MONITOR

2021. aprilis
Szazadvég Gazdasagkutato Zrt.




SZAZADVEG GAZDASAGKUTATO ZRT. - HAVI MONITOR @ SzAzapvEG

1. 0SSZEFOGLALG .....cecvereeeereencreeecrerennesesesesessesesssesessasesnnes 2
2. Gazdasagi attekintés............cccccveeerennen.. 3
Z.1. Kulsé kornyezet 3
Z.2. SZIGMA indikatoraink 4
Z.3. Realgazdasag 5
Z.4. Kilsé egyensuly 10
1.5. Koltségvetési helyzet 11
Z.6. Monetaris folyamatok 14
3. Szazadvég elorejelzeés ........cceveevurecerceneeneee 21

JOGI NYILATKOZAT

A jelen kiadvany a Szazadvég Gazdasagkutato Zrt. szellemi terméke, melyet kiils6
személyek altal szolgaltatott adatok alapjan tajékoztato jelleggel allitott dssze
partnerei részére. Ennek megfeleléen a kiadvanyban foglalt megallapitasok,
elérejelzések nem szamitanak szakmai vagy egyéb tandcsadasnak, a Szdazadvég
Gazdasagkutatd Zrt. semmilyen felelésséget nem vdllal az azokon alapuld

déntések eredményességéeért.
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1. Osszefoglald

3,7 SZAZALEKRA GYORSULT AZ
INFLACIO

Marciusban a pénzromlas iiteme az
el6z6 havi 3,1 szazalék utan

3,7 szazalékra novekedett, amelyet
részben bazishatasok, az olajarak
tavalyi csokkenése magyaraznak. Az
alapfolyamatokat leiré maginflacio
3,9 szazalékon allt.

SZIGMA indikatorok
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El6rejelzésiink 2021

(2021. 03. 18.)

GDP valtozasa (%) 4,0
Inflacio (éves atlag, %) 3,5
Bruttod keresetek 4,7

(éves valtozas, %)

EUR/HUF (éves atlag) 365

Az egyes termékcsoportok koziil éves alapon az
élelmiszerek ara 2,7, a szeszes italoké és
dohanyaruké 10,3, a szolgaltatasoké 1,3, a haztartasi
energiaé 0,3, mig a tartés fogyasztasi cikkeké
3,6 szazalékkal n6tt, mikozben a ruhazkodasi cikkek
1,8 szazalékkal olcsoébbak lettek. Az tizemanyagok

ara 17,7 szazalékkal emelkedett.

A kiskereskedelmi iizletek forgalma februarban
5,9 szazalékkal mérséklodott az el6z6 év azonos
idészakahoz képest, mig az el6z6 hoénaphoz
viszonyitva 1,2 szazalékkal csokkent. Ezen beliil az
élelmiszer és élelmiszer jelleg(i vegyes kereskedelem
3,5 szazalékkal esett vissza, mig a nem
élelmiszertermék jellegti kereskedelem
3,3 szazalékkal, a gépjarmii-iizemanyag forgalom
pedig 10,4 szazalékkal mérsékl6édott az egy évvel

ezelotti értékhez képest.

A koltségvetési torvény 2020. jaliusi elfogadasa 6ta
jelent6sen valtozott a makrogazdasagi kornyezet, igy a
kormanyzat a koltségvetési torvény modositasat
javasolta a Parlamentnek. A moédositas nyoman
meghatarozott hianycél az eredeti 2,9 szazalék helyett
7,5 szazalék, mig az allamadéssag a GDP
79,9 szazalékara csokken. A gazdasagi novekedés
4,3 szazalék, mig az inflacié 3,6 szazalék lehet 2021-
ben, mik6zben az eredeti tervezet készitésekor még

csak 3,0 szazalék volt a prognozis.
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2. Gazdasagi attekintés

