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JOGI NYILATKOZAT

A jelen kiadvany a Szazadvég Gazdasagkutatd 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

LASSULT A MAGYAR NOVEKEDES A gazdasagi novekedés uniés oOsszehasonlitasban
felemas képet mutat: a 6,1 szazalékos éves alapt

o el meeyadfitian & grades novekedés a masodik legnagyobb volt a

teljesitmény 6,1 szazalékkal haladta 8,0 szazalékos roman érték wutan, azonban a

meg az egy évvel korabbit, negyedéves negyedéves 0,7 szazalék a negyedik

alapon pedig 0,7 szazalékkal nétt a ) L. ..
P ,p g o legalacsonyabbnak bizonyult. Az Eurépai Unio
gazdasag teljesitménye. Ez az adat az

elemzéi  varakozasoknal kedvezgt- Sazdasagi teljesitménye az el6z6 negyedévhez

lenebb. képest 2,1, mig az egy évvel korabbihoz képest
SZIGMA indikatorok 3,9 szazalékkal boviilt, mig az eur6zénaban a két
30 novekedés rendre 2,2, illetve 3,7 szazalék volt. Az
ig iE_elizI:s_ alacsonyabb negyedéves, de magasabb éves magyar
28 *\j\/:\-'v‘\( E_ novekedést részben a magyar gazdasag gyorsabb,
;8 Vi mar a korabbi negyedévekben bekovetkezd

g é % % % § é % ujraindulasa magyarazza.

e S7|GMA CI SZIGMA LEAD

Forrds: Szdzaduég Tovabb folytatédott az inflaci6 gyorsulasa

Magyarorszagon: az aremelkedés atlagos iiteme

. . o
Forint hozamgorbe (%) oktéberben mar 6,5 szazalékot tett ki, amelyhez

4,5

40 tobb tényez6 is hozzajarult: az tizemanyagarak
gé —_/ /; novekedése, amelyet az olajar emelkedése
i(s) j_/_/ magyaraz, a dohanytermékek jovedéki adojanak
3;2 emelése; az emelked6 vilagpiaci energiaarak; a
> 361236 60 120 180 magas kereslet; a gyenge forintarfolyam, illetve a
—zept 28. okt 20. nov 18. hianytermékek aremelkedése. A  maginflacio
Forras: Refinitiv oktoberben 4,7 szazalékot tett ki, mig a nyugdijas

ElSrejelzésiink 2021 arindex 5,7 szazalékot ért el.
(2021. 09. 10.)

GDP valtozasa (%) 7,8

Inflacio (éves atlag, %) 4,7

Bruttod keresetek 8,4

(éves valtozas, %)

EUR/HUF (éves atlag) 353
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2. Gazdasagi attekintés

2.1 Kiils6é kornyezet

A harmadik negyedévben az évesitett negyedéves adatok alapjan az USA
gazdasaga 2,0 szazalékkal n6tt, mikozben az elemzék ennél érdemben gyorsabb,
2,7 szazalékos novekedésre szamitottak. Eves alapon a GDP 4,9
szazalékkal emelkedett, amely, figyelembe véve, hogy tavaly 2,9
szazalékkal esett vissza a gazdasagi teljesitmény éves alapon,
azt jelenti, hogy az USA gazdasaga a 2019-es azonos id6szakhoz
képest kozel 1,9 szazalékkal boviilt. A harmadik negyedévben a
novekedés f6 motorja a fogyasztas és a beruhazasok voltak: elébbi 7,0, mig
utobbi 6,9 szazalékkal nott éves alapon. A kormanyzati kiadasok ezzel szemben
csupan 0,6 szazalékkal novekedtek. Béviilt az USA kiilkereskedelmi forgalma is:
az export éves alapon 5,7, mig az import 13,0 szazalékkal. A kivitelen beliil a
termék- és a szolgaltatasexport azonos mértékben nétt, mig a behozatalon beliil
a termékimport csupan 10,7 szazalékkal emelkedett, a szolgaltatasimport pedig
25,8 szazalékkal. A kiilkereskedelmi mérleg hianya 2012-es aron szamolva a
harmadik negyedévben igy 1 311,7 milliard dollart tett ki, 28,4 szazalékkal

tobbet, mint a megel6z6 év azonos id6szakaban.

A Federal Reserve nem valtoztatott a 0—0,25-0s savban 1évé alapkamatan az
elmdlt id6szakban, annak ellenére sem, hogy az inflacié immar tartésan 5
szazalék felett alakul az USA gazdasagaban. A jegybank a gyors aremelkedést
els6sorban atmeneti tényezbkkel magyarazza: a pandémia és az ujranyitas
nyoman kialakulé kinalati és keresleti egyensulytalansagokkal. Ezzel egyiitt is, a
Fed Ggy itéli meg, hogy a varakozasok tovabbra is 2 szazalékon horgonyzottak. A
novemberi lésen ugyanakkor a Fed Nyilt Piaci Bizottsaga hatarozott az
eszkozvasarlasi programok iitemének lassitasarol: novembertél az allampapir-
vasarlasok havi tuteme 10 milliard dollarral 70, mig a jelzalog fedezet(i
értékpapiroké 5 milliard dollarral 35 milliard dollarra lassul. Decembert6l tovabb
folytatja a Fed az eszkozvasarlasok titemének mérséklését, a két eszkoztipusbol
havonta mar csak 60, illetve 30 milliard dollar értékben tervez vasarolni netto
értelemben. Vagyis novembert6l a Fed megkezdte a monetaris politikajanak
lassu szigoritasat, ugyanakkor a monetaris politika tamogat6 szerepe ezzel nem
sziint meg az USA-ban. A Fed legfrissebb szeptemberi el6rejelzése szerint az

inflacié idén 4,2 szazalékot tehet ki az USA-ban, amely jovore 2,2 szazalékra
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mérséklédhet, mig a GDP az idei 5,9 szazalék utan 2022-ben 3,8, 2023-ban pedig
2,5 szazalékkal néhet. A kiadott box-plot alapjan a Fed dontéshozoéinak fele
jovore sem szamit kamatemelésre, mig a masik fele 1 vagy 2 kamatemelést

val6szinsit.

