorubb lesz,
de a realkamat még 2022-ben is negativ marad, azaz semmiképpen sem
lesz szigorinak nevezheto.

A fiskalis politika szintén hangnemet valtott: a Pénziigyminisztérium
bejelentése szerint a 2022-re tervezett hiany a koltségvetési torvényben
eredetileg szereplénél 1 szazalékponttal alacsonyabb, 4,94 szazalék lehet.
Ez mindenképpen tidvozlendd, hiszen a mar Gjraindult gazdasag nem
igényel a korabbihoz hasonlé mértékti koltségvetési forrasokat, az
alacsonyabb kiadasok pedig segitik az egyensulyi mutatok (inflacio, folyo
fizetési mérleg, koltségvetési egyenleg) javitasat. Ugyanakkor a
4.9 szazalékos hiany nem tekinthetd tal szigorinak, a novekedés
fenntartasa érdekében az csak fokozatosan mérséklddik. Becslésiink
szerint a koltségvetés hianya 2022-ben a GDP 5,2, mig 2023-ban annak

3,5 szazaléka lehet, a GDP-aranyos allamadoéssag pedig az idei év végére
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becsiilt 79,9 szazalékrol a kovetkezd két év soran 75,0 szazalékig
csokkenhet.

Varakozasaink szerint tehat a magyar gazdasag a jarvanyon tualjutva
folytathatja dinamikus novekedését. Ezt azonban tobb kockazati tényezd
is Ovezi: kérdés példaul, hogy hogyan alakul a jovében a virushelyzet
hazankban és kulfoldon, mikorra allnak helyre az ellatasi lancok, illetve

mi torténik az energiaarakkal.
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4. Szazadvég eldrejelzés’

1. TABLAZAT: 2021. IV. NEGYEDEVI ELOREJELZESUNK

2021 2022 2022 2023 2023

éves I 1. Il IV. éves I II. Il IV. éves
Brutté hazai termék (volumenindex) 6,6 5,0 4.4 53 6,3 53 6,3 5,6 45 2,9 4,8
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 3,3 9,8 6,5 7,0 6,4 7,4 8,2 2,7 1,2 2,8 3,7
Brutté alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex) 8,8 10,9 0,8 56 83 6,4 58 12,6 9,5 2,1 7,5
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 9,8 4.4 7,0 8,2 45 6,0 4.4 46 48 4.4 4,6
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 8,6 7,7 7.8 7,0 39 6,6 33 3,5 3.6 39 3,6

A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard
4,0 1,9 0,8 -0,8 1,7 3,6 23 1,2 -0,5 1,9 4,9

euro)
Fogyasztéiar-index (%) 51 6,8 5,8 51 3,6 53 3.4 34 3,8 4,0 3,7
A jegybanki alapkamat az idészak végén (%) 2,4 3,0 3.4 3,20 3,2 3,2 3,2 320 320 320 3,20
Munkanélkiiliségi rata (%) 4,1 37 36 35 34 3,6 33 32 32 31 32
A brutto atlagkereset alakulasa (%) 8,7 11,5 12,2 11,4 10,1 113 9,3 9,9 111 12,0 10,6
A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban -2,6 -1,9 -1,1
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban -0,8 0,0 1,2
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -7,6 -5,2 -3,5
Allamadéssag a GDP szazalékaban 79,9 78,0 75,0
GDP-alapon szamitott kiils6 kereslet (volumenindex) 5,6 51 4.8 4.4 38 4,5 3,1 2,6 2,3 2,1 2,5
Forras: MNB, KSH, Szazadvég-szamitas
2. TABLAZAT: AZ ELOREJELZESUNK VALTOZASA AZ ELOZO
NEGYEDEVHEZ KEPEST
2022
2021. 09. 2021. 12. valtozas

Bruttd hazai termék (volumenindex) 5,5 5,3 -0,2

A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 5,3 7,4 2,1

Bruttoé alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex) 5,4 6,4 1,0

Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 6,6 6,0 -0,5

Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 4,9 6,6 1,7

A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 10,2 3,6 -6,6

Fogyasztéiar-index (%) 38 5,3 15

A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 2,40 3,20 08

Munkanélkiiliségi rata (%) 3,6 3,6 -01

A brutto atlagkereset alakulasa (%) 10,6 113 07

A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban 2,1 -19 -4,0

Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 3,9 0,0 -39

Az allamhaztartas egyenlege a GDP szazalékaban -5,4 -5,2 02

Allamadéssag a GDP szazalékaban 73,6 78,0 4.4

GDP-alapon szamitott kiilsé kereslet 4.6 4,5 0,0

Forras: Szazadvég-szamitas

1 Készités datuma: 2021. december 20.
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