2.1.Kiils6é kornyezet

Marciusban havi alapon 0,6, mig éves alapon 2,6 szazalékkal emelkedtek a
fogyaszt6i arak az USA-ban. Az elemz6k ennél mérsékeltebb 0,5, illetve 2,5
szazalékos aremelkedésre szamitottak. Az inflacio emelkedésében
els6sorban az olajarak emelkedése nyoman novekvo
tizemanyagarak jatszottak kozre. Ezen termékkor esetében havi
szinten 9,1, mig éves alapon 22,5 szazalékos aremelkedést
regisztraltak. Erdemi, 4,1 szazalékos emelkedést mutattak éves
alapon emellett az energia szolgaltatasok (elektromos aram és gaz),
de atlag feletti iitemben novekedtek az élelmiszerarak is (3,5 szazalék). Az egyéb
termékek ara ugyanakkor csak 1,7 szazalékkal n6tt atlagosan, ezen beliil is példaul
a ruhazkodasi cikkek arai 2,5 szazalékkal, mig az egészségiigyi termékeké 2,4
szazalékkal csokkent. Atlag alatti titemben, 1,6 szazalékkal néttek a szolgaltatasok
arai is. Ezen belluil a szallaskoltségek 1,7, az egészségligyi szolgaltatasok 2,7
szazalékkal dragultak, mig az wutazasi szolgaltatasok arai 1,6 szazalékkal

mérséklodtek.

Az ipari termelés volumene februarban 1,1 szazalékkal volt alacsonyabb az
Eurépai Uniéban, mint a megel6z6 év azonos id6szakaban. Az eur6zéna esetében
ennél nagyobb 1,6 szazalékos visszaesést regisztraltak. Havi alapon el6bbi
esetében 0,9, mig utodbbi esetében 1,0 szazalékkal esett a termelés volumene. Az
Eurépai Unidban éves alapon a koztes termékek termelése 0,5, mig a tartos
fogyaszt6i termékeké 2,4 szazalékkal emelkedett, ellenben az energiatermelés 1,5,
a tokejavaké 2,4, mig a nem tartés fogyasztéi termékeké 3,8 szazalékkal
mérséklédott. A 24 adatot szolgaltatd tagorszag koziil 10 esetében nétt az ipari
termelés. Irorszagban 41,4, Litvaniaban 9,7, Finnorszagban 5,6, mig
Horvatorszagban 5,0 szazalékkal. Ezzel szemben Maltan 10,9, Esztorszégban 8,9,
Franciaorszagban 6,4, mig Németorszagban 6,0 szazalékkal esett vissza az ipari
termelés. A visegradi orszagok koziil egyediil Csehorszagban csokkent az ipari
termelés 2,6 szazalékkal, mig Szlovakiaban 1,1, Magyarorszagon 3,9,
Lengyelorszagban pedig 4,3 szazalékos boviilést regisztraltak februarban éves

alapon.
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2.2. SZIGMA indikatoraink

A magyar gazdasag aktualis allapotarol képet adé SZIGMA CI indikator 2021
harmadik hoénapjaban valtozatlanul negativ értéket vett fel,
vagyis a magyar gazdasag tovabbra is trend alatti mértékben
boéviilt. Az ipar belfoldi és exportértékesitése is novekedett 2021
februarjaban az el6z6 év azonos honapjahoz képest, rendre 4,2 és
4,1 szazalékkal, mig havi alapon 4,0, illetve 3,0 szazalékos

emelkedést mértek. Az Gj belfoldi és exportrendelés volumene is éves alapon

novekedést mutatott: 2020 februarjahoz képest 7,9, valamint 3,8 szazalékos

emelkedés tortént. Ellenben havi alapon el6bbiben érdemi boévilést (15,6

szazalék), mig utdbbiban mérséklédést (7,8 szazalék) mértek. Az agazat kilabalasat

érdemben meghatarozza majd a jarmigyartast sajté chiphiany, illetéleg a kiils6
kereslet alakulasa. Az épitdipar ho végi szerz6désallomanya az idei év februarjaban
kismértékben, 0,4 szazalékkal haladta meg az egy évvel korabbi szintjét, mig havi
alapon 8,3 szazalékos csokkenést regisztraltak. A 1étesitendd Gij nem lakdépiiletek
szama havi alapon érdemi bévilést mutatott 2021 februarjaban (+18,8 szazalék),

ellenben éves alapon jelent6s visszaesést mértek (—17,8 szazalék).