2.2. SZIGMA indikatoraink

A magyar gazdasag aktualis allapotarél képet adé SZIGMA CI
indikator értéke 2021 oktoberében valtozatlanul negativ volt,
vagyis a gazdasag tovabbra is trend alatti mértékben novekedett.
Az ipar belfoldi értékesitésének volumenindexe havi alapon
mérséklédést (—1,8 szazalék), mig éves alapon novekedést (+7,2
szazalék) mutatott idén szeptemberben. Az exportértékesités ezzel szemben havi
alapon 3,1 szazalékkal nétt, éves alapon ellenben kozel stagnalt (+0,2 szazalék). A
szegmens Uj belfoldi rendelései és export rendelései havi alapon néttek (rendre
+5,4 és +51,2 szazalékkal), éves alapon ugyanakkor elmaradtak az egy évvel
korabbi szintjikt6l (rendre —-5,5 és —6,9 szazalékkal). Az ipar gazdasagi
boviuléshez valdé hozzajarulasa tekintetében kockazatot jelentenek az
alapanyaghiany, az emelked6 energiaarak, a chiphiany, valamint a szallitasi
nehézségek. Az épitdipar ho végi szerzédésallomanya augusztushoz képest 5,5
szazalékkal csokkent, mig 2020 szeptemberéhez képest 12,9 szazalékkal nétt az
idei kilencedik hénapban. A 1étesitend6 j nem lakoépiiletek szama havi szinten

8,2, éves szinten pedig 29,0 szazalékos emelkedést mutatott.

A hazai gazdasag rovidtava teljesitményével kapcsolatos varakozasainkat
kifejez6 SZIGMA LEAD indikator 2022 aprilisaig trend folotti bovilést jelez,
majd azt kovetden az eldrejelzési horizont végéig trend alattit. A német gazdasag
tizleti hangulatvaltozasarol képet ado Ifo Business Climate index oktoberben 1,2
indexponttal csokkent szeptemberhez képest, mig az el6z6 év azonos iddszaki
értékét még 5,5 indexponttal meghaladta. A kiils6 kornyezet esetében is
kockazatot jelentenek az alapanyaghiany, az energiaarak és szallitasi nehézségek,
de az er6sod6 negyedik hullam is rontja a hangulatot. A kiskereskedelmi
forgalom tovabb bévult 2021 szeptemberében, igy az agazat novekedéshez vald
hozzajarulasa pozitiv lehet. Az Eurostat altal mért fogyaszt6i bizalmi index az idei
tizedik hénapban havi szinten 6,4, éves szinten pedig 11,6 indexpontos javulast
mutatott. Az index értéke azonban tovabbra is negativ (-12,1 indexpont), amely
alapjan a szegmens forgalma tovabb novelhet6 a bizalom javitasaval. 2021-re

Osszességében 7 szazalékot kozelitd gazdasagi boviilést valoszinGsitunk.
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1. ABRA: SZIGMA EGYIDEJU (CI) ES ELOREJELZO (LEAD)

INDIKATOROK
3,0
Elérejelzés

2,0

1,0

0.0 \J\/\w”\/ \
-1,0 \/
-2,0
-3,0

15.jan.15. jall6. jan.16. jul17. jan.17. jal18. jan.18. jul19. jan.19. jul20. jan20. jul21. jan21. jul22. jan22. jal.
e SZIGMA CI SZIGMA LEAD

Forras: Szazadvég

2.3. Realgazdasag

2021 harmadik negyedévében a Kozponti Statisztikai Hivatal (KSH) els6
becslése szerint a magyar gazdasag éves bruttdé hazai terméke
6,1 szazalékkal n6tt mind a nyers, mind pedig a szezonalisan és
naptarhatassal kiigazitott adatok alapjan — el6bbi igy 1,3
szazalékponttal elmaradt az elemz6i konszenzustél. A IIL
negyedévben ugyan az el6z6 id6szakokhoz képest lassabb mértékben, de
tovabb folytatodott a gazdasag kilabalasa a koronavirus-jarvany okozta
valsagot kovetden: a gazdasag teljesitménye 0,7 szazalékkal nott az el6z6
negyedévhez képest a szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott és
kiegyensulyozott adatok szerint, ami elmaradt az 1,1 szazalékos

novekedést vard elemzéi konszenzustol.

A szezonalisan kiigazitott adatok alapjan az EU-ban, illetve az
eur6zoénaban is novekedett a GDP az el6z6 év azonos iddszakahoz
viszonyitva (3,9 és 3,7 szazalék). Az Eur6pai Unidban a Magyarorszaginal
nagyobb novekedés csak Romanianal (8,0 szazalék) lathato, mig
Németorszag (2,5 szazalék), Szlovakia (1,3 szazalék) és Bulgaria esetében
(0,4 szazalék) figyelhet6 meg a legkisebb boéviilés a brutté hazai termék