A hazai gazdasag rovidtavu teljesitményével kapcsolatos varakozasainkat kifejezd
SZIGMA LEAD indikator az év végéig trend alatti vagy ahhoz kozeli béviilést
valoszintsit. A német gazdasag tizleti hangulatvaltozasarol képet ado Ifo Business
Climate index 2021 marciusaban havi és éves alapon is javulast mutatott: 2021
februarjahoz képest 3,9, 2020 marciusahoz képest pedig 9,9 indexponttal n6tt az
értéke. Ezek alapjan a német vallalkozasok hangulata jelent6sen javult.
Osszességében a kiilsé kornyezet akkor jarulhat hozza pozitivan a kibocsatashoz,
ha a jarvany elleni védekezés sikeres lesz. A kiskereskedelmi forgalom, els6sorban
a tavaly februari felvasarlasi laz eredményeképp, az idei masodik hénapban 5,9
szazalékkal elmaradt az el6z6 évi szintjétdl, de a havi alapt mérsékl6dés alapjan a
korlatozasok és az allasvesztés is indokolta. A kiskereskedelem novekedést
tamogato szerepe csak akkor térhet vissza az idei évben, ha a korlatozasok
feloldasra kertilnek és a jovedelmi helyzet javulasnak indul. Az Eurostat altal mért
fogyaszt6i bizalmi index bar havi alapon 4,7 indexponttal javult, de éves alapon
tovabbra is elmaradt a 2020. marciusi szintjétél (-12,8 indexpont). Az index
negativ értéke alapjan a bizalom helyreallitasa sziikséges a szegmens forgalmanak
béviiléséhez. Osszességében az idei évben 4,0 szazalékkal béviilhet a gazdasag,

amennyiben a korlatozasok feloldasa a kozeljovében megvalosul.
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1. ABRA: SZIGMA EGYIDEJU (CI) ES ELOREJELZO (LEAD)
INDIKATOROK
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2.3. Realgazdasag

Februarban az ipari termelés volumene 1,9 szazalékkal haladta

Februarban meg az egy évvel korabbit a nyers és 3,9 szazalékkal a
1,9 szazalékkal munkanaphatastél megtisztitott adatok szerint. Az el6z6
nétt az ipar hoénaphoz képest termelés 4,8 szizalékkal emelkedett, amit a
kibocsatasa. chip-hiany enyhiilése magyaraz. Az ipar értékesitése éves alapon

2,3 szazalékkal volt nagyobb, mint egy évvel korabban, melyen
belill a belfoldi értékesitések 2,6, mig az export értékesitések 2,1 szazalékkal

boéviltek.

2. ABRA: IPARI TERMELES ES ERTEKESITES ALAKULASA
(2017. JANUAR = 100%)
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Megjegyzés: Szezondlisan és naptari hatassal kiigazitott indexek.

Forras: KSH, Szazadvég

Az ipar egyes agazatai koziil a banyaszat teljesitménye 35,9 szazalékkal
visszaesett, mig a feldolgozbiparé 1,7, az energiaiparé pedig 7,7 szazalékkal haladta
meg az egy évvel korabbit. A feldolgozbipar egyes alagai koziil a legnagyobb
novekedést (35,7 szazalék) a villamos berendezés gyartasa agazat érte el, ezt
kovette a szamitogépgyartas 9,8 és a kokszgyartas, koéolajfeldolgozas 9,6
szazalékos teljesitménybéviilése. A legnagyobb visszaesés (15,7 szazalék) a
textilipart és a jarmugyartast (6,6 szazalék) jellemezte. A feldolgozéiparon beliil a
kiemelt agazatok rendelésallomanya 1,2 szazalékkal haladta meg az egy évvel
korabbit, melyen belil a belfoldi rendelések 12,0, az export rendelések pedig 0,6
szazalékkal novekedtek. Az el6z6 két honap csokkenése utan februarban az Gj
rendelések volumene 4,3 szazalékkal nétt éves alapon. Ezen beliil a belf6ldi Gj
rendelések volumene 7,9 szazalékkal, mig az export Gj rendeléseké 3,8 szazalékkal

haladta meg az egy évvel korabbit.

Kedvezétlentl alakult az épitéipar teljesitménye februarban:
éves alapon 16,1, mig havi alapon 11,7 szazalékos visszaesést
mért a KSH. A csokkenésben a koronavirusnak lehetett
szerepe, hiszen a rendelésallomany ingadozasa azt nem
indokolja. Mindkét épitményfécsoport épitése hasonlo
utemben csokkent éves alapon: az épiileteké 16,7, az egyéb
épitményeké 15,0 szazalékkal. Az agazat teljes szerz6désallomanya alig valtozott,
mindossze 0,4 szazalékkal novekedett az el6zd évihez képest. Ezen belil az
éptliletekre vonatkozo szerzédésallomany 2,7 szazalékkal emelkedett, mig az egyéb
épitményekre vonatkoz6 1,0 szazalékkal csokkent egy év alatt. Jelent6sen, 29,4
szazalékkal visszaesett ugyanakkor az (j szerzddések volumene. Ezen beliil az
épliletekre vonatkozd Gj szerzédések volumene 25,4 szazalékkal, az egyéb

épitményekre vonatkozoké pedig 33,6 szazalékkal esett vissza.
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5,9 szazalékkal

3. ABRA: EPITOIPAR ALAKULASA (2017. JANUAR = 100%)
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Megjegyzes: Szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek.

Forras: KSH, Szazadvég

2021. februarban a kiskereskedelmi tiizletek forgalmanak

volumene a tavaly februar végén tapasztalt panikvasarlasi

csokkent a
kiskereskedelmi

forgalom volumene.

hullam eredményeként a nyers adat szerint 5,6, mig a
naptarhatastol megtisztitott adatok szerint 5,9 szazalékkal
maradt el az el6z6 év azonos idbszakanak értékétodl. A
kiigazitott adatok alapjan 1,2 szazalékos mérséklddés
figyelhet6 meg az el6z6 honaphoz viszonyitva. 2021 masodik hénapjaban az
élelmiszer és élelmiszer jellegli vegyes kiskereskedelmi tizletek forgalma 3,5
szazalékkal csokkent, mig a nem élelmiszertermék jellegi kiskereskedelmi
uzletekben 3,3 szazalékkal, az tizemanyag-kiskereskedelemben pedig 10,4
szazalékkal esett vissza az értékesités naptarhatastol megtisztitott volumene 2020

februarjahoz viszonyitva.

A csomagkiild6é és internetes szakuizletek forgalma tovabb folytatta az évek 6ta
tarté dinamikus boviilését februarban is: az el6z6 év azonos id6északahoz képest
25,6 szazalékkal emelkedett a naptarhatastol megtisztitott adatok alapjan.
Jelent6s visszaesés lathato azonban a hasznaltcikk (—27,6 szazalék), a konyv Gjsag,
papiraru (—30,1 szazalék), a bator, miiszakicikk (18,2 szazalék), valamint a textil,
ruhazati és labbeli izletek forgalmaban (—13,6 szazalék). Ezenkivil még a
szamitastechnika és egyéb iparcikk (—15,4 szazalék), az illatszer (—9,6 szazalék),
valamint gyogyszer, gyogyaszati termék szakiizletek forgalmaban is csokkenés
figyelhet6 meg (—14,2 szazalék). Novekedett azonban az iparcikk jellegi vegyes
kiskereskedelmi iizletek eladasi volumene 2020 februarjahoz képest (0,8 szazalék).

A naptarhatastél megtisztitott adatok alapjan 2021 februarjaban az élelmiszer
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jellegi vegyes iizletek esetében 2,6 szazalékkal, mig az élelmiszer, ital, dohanyaru
uzletek esetében 1,6 szazalékkal mérséklodott a forgalom az el6z6 év azonos

id6szakanak értékéhez képest..