tekintetében 2021 III. negyedévében.
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A gazdasag Gjrainditasanak kovetkeztében a legtobb nemzetgazdasagi ag
termelése kedvezéen alakult. 2021 harmadik negyedévében a turizmuson
beliil a kereskedelmi szallashelyek brutté arbevétele foly6é aron kozel
masfélszeresére (47,0 szazalék) emelkedett, koszonhetben a korlatozo
intézkedések feloldasat kovetden fellendiil6 szallashelykiadasnak. A
kiskereskedelmi forgalom a naptarhatastol megtisztitott adatok alapjan
4,3 szazalékkal haladta meg az el6z6 év azonos id6szakanak értékét, mig az
épitGipari termelési volumen 15,9 szazalékkal, az ipari pedig 5,7
szazalékkal boévilt a harmadik negyedévben. Az ipari termelés volumene
régios oOsszehasonlitasban Pest megyében volt a legmagasabb
(22,0 szazalék), amit Budapest (12,9 szazalék) kovetett. A harmadik
negyedévben ennél kisebb mértékii boviilés volt lathato az ipari termelés
volumenében Dél-Dunantalon (5,4 szazalék), Eszak—Magyarorszégon
(4,1 szazalék) és Eszak-Alfoldon (3,8 szazalék). Csokkent azonban a
volumen Dél-Alf6ldon (4,0 szazalék), valamint Kozép- (-0,2 szazalék) és
Nyugat-Dunantalon (—11,1 szazalék) is az el6z6 év azonos iddszakahoz

viszonyitva.

2. ABRA: GDP-NOVEKEDES 2021 I1I. NEGYEDEVEBEN AZ EU-BAN
(EV/EV, %)
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Megjegyzés: Szezondlisan és naptari hatassal kiigazitott indexek. El6zetes becslés.

Forras: Eurostat

Az ipari termelést tovabbra is visszafogja az alapanyaghiany,

Az alapanyaghiany
tovabbra is
visszafogja az ipari ~ szeptemberben 2,3 szazalékkal csokkent a nyers és

illetve a szallitasi nehézségek, az agazat teljesitménye igy

teljesitményt.
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1,7 szazalékkal a munkanaphatastol megtisztitott adatok szerint az el6z6
év azonos id6szakahoz képest. Augusztushoz képest a mérséklédés 0,3
szazalék volt. Az agazat értékesitése szeptemberben 2,2 szazalékkal
haladta meg az egy évvel korabbit. Ezen belil a belfoldi értékesités 7,0

szazalékos novekedést, az export értékesités pedig stagnalast mutatott.

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

Megjegyzés: Szezondlisan és naptari hatdassal kiigazitott indexek.

Forras: KSH, Szazadvég

Az iparon belill a banyaszat termelése 19,1, az energiaiparé pedig 15,0
szazalékkal boviilt, mig a feldolgozbiparé 3,5 szazalékkal csokkent. A
feldolgozoiparon beliil az egyes alagak eltéré képet mutattak: 8 agazatban
noétt, 1-ben stagnalt, 4-ben pedig csokkent a termelés volumene az el6z6
év azonos id6szakahoz képest. A legnagyobb, 25,9 szazalékos visszaesés a
kiemelked6 sualya jarmutgyartast jellemezte, de 10 szazalék felett esett
vissza a szamitogépgyartas teljesitménye is. A legnagyobb boviilést (28,2
szazalék) a villamos berendezés gyartasa agazat érte el, ezt kovette a
gépgyartas 13,3, és a fémipar 12,3 szazalékos novekedése. A KSH altal
megfigyelt feldolgozoipari agazatok rendelésallomanya 12,4 szazalékkal
haladta meg szeptember végén az egy évvel korabbit. Ezen beliil a belfoldi
rendelésallomany 14,0 szazalékos visszaesést, mig az export
rendelésallomany 14,7 szazalékos boviilést mutatott. Az Gj rendelések
volumene ezzel szemben 6,8 szazalékkal csokkent: a belfoldi Gj

rendeléseké 5,5, az export Gj rendeléseké 7,0 szazalékkal.
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Kedvezbéen alakult az épitdipari termelés

Nétt az épitdipari szeptemberben: az egy évvel korabbihoz képest 14,2,
termelés volumene. mig augusztushoz képest 4,2 szazalékkal nott az agazat
termelése. A két épitményféecsoport épitése az el6zd

évihez képest eltér6 mértékben emelkedett: az épiileteké 21,2, mig az
egyéb épitményeké 6,7 szazalékkal. A harmadik negyedévben folytatédott

az épitbipari arak gyors novekedése: éves alapon 12,8 szazalékkal, mig
negyedéves alapon 4,2 szazalékkal néttek az arak. Az agazat
rendelésallomanya szeptember végén 12,9 szazalékkal volt nagyobb, mint

egy évvel korabban, melyen beliil az épiiletekre vonatkozé szerzédések
volumene 21,4 szazalékkal, az egyéb épitményekre vonatkozoké 7,7
szazalékkal bovilt. Ezzel szemben az Gj szerzédések volumene 16,1
szazalékkal visszaesett. Eltér6 képet mutat ugyanakkor ezen belil a két
épitményfécsoport: az éptiletekre vonatkozd 4j szerzédések volumene

28,4 szazalékra emelkedett, mig az egyéb épitményekre vonatkozoké 34,9

szazalékkal csokkent.
4. ABRA: EPITOIPAR ALAKULASA (2017. JANUAR = 100%)
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Megjegyzés: Szezondlisan és naptdri hatdssal kiigazitott indexek.