4. ABRA: KISKERESKEDELMI FORGALOM VOLUMENE (2016.
JANUAR = 100%) ES BIZALMI INDEXE
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Megjegyzes: Szezonalisan és naptari hatdassal kiigazitott indexek.

Forras: KSH, Eurostat, Szazadvég

2021 februarjaban a foglalkoztatottak szezonalisan kiigazitott szama 4 millié 561
ezer fon allt. Ez havi alapon 3 ezer f6s novekedést jelent, ugyanakkor a 1étszam
még mindig 60 ezer fével elmarad a 2020 azonos id6szakaban
mért szintjéhez képest. Visszaesést mutatott ugyanakkor az
aktivak szezonalisan kiigazitott 1étszama, amely egy honap alatt
15 ezer f6vel csokkent, mig az el6z6 év azonos idGszakahoz
képest a mérséklodés 12 ezer fot tett ki. Ennek koszonhetéen
egy honap alatt a munkanélkiiliek szama 18 ezer fével 219 ezer
f6 ala esett, amely 4,5 szazalékos munkanélkiiliségi ratat jelent.
Ugyanakkor a munkanélkiliek szezonalisan kiigazitott szama az idei év masodik
hoénapjaban tobb mint 48 ezer fovel volt magasabb, mint egy évvel korabban. A
legalabb 5 f6t foglalkoztatd vallalkozasok, a koltségvetési szervek, valamint a
foglalkoztatas szempontjabol jelentés nonprofit szervezetek korében a teljes
munkaidében alkalmazasban allok szama januarban a szezonalisan kiigazitott
adatok alapjan a megel6z6 honaphoz képest kozel 8 ezer fével emelkedett, mig az
el6z6 év azonos id6szakahoz képest 51 ezer fével csokkent. A havi boviilés
legnagyobb részben, mig az éves visszaesés teljes mértékben a versenyszférahoz

kothetd, ahol a teljes munkaidés alkalmazotti 1étszam decemberhez képest kozel

8.oldal [l



SZAZADVEG GAZDASAGKUTATO ZRT. - HAVI MONITOR '@’ SzAzapvEG

6 ezer fovel bovilt, mig 2020 januarjahoz képest 56,0 ezer fével csokkent. A
koltségvetési szféraban ezzel szemben havi alapon kozel 2, mig éves alapon kozel
5 ezer f6s novekedést mutatnak az adatok. A kozfoglalkoztatas keretében
dolgozék szama januarban 88 ezer {6 alatt volt, ez havi alapon 2, mig éves alapon

kozel 6 ezer f6s csokkenést jelent.

5. ABRA: MUNKAPIAC ALAKULASA (2016. JANUAR = 0, EZER FO)
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Megjegyzés: Szezondlisan és naptari hatassal kiigazitott indexek
Forras: KSH, Szazadvég

A nemzetgazdasagi bruttoé atlagkereset a munkaltatok teljes korénél, a teljes
allasban foglalkoztatott alkalmazottak vonatkozasaban januarban 9,2 szazalékkal

398,2 ezer forintra emelkedett, mig a median kereset ennél lassabb titemben nott,

8,5 szazalékkal 319,1 ezer forintra. A béremelkedés a

Januarban 9,2 koltségvetési szféraban volt jelentdsebb (13,3 szazalék), mig a
szazalékkal nott versenyszféraban a legalabb 5 fét foglalkoztaté vallalkozasok
az atlagbér. korében mérsékeltebb (8,5 szazalék). A bérdinamikaban
valtozatlanul az 6sszetételhatasnak lehetett kiemelked6 szerepe,

amely az alacsony keresetiiek elbocsatasa eredményez, illetve a

koltségvetési szféraban az egészségligyet érintd bérrendezések

szerepét kell kiemelni. Ugyanakkor mivel a Versenyszféra és a Kormany Allando
Konzultaciés Féruma csak januarban tudott megallapodni a 2021-es
minimalbéremelés mértékérdl, igy a 4 szazalékos emelés hatasa majd csak
februartol jelentkezik az adatokban. A nettd atlagkereset januarban a legalabb 5

fot foglalkoztatd vallalkozasok, a koltségvetési intézmények, valamint a non-
profit szervezetek korében 273,3 ezer forint volt, 9,5 szazalékkal tobb mint egy