Forras: KSH, Szazadvég

2021. szeptemberben a kiskereskedelmi iizletek
5,8 szazalékkal forgalmanak volumene a nyers adatok és a naptarhatastol
emelkedett a
kiskereskedelmi
forgalom volumene.

megtisztitott adatok alapjan egyarant 5,8-5,8 szazalékkal
novekedett az el6z6 év azonos id6szakanak értékéhez

képest. A kiigazitott adatok alapjan 0,7 szazalékos
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emelkedés figyelhet6 meg az el6z6 honaphoz viszonyitva. 2021 kilencedik
hoénapjaban az élelmiszer és élelmiszer jellegi vegyes kiskereskedelmi
uzletek forgalma 3,0 szazalékkal, mig a nem élelmiszertermék jellegt
kiskereskedelmi  tzletekben 8,1 szazalékkal, az lzemanyag-
kiskereskedelemben pedig 8,4 szazalékkal novekedett az értékesités

naptarhatastol megtisztitott volumene 2020 szeptemberéhez viszonyitva.

A csomagkuld6 és internetes szakiizletek forgalma tovabb folytatta az
évek ota tartd dinamikus boviilését szeptemberben is: az el6z6 év azonos
idoszakahoz képest 18,7 szazalékkal emelkedett a naptarhatastol
megtisztitott adatok alapjan. Jelent6ésebb emelkedés lathatdé még a
hasznaltcikk (16,3 szazalék), illetve a textil, ruhazati és labbeli (23,2
szazalék) uzletek forgalmaban. Ezenkiviil a konyv, Gjsag, papiraru (6,6
szazalék), a gyogyszer, gyogyaszati termék (9,8 szazalék), valamint az
illatszer (6,8 szazalék) szakiizletek forgalmaban is atlag feletti novekedés
figyelhet6 meg. A kiskereskedelmi iizletek forgalmanal ugyan kisebb
mértékben, de novekedett még az iparcikk jellegli vegyes (2,1 szazalék),
valamint a szamitastechnika és egyéb iparcikk (4,8 szazalék) iizletek
forgalma. Visszaesett azonban a buator, miuszakicikk (—6,2 szazalék)
kiskereskedelmi tizletek eladasi volumene 2020 szeptemberéhez képest. A
naptarhatastdl megtisztitott adatok alapjan 2021 szeptemberében az
élelmiszer jellegi vegyes tuzletek esetében 3,6 szazalékkal, mig az
élelmiszer, ital, dohanyaru tuzletek esetében 1,4 szazalékkal bovilt a

forgalom az el6z6 év azonos id6szakanak értékéhez képest.
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5. ABRA: KISKERESKEDELMI FORGALOM VOLUMENE (2017.
JANUAR = 100%) ES BIZALMI INDEXE
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Megjegyzés: Szezondlisan és naptari hatassal kiigazitott indexek.

Forras: KSH, Eurostat, Szazadvég

A harmadik negyedévben a foglalkoztatottak szezonalisan

kiigazitott szama megkozelitette a 4 millid 636 ezer fét. Ez a

masodik negyedévhez képest 10 ezer f6s, mig az el6z6 év azonos

id6szakahoz képest kozel 32 ezer f6s novekedést jelent. A

foglalkoztatassal parhuzamosan bovilt az aktivitas is:

negyedéves alapon 3, mig éves alapon kozel 18 ezer fovel a
szezonalisan kiigazitott adatok alapjan. Ennek koszonhetéen a munkanélkiliek
szama 192 ezer f6 ala mérsékl6dott a harmadik negyedév soran, amely a
megel6z6 negyedév adatanal kozel 7, mig a tavalyi azonos id6szak adatanal kozel
14 ezer f6vel alacsonyabb. A munkanélkiiliségi rata igy a harmadik negyedévben
4,0 szazalék volt. Az alkalmazottak szama augusztusban meghaladta a 2 milli6
846 ezer f6t a szezonalisan kiigazitott adatok alapjan, ez az el6z6 havi adatnal
kismértékben, 4 ezer fével alacsonyabb, éves szinten ellenben kozel 192 ezer f6s
novekedést jelent. Az alkalmazottakon beliil a versenyszféraban, a legalabb 5 f6t
foglalkoztatd vallalkozasok korében havi alapon stagnalt a létszam, mig éves
alapon kozel 192 ezer fével nétt. A koltségvetési szféraban ellenben jelentésen, a
nyers adatok szerint havi alapon kozel 37 ezer fovel csokkent az alkalmazotti
létszam. Emogott els6sorban modszertani okok htzédnak meg, augusztustol a
fenntarto-valtason atesett oktatasi intézményeket a KSH a nonprofit szektorban
veszi figyelembe. Ennek megfelelben augusztusban a nonprofit szervezetek

korében az alkalmazotti 1étszam a megel6z6 honaphoz képest kozel 35 ezer fovel
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bovilt. Mérsékelte még a kozszféraban alkalmazottak szamat a kozfoglalkoztatas
is, itt a létszam egy honap alatt ezer fével 83 ezer f6 ala mérséklodott, mig éves

alapon a csokkenés 8 ezer f6 volt.

6. ABRA: MUNKAPIAC ALAKULASA (2016. JANUAR = 0, EZER FO)
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Megjegyzés: Szezondalisan és naptari hatdassal kiigazitott indexek
Forras: KSH, Szazadvég

Az 5 szazalékos Augusztusban a nemzetgazdasagi brutté atlagkereset 8,9
inflacio ellenére a szazalékkal 426,5 ezer forintra emelkedett. Ezen beliil a
realbérek kozel 4 versenyszféraban 7,2 szazalékkal néttek a keresetek,
szazalékkal nottek amely gyorsulast jelent a megel6zé honapokhoz képest,
aUQUSZtUSban° mig a kozszféraban 10,7 szazalékkal. Ez utdbbiban az

orvosi béremelés, a biradk, tgyészek és a bolcsodei
dolgozok illetményemelése jatszott jelentds szerepet, ugyanakkor az adatot
torzithatta a fent jelzett atsorolasbol kovetkezd Osszetételhatas. A nettd
atlagkereset a brutt6 bérekkel megegyez6 titemben, 8,9 szazalékkal 283,6 ezer
forintra emelkedett, mig az adékedvezményeket is figyelembe véve 292,3 ezer
forintra. Ez, az 5 szazalékot kozelité inflacié hatasat is figyelembe véve

visszafogott titema 3,8 szazalékos realbér-novekedést jelent.
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7. ABRA: BRUTTO BEREK ALAKULASA (EVES VALTOZAS, %)
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2.4. Kiulsé egyensuly

Augusztusban a termékek exportja 4,2 szazalékkal, mig importja

R?mlOtt a ) 19 szazalékkal nétt az egy évvel korabbihoz képest az eurdban
kulkereskedelmi szamitott érték alapjan. I[gy a kiilkereskedelmi egyenleg
egyenleg.

passzivuma 751 milli6é eur6 volt, ami az el6z6 évi egyenlegnél 1,1

milliard eurdval kevesebb.

Augusztusban az élelmiszerek esetében az import volumene 0,9
szazalékkal, az exporté pedig 8,9 szazalékkal emelkedett az egy évvel
korabbival osszevetve. Az energiahordozoknal a behozatal 6,6 szazalékkal,
mig a kivitel 8,9 szazalékkal n6tt. A feldolgozott termékek behozatala 9,4
szazalékkal, a kivitele pedig 5,8 szazalékkal lett tobb az egy évvel
korabbihoz képest. A gépek és szallitbeszk6zok importja 6,4 szazalékkal,
exportja pedig 10,0 szazalékkal boviilt.

2021 szeptemberében az export eur6ban szamitott értéke 0,6 szazalékkal
csokkent, mig az import eurdban szamitott értéke 12,0 szazalékkal volt
nagyobb az egy évvel korabbinal. A kiilkereskedelmi egyenleg igy 1,3
milli6 eurdt tett ki, ami az egy évvel korabbinal 1187 milli6 eurdval
kevesebb.
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8. ABRA: KULKERESKEDELMI EGYENLEG (MILLIO EURO)
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Megjegyzés: A 2021. szeptemberi adatok az elsé becslésbdl szarmaznak.

Forras: KSH

A folyo fizetési mérleg egyenlege 2021 szeptemberében —392,8 milli6é eurot tett
ki. Az idei év els6 kilenc hénapjanak egyenlege —1540,2 milli6 eurd, amely
feltlmulja az egy évvel korabbi 2020. januari-szeptemberi —1650,0 milli6 euros

egyenleget.

2.5. Koltségvetési helyzet

Idén oktoberben az dllamhaztartas kozponti alrendszere 2 922,2 milliard forintot

halmozott fel, amelyet a kozponti koltségvetés 2 704,4 és a

2922,2 milliard tarsadalombiztositasi alapok 265,1 milliard forintos hianya,

forint az valamint az elkiilonitett allami pénzalapok 47,3 milliard forintos
allamhaztartas  tobblete adott.

hianya az elsé

o Altalanos forgalmi adobol az év elsé tiz hoénapjaban 17,5
tiz honapban.

szazalékkal (663,2 milliard forinttal) tobb bevétele szarmazott az
allamkasszanak, mint a megel6z6 év azonos id6szakaban. Ehhez a
belfoldi, az import és a dohanytermékek utan fizetett afa emelkedése is
hozzajarult, mig a kiutalasok novekedése fékezbleg hatott. A jovedéki adobodl
szarmazo6 bevételek 4,2 szazalékkal (41,6 milliard forinttal) haladtak meg a 2020.
januar—oktoberi teljesiilésiiket. Ennek hatterében az tzemanyagforgalom
novekedése, a dohanytermékek adomértékének emelése és a magasabb
energiafelhasznalas allt. Néttek a személyi jovedelemadobdl szarmazé bevételek
is, egy év alatt 14,3 szazalékkal (296,8 milliard forinttal). Szocialis hozzajarulasi

adobodl és tarsadalombiztositasi jarulékbol 5,3 szazalékkal (236,4 milliard
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forinttal) folyt be tobb bevétel a koltségvetésbe 2021 januarja és oktobere

kozott, mint a bazisidészakban.

9. ABRA: KOLTSEGVETESI EGYENLEG (JANUAR-OKTOBER,
MILLIARD FORINT)
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Forras: PM

Az unibs programokhoz kothetd bevételek 805,0, mig a kiadasok 1 623,0
milliard forinton zartak az év els6 tiz hoénapjaban. A hazai forrasbol
finanszirozott fejlesztések kozil kiemelenddk a kozati fejlesztések (172,9
milliard forint), a Magyar Falu Program (156,0 milliard forint) és a

kozlekedési agazati programok (153,8 milliard forint).

2.6. Monetaris folyamatok

2021 oktoberében a fogyasztoi arak atlagosan 6,5 szazalékkal néttek az

el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva. Az elmult egy évben a

Oktoberben 6,5
szazalékkal nottek
az arak atlagosan.

szeszes italok, dohanyaruk és az tizemanyagok ara emelkedett
jelent6sebben. A szeszes italok és dohanyaruk ara atlagosan
11,3 szazalékkal, mig az élelmiszereké 5,2 szazalékkal nott az
el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva. A szeszes italok és
dohanyarukon beltl a dohanyaruk ara 17,6 szazalékkal emelkedett 2020

azonos id6szakahoz viszonyitva a jovedékiad6-emelés eredményeként.