évvel korabban, mig a kedvezményeket is figyelembe véve 280,5 ezer forint.
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6. ABRA: BRUTTO BEREK ALAKULASA (EVES VALTOZAS, %)
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2.4, Kulsé egyensuly

Januarban a termékek exportja 5,2 szazalékkal, mig importja 10,0 szazalékkal
csokkent az egy évvel korabbihoz képest az eurdban szamitott érték alapjan. Igy a
kiilkereskedelmi egyenleg 855 millié eur6 volt, ami az el6z6 évinél 443

Februarban millié euréval tobb.

kismertékben  januarban az élelmiszerek esetében az import volumene 9,9 szazalékkal,
nétt az az exporté pedig 5,1 szazalékkal csokkent az egy évvel korabbival
export és az osszevetve. Az energiahordozoknal a behozatal 29,0 szazalékkal, mig a
import is. kivitel 3,4 szézalékkal mérseklédott. A feldolgozott termékek
behozatala 5,4 szazalékkal lett kevesebb, a kivitele pedig 1,8 szazalékkal

lett tobb az egy évvel korabbihoz képest. A gépek és szallitdeszkozok importja 5,6

szazalékkal, exportja pedig 5,3 szazalékkal mérséklodott.

2021 februarjaban az export eurd6ban szamitott értéke 0,8 szazalékkal, mig az
import eurdban szamitott értéke 3,9 szazalékkal nagyobb volt az egy évvel
korabbinal. A kiilkereskedelmi egyenleg igy 856 milli6 eurét tett ki, ami az egy

évvel korabbinal 255 millié eurdval kevesebb.
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7. ABRA: KULKERESKEDELMI EGYENLEG (MILLIO EURO)

11000 -
10000 - ; ' 1000
9000 - | l l ’Ih
(TR / 500
" v
8000 - [ v
0
7 000
6 000 -500
5000 -1000

2017. jan. 2017. jul. 2018. jan. 2018. jul. 2019. jan. 2019. jul. 2020. jan. 2020. jul. 2021. jan.

I Behozatal I Kivitel Egyenleg (jobb tengely)

Megjegyzés: A 2021. februdri adatok az elsé becslésbél szarmaznak.

Forras: KSH

A foly6 fizetési mérleg egyenlege 2021 februarjaban 34,4 milli6 euré6t tett ki. Az
idei év els6 két honapjanak egyenlege 115,7 milli6 eur6 alulmulja az egy évvel

korabbi 2020. januari-februari 539,0 milli6 eurés egyenleget.

2.5. Koltségvetési helyzet

2021 marciusanak végén az allamhaztartas kozponti alrendszere 1 144,1 milliard
forint deficitet halmozott fel. Ennek hatterében a kozponti
1144,1 milliard  koltségvetés 943,0, az elkiilonitett allami pénzalapok 18,4, valamint
forint az a tarsadalombiztositasi alapok 182,7 milliard forintos hianya
allamhaztartas  hazédott meg.
hianya.
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8. ABRA: KOLTSEGVETESI EGYENLEG (JANUAR-MARCIUS,
MILLIARD FORINT)
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Az altalanos forgalmi adobdl szarmazé bevételek 6,0 szazalékkal (67,5 milliard
forinttal) haladtak meg a 2021. januar—marciusi idészakban az egy évvel korabbi
teljestilésiiket. A novekedéshez a belfoldi, a dohanytermék és az import utan
fizetett afabevételek emelkedése is hozzajarult, mig fékezbleg hatott ra a kkv-k
esetében alkalmazott rovidebb afa-visszaigénylési hataridé a kiutalasok
novekedése révén. A jovedéki adobol szarmazd bevételek kismértékben, 0,7
szazalékkal (1,8 millidrd forinttal) elmaradtak 2020. marcius végi halmozott
szintjuikt6l, koszonhetben féleg az tizemanyag-forgalom csokkenésének, valamint
a 2020. év végi készletezésnek és az adomérték-emelésnek. Személyi
jovedelemadobodl 7,7 szazalékkal (48,5 milliard forinttal) tobb bevétele szarmazott
az allamkasszanak, mint 2020 els6 harom honapjaban, mig a szocialis hozzajarulasi
adobol és a tarsadalombiztositasi jarulékbol szarmazé bevételek 2,1 szazalékos
(28,8 milliard forintos) elmaradast mutattak a bazisid6szaki teljestilésiikh6z