Az élelmiszerek 5,2 szazalékos atlagos aremelkedéséhez jelentdsebb

mértékben jarult hozza a baromfihas 9,3 szazalékos, a burgonya
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26,7 szazalékos, az éttermi étkezés 7,9 szazalékos, a munkahelyi el6fizetés
menu étkezés 10,1 szazalékos, valamint a kenyér 8,1 és az étolaj
30,4 szazalékos aremelkedése. Utobbi mogott a repce rekord magas ara all,
amely a kiugréan magasa kinai keresletbdl fakad, Kina ugyanis visszaépiti
az afrikai  sertéspestis altal megtizedelt, jelentés nagysaga
sertésallomanyat, amelynek takarmanyahoz nagy mennyiségben van
sziiksége tobbek kozott repcére is. Visszafogta azonban az élelmiszerek
szarazkolbasz, sonka (—1,4 szazalék) és a sertéshus (—2,4 szazalék) aranak
visszaesése, illetve a friss hazai és déligytimolcs mindossze 1,2 szazalékos

aremelkedése.

Az egyéb cikkek, lizemanyagok ara 13,0 szazalékkal emelkedett
oktoberben az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Ezen beliul a
jarmGuzemanyagok ara 30,7 szazalékkal novekedett, amit els6sorban a

bazishatas, illetve a kereslet-kinalati egyensulytalansagok magyaraznak.

A haztartasi energia atlagos aremelkedése oktéberben 0,6 szazalék volt az
el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva. A haztartasi energian belil a
thzifa ara 5,0 szazalékkal, a széné 4,5 szazalékkal, mig a palackos gazé
2,5 szazalékkal emelkedett egy év alatt. Tovabbra sem valtozott az

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

Oktoberben a szolgaltatasok ara atlagosan 3,7 szazalékkal n6tt, amelyhez
leginkabb a lakbér 4,8 szazalékos, az egészségiigyi szolgaltatas
47 szazalékos, a lakasjavitas, -karbantartas 13,8 szazalékos, a
jarmGjavitas, -karbantartas 8,4 szazalékos, valamint a testapolasi
szolgaltatas 7,8 szazalékos aremelkedése jarult hozza. Mérsékelte a
szolgaltatasok atlagos aremelkedését a szerencsejaték aranak stagnalasa,
valamint kozos koltség 2,4 szazalékos aremelkedése és a telefon, internet

0,2 szazalékos arcsokkenése.

A ruhazkodasi cikkek ara atlagosan 0,9 szazalékkal, mig a tartos
fogyasztasi cikkek ara atlagosan 5,4 szazalékkal novekedett egy év alatt.
Utoébbi esetében az ékszerek ara 10,8 szazalékkal, a szobabutor
12,5 szazalékkal, mig az Gj személygépjarmivek ara 6,9 szazalékkal, a

hasznaltaké pedig 2,5 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 mutatd, a keresletérzékeny inflacié és az indirekt adoktol
sztrt maginflacioé egyarant 4,7—-4,7 szazalékot jelzett oktoberben. A ritkan
valtozo ara termékek inflacioja pedig 5,5 szazalékot mutatott az év tizedik

hoénapjaban.

480 forintos arsapkat kapott a benzin és a gazolaj

November 11-én jelentette be a Kormanyzat, hogy november 15-ét6l a 95-
0s oktanszamu benzin és a dizel ilizemanyagok kereskedelmi arat
3 honapra 480 forint/literben maximalja. A forgalmazékat ugyanakkor a
Kormanyzat nem kompenzalja és az tizemanyagok adoétartalmat sem
mérsékli, igy a kereskeddi arrés mértéke csokken. A Kormanyrendelet
alkalmazasa a veszélyhelyzet idejére vonatkozik, amely viszont jelenleg
januar elejéig tart, igy ha ez nem keriill meghosszabbitasra, akkor az
arsapka is hatalyat vesziti. A 3 hénapos hatarid6 utan a kormanyzat

feltilvizsgalja majd a szabalyozast, igy lehet6sége nyilik az arsapka
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hataridejének kitolasara is, amennyiben az iizemanyagok ara nem
stabilizalodik.

Az arak korlatozasara els6sorban a vilagpiaci folyamatok miatt volt
sziikség, amely kihatassal van a hazai inflaciéra és a gazdasag miikodésére.
A Brent nyersolaj vilagpiaci ara év elején még 50 dollar korul alakult,
ahonnan jalius elejére 75 dollar folé emelkedett. Ezt kovetben egy
minimalis korrekcié utan szeptember kozepétdl kezdett el ismét
emelkedni az olajar, oktOber elejére elérte a 80 dollart, majd oktdber
végén 85 dollar folott tetdzott, hogy aztan az elmult idészakban 80 és

85 dollar kozott alakuljon az arfolyama.

A koolaj vilagpiaci aranak alakulasa a dollar/forint arfolyammal egyttt
kozvetlentuil befolyasolja a hazai tizemanyagok arat, amely a fogyasztoi
kosarban kozel 6 szazalékos sullyal jelenik meg. Az utébbi idészakban a
gyorsuldé hazai inflaciéban is jelent6s szerepe volt az tizemanyagarak
alakulasanak. A termékkor aremelkedése a tavalyi beszakadas nyoman
aprilisig 39,2 szazalékra gyorsult, majd ezt kovetdben jaliusig
19,8 szazalékra lassult, hogy aztan oktoberre ismét 30 szazalék folé
emelkedjen. Ebben ugyanakkor kozrejatszott a bazishatas is, az
tizemanyagok aranak 2020-as alakulasa. Forintban kifejezve a benzin
fogyaszt6i atlagara januarban még 385 forint volt, a dizelé pedig 401,
amely oktoberig 487 és 499 forintra emelkedett a KSH adatai szerint. Egy
év alatt igy a benzin atlagara 113, mig a dizelé 133 forinttal nétt. A
dontést megel6z6en a gazolaj literenkénti ara 512, mig a benziné
506 forinton allt, igy tehat az arsapka az arak kozvetlen csokkenéséhez
vezet. Az aremelkedés azonban nem csak a fogyasztokat, hanem a
vallalatokat is sijtja, esetiikben az tizemanyagarak termelési koltségként
jelennek meg, igy az emelkedésiik vagy aremeléshez vezet vagy csokkenti

a vallalatok jovedelemtermel6 képességét.

Az arsapkaval kapcsolatos részletszabalyok alapjan azok a forgalmazok,
akik az elmualt 3 hénapban is forgalmaztak a rendelet altal érintett
tuzemanyagokat, azokat kotelesek tovabbra is forgalmazni, mig ha nem
forgalmaztak 6ket, akkor esetiikben a prémium tizemanyagra vonatkozik a

fels6 korlat. Tovabba a kereskeddk nem alkalmazhatnak a szokasosnal
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rovidebb nyitvatartasi id6t, valamint az érintett {izemanyagokat
biztositaniuk kell 7 napon beliil nyitvatartasi idében Osszesen legalabb
48 6raban, ellenkezd esetben tizemsziinetet kell hirdetniiik. Uzemsziinet
esetén az ITM minisztere, Palkovics Laszl6 donthet arrél, hogy mely
engedéllyel rendelkez6 tizemeltetd veheti at az adott egységet. A rendelet
betartasat a NAV ellen6rzi, az els6 jogsértés esetén 100 ezer és
3 milli6 forint kozotti birsagot, mig ismételt jogsértés esetén 1 nap és fél

év kozotti iizemsziunetet rendelhet el.

Az EKB Kormanyzoétanacsa és a Fed Nyiltpiaci Bizottsaga is tilésezett az
elmualt id6szakban. Nem valtoztak a kamatkondiciok az eur6zonaban, 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 hatarozé Nyiltpiaci Bizottsaganal (FOMC — Federal Open

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

A régio6s arfolyamok vegyesen alakultak az euréval szemben. A
cseh korona arfolyama 1,2 szazalékot er6sodott, mig a lengyel
zlotyé 1,6 szazalékot gyengult az eurdval szemben az elmult
idoszakban. A 10 éves cseh allampapirhozam 14 bazisponttal
magasabban 2,72 szazalékon, mig a lengyel 10 éves hozam 76

bazisponttal emelkedve 3,48 szazalékon zart.

11. ABRA: A REGIOS ARFOLYAMOK ALAKULASA
(INDULO ERTEK = 100%)
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Forras: Refinitiv

A hazai pénz- és devizapiaci mutatok az elmalt idészakban
Osszességében vegyes képet mutatnak. Az 5 éves
allampapirhozam 87 bazispontot emelkedve 4,06 szazalékon
zart. A forint az eurd6val szemben 0,2 szazalékkal, a svajci
frankkal szemben 2,6 szazalékkal, mig az amerikai dollarral
szemben 2,8 szazalékkal gyengiilt. igy 2021. november 18-an egy eurdért
364 forintot, egy dollarért 320 forintot, mig egy svajci frankért 346
forintot adtak. Az elmualt id6szakban a kulfoldiek kezében 1évo

allamadossag 353 milliard forinttal 4491 milliard forintra csokkent.

Novemberi kamatdontd tilésén a jegybank Monetaris Tanacsa 30
bazisponttal emelte iranyad6 kamatat, igy az alapkamat 2,1
szazalékot tesz ki. A kamatfolyoso6 széleit is 30 bazisponttal
szimmetrikusan felfelé mozgatta a jegybank Monetaris
Tanacsa, igy az egynapos betéti kamatot 1,15 szazalékra, mig
a hitelkamatot 3,05 szazalékra emelte. Az egyhetes betéti
eszkoz kamatat a jegybank az alapkamatnal 40 bazisponttal
nagyobb mértékben, 6sszesen 70 bazisponttal 2,5 szazalékra

emelte. Az effektiv kamat mértékét a jegybank a kamatemelési ciklus

megkezdése 6ta 175 bazisponttal emelte.

A Monetaris Tanacs 2020. majus 4-én inditotta be két programjat: az
allampapirpiac stabil likviditasi helyzetének megteremtése érdekében
allampapir-vasarlasi programot inditott a masodlagos piacon, valamint a
bankrendszer hossza tava forrasellatottsaganak novelése céljabol
Gjrainditotta jelzaloglevél-vasarlasi programjat. A 3000 milliard forintos
fels6 limit kozelébe emelkedett jegybanki allampapirallomanyt illetéen
2021. novemberi tilésén a hazai jegybank Monetaris Tanacsa fenntartotta
azt a dontését hozta, hogy a heti vasarlasi limit 40 milliard forint. A heti
vasarlasok kovetkezd6 negyedévre meghatarozott célmennyiségének
modositasar6l legkozelebb a decemberi kamatdont6é tilésen hataroz. A
jegybank tovabba nem értékesiti allampapirallomanyat, azt annak
lejarataig tartja. A Monetaris Tanacs célja az tovabba, hogy a rovid oldali

kamatok minden szegmensben az jegybank szamara optimalis szint
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kornyékén alakuljanak. Ezt figyelembe véve a jegybank novemberi tilésén

a forintlikviditast nyajté swapeszkozét kivezette.