képest.

Az uni6s programokhoz kéthetd bevételek az év els6 harom hoénapjaban 150,6
milliard forintot tettek ki, mig ezekhez kothet6en 615,6 milliard forint
el6finanszirozasa tortént meg. A jarvany elleni védekezéshez kotheté kiadasok
marcius végi Osszege 342,8 milliAird forinton zart, tovabba kiemelendd az
intézkedések kozil az dgazati bértamogatas és a munkaltatdi adokedvezmények

meghosszabbitasa. A hazai forrasbol megvalosuld fejlesztések esetében 80,1
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milliard forintot forditottak versenyképesség-novel6 tamogatasokra, 60,2 milliard

forintot vasuti fejlesztésekre, illetoleg 57,5 milliard forintot kozuti fejlesztésekre.

Modositottak a 2021-es koltségvetést

A 2020. jalius 3-an elfogadott 2021. évi koltségvetés még a koronavirus-jarvany
gyorsabb lefutasaval és a gazdasag iitemesebb helyreallasaval szamolt. Azonban a
koltségvetési torvény elfogadasa oOta lezajlott masodik hullam és elindult
harmadik hullam, az ezek megfékezését célzo intézkedések vilagossa tették, hogy
elhiz6d6 kilabalassal és lassabb fiskalis konszolidaciéval kell szamolni. Ennek
fényében sziikségessé valt az idei évre vonatkozd koltségvetési torvény

modositasa, melynek benyutjtasara aprilis 20-an kertilt sor.

A 2020-as tényadatok, a mar meghozott intézkedések, valamint a 2021-2027-es
uniés koltségvetési ciklus forrasainak figyelembevétele mellett a modositott
koltségvetés 2021 egészére 7,5 szazalékos hiannyal és 79,9 szazalékos GDP-
aranyos allamadoéssaggal szamol, szemben az eredeti 2,9 szazalékos GDP-aranyos
hianycéllal és 69,3 szazalékos GDP-aranyos allamadossaggal. Figyelembe véve
azonban a 2020-as tényadatokat (8,1 szazalékos GDP-aranyos hiany és 80,4
szazalékos GDP-aranyos allamadéssag), gy a hiany, mint az allamadéssag

csokkeno palyara all 2021-ben.

A koltségvetési torvény modositasa szamol a csaladtamogatasok korének
boviilésével, a veszélyhelyzet miatti ad6- és jarulékelengedésekkel, a gazdasag
Gjrainditasat célz6 ado- és jarulékcsokkentésekkel. Az 4j elérejelzés alapjan az
inflaci6 2021-ben magasabban alakul majd, mint a koltségvetési torvény
elfogadasakor (3,6 szazalék szemben a 3,0 szazalékkal), amely kovetkeztében
novemberben nyugdijkorrekci6 kertilhet kifizetésre. Tovabba, mivel a gazdasagi
novekedés meghaladhatja a 3,5 szazalékot és 4,3 szazalékot tehet ki, igy
nyugdijprémium kifizetésével is szamol. A hazai forrasb6l megvalosuld
beruhazasok féleg az oktatas, az egészségluigy, a kozlekedés, a kulturalis-,
szabadid®s és sport, az egyhaz és a kornyezetvédelem teriiletére fokuszalnak, de

folytatodik a turizmus fejlesztése is.