Az elmult hénapban az allampapirok piacan, a masodpiaci hozamgorbén a
rovidebb futamidéknél a hozam 123 és 140 bazispont kozotti mértékben
nott. igy a 3 hénapos 2,46 szazalék, a 6 honapos 2,66 szazalék, mig az 1
éves 2,77 szazalék volt november 18-an. A 3 éves hozam 123 bazisponttal
emelkedett és 3,83 szazalékos volt. Az 5 éves id6tavon 83 bazispontos,
mig a 10 éves id6tavon 28 bazispontos emelkedést, mig a 15 éves tavon
pedig 8 bazispontos csokkenést mutatnak a hozamok az el6z6 hénaphoz
képest. A harom hozam igy rendre 4,06, 4,11, illetve 4,22 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 allampapirb6l 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 inflaciokovetd 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 id6északban nem volt nagy nemzetkozi hitelminésitének
meghirdetett idépontja a magyar allamadobssag a kockazati besorolas
modositasara, megerésitésére. A magyar allamadéssag besorolasa
valtozatlanul jelenleg tehat az alabbi: a Moody’s-nal BaaZ2 stabil kilatasa, a
S&P-nél BBB stabil kilatasta, mig a Fitch-nél is BBB stabil kilatasua.
Mindharom nagy nemzetkozi hitelmindsiténél tehat a magyar
allampapirok kockazati besorolasa a befektetésre javasolt kategoria

legalsoé szintje felett van egy kategoriaval.
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12. ABRA: A FORINT HOZAMGORBE ALAKULASA (%)
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Forras: AKK, Szazadveég
A vallalatok A vallalatok netté6 forinthitel torlesztése a szezonalisan
forinthitel- kiigazitott adatok alapjan 2021 szeptemberében 48,6 milliard
élloménya forint volt. A nettdé devizahitel felvétel 52,9 milliard forintot
csokkent tett ki az év kilencedik hoénapjaban, vagyis emelkedett a
bl
devizahitel- vallalati devizahitel allomany, azaz az arfolyamkockazati

alloma nya nétt. kitettség. A teljes nettdé hitelfelvétel, igy a szezonalisan
kiigazitott adatok alapjan szeptemberben 33,9 milliard forintot
tett ki. Az eurdézona vallalati hitelfelvétele 2021. év

szeptemberében 18,737 milliard euros volt.

13. ABRA: VALLALATI HITELFELVETEL (MILLIARD FORINT)
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Forras: MINB, EKB, Szazadvég

Szeptemberben a foly6szamlahiteleken feliili brutt6 forinthitel-kihelyezés 83,3

milliard forintot tett ki, ami 5,7 milliard forinttal kisebb az el6z6 havi értéknél.
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Az Gjonnan nyujtott eurdhitelek osszege 17,4 milliard forint volt, amely 12,6

milliarddal alacsonyabb az augusztusi adathoz képest.
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3. Szazadvég elérejelzés?

1. TABLAZAT: 2021. III. NEGYEDEVI ELOREJELZESUNK

2020 2021 2021 2022 2022
éves I 1. Il IV. éves l. Il. . V. éves
Brutté hazai termék (volumenindex) -5,0 -21 17,9 7.7 7,5 7,8 6,8 53 50 4,9 5,5
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) -2,5 -48 10,6 87 6,2 52 88 47 37 4,1 53
Brutt6 alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex) -7,3 -0,1 8,3 16,2 153 9,9 12,7 22 31 36 54
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) -6,8 33 33,0 56 55 11,9 52 7,9 7,2 59 6,6
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) -44 11 234 59 54 9,0 52 53 51 4,0 4,9
zul:i;;kereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard 5.8 26 10 18 20 7.5 30 19 26 27 102
Fogyasztéiar-index (%) 3,3 3,2 5,2 4,9 54 4,7 44 39 36 34 38
A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 0,6 0,6 0,9 1,8 21 2,1 2,1 2,1 24 24 2,4
Munkanélkiiliségi rata (%) 4,2 45 41 38 37 4,0 38 37 35 35 36
A brutté atlagkereset alakulasa (%) 9,7 9,3 7,2 88 81 84 9,6 10,9 107 11,3 106
A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban -0,1 1,0 2,1
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 1,9 2,7 3,9
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -8,1 -7,2 -54
Allamadéssag a GDP szazalékaban 80,4 77,2 73,6
GDP-alapon szamitott kiils6 kereslet (volumenindex) -5,0 -21 17,9 7.7 7,5 7,8 6,8 53 50 4,9 5,5
Forras: MNB, KSH, Szazadvég-szamitas
2. TABLAZAT: AZ ELOREJELZESUNK VALTOZASA AZ ELOZO
NEGYEDEVHEZ KEPEST
2021 2022
2021. 06. 2021. 09. valtozas  2021.06.  2021. 09. valtozas
Bruttd hazai termék (volumenindex) 5,8 7,8 1,9 47 5,5 08
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 3,7 5,2 1,5 53 5,3 01
Bruttoé alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex) 7,2 9,9 2,8 8,3 5,4 -29
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 11,9 11,9 0,0 6,3 6,6 03
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 9,7 9,0 -08 5,7 4,9 -08
A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 7.9 7,5 -04 9,2 10,2 1,0
Fogyasztéiar-index (%) 39 4,7 08 3,5 3,8 03
A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 1,20 2,10 0,9 1,5 2,40 0,9
Munkanélkiiliségi rata (%) 4,0 4,0 0,0 3,6 3,6 01
A brutto atlagkereset alakulasa (%) 9,4 8,4 -1,1 10,3 10,6 04
A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban 0,6 1,0 04 0,8 2,1 13
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 2,5 2,7 02 2,9 3,9 1,0
Az allamhaztartas egyenlege a GDP szazalékaban -7.9 -7,2 07 -6,1 -5,4 07
Allamadéssag a GDP szazalékaban 80,1 77,2 -29 79,6 73,6 -6,0
GDP-alapon szamitott kiilsé kereslet 4,2 5,1 0,9 4.4 4,6 0,2

Forras: Szazadvég-szamitas

1 Készités datuma: 2021. szeptember 10.
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