Az Gjonnan indul6é eurdpai unios koltségvetési ciklus is jelentds forrasokat

biztosit a gazdasag Gjrainditasanak tamogatasara, beruhazasok megvalositasara.

;;;;;

900, a REACT-EU keretében 400, mig a Brexit Kiigazitasi Alap keretében 14
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milliard forint forras jut Magyarorszagnak. A 2021-2027-es unios koltségvetési
ciklusban 9 operativ programra a rendelkezésre all6 indikativ forraskeret 4 542
milli6 eurét tesz ki. Ez a marcius havi atlagos 365,6 forint/eurés arfolyamon

szamolva 1 660,6 milliard forint tovabbi forrast takar.

A koltségvetés modositasaban a legnagyobb figyelmet a Gazdasag-tjrainditasi
Alap (korabban Gazdasagvédelmi Alap) kapta. A prognosztizalt GDP 12,0
szazalékat kitevo Alap részét képezik a mar meghozott intézkedések raforditasai,
valamint az Eurépai Uniobol érkez6 forrasok is. 3 278,5 milliard forintot tesznek
ki a hazai forrasb6l megval6sul6 intézkedések, amelyek a tervezett beruhazasokat,
a foglalkoztatas tamogatasat, a csaladtamogatasokat és a kiemelt tertletek
(példaul egészségiigy, agrarium, turizmus) fejlesztéseit olelik fel. Az unibs
forrasokbol megvalosulé programok a tervek alapjan 2 515,4 milliard forintot
tesznek majd ki 6sszességében, amely az el6z6 és az Gj ciklus forrasaiboél tevodik
Ossze. Végil a gazdasag Gjrainditasat célzo adocsokkentések 378,6 milliard forint
értékben valosulhatnak meg. Ennek részét képezi az otthonteremtéshez kothetd
afa- és illetékmentesség, a kisvallalati ad6é csokkentése és a kisadozok tételes
addjanak elengedése a bajba jutott agazatokban, a SZEP kartya szocialis
hozzajarulasi adomentessége, illetve a kis- és kozépvallalatokat érinté helyi

ipariizési adoé mértékének csokkentése.

A modositas kitér a Stabilitasi Torvény modositasanak sziikségességére is, mivel
az Eurdpai Unidban a jarvanyhelyzetre val6 tekintettel tovabbra is megengedett a
3 szazalékot meghalad6 hiany, ellenben a Stabilitasi Torvény kizarélag recesszio
esetén engedélyezi ugyanezt. A modosité javaslatot varhatéan a 2022. évi

koltségvetési torvénnyel egyiitt nyajtjak majd be.

2.6. Monetaris folyamatok

2021 marciusaban a fogyasztoi arak atlagosan 3,7 szazalékkal nottek az el6z6 év
azonos id6szakahoz viszonyitva. Az elmult egy évben a szeszes italok, dohanyaruk
és az uzemanyagok ara emelkedett jelentésebben. A szeszes italok és
dohanyaruk ara atlagosan 10,3 szazalékkal, mig az élelmiszereké 2,7
szazalékkal n6tt az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva. A szeszes
italok és dohanyarukon belil a dohanyaruk ara 17,5 szazalékkal
emelkedett 2020 azonos id6szakahoz viszonyitva a jovedékiado-

emelés eredményeként.
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Az élelmiszerek 2,7 szazalékos atlagos aremelkedéséhez jelentGsebb mértékben
jarult hozza a tojas 6,4 szazalékos, a buféaruk 6,9 szazalékos, az étolaj 21,3
szazalékos, valamint a friss hazai és déligyumolcs 12,3 szazalékos aremelkedése. A
gylimolcsok aremelkedése a kedvez6tlen iddjarasi korilményekboél fakado gyenge
termésnek tudhatd be elsGsorban. Visszafogta azonban az élelmiszerek atlagos
valamint a sertéshus (—7,8 szazalék) aranak mérséklddése. A sertéshus aranak
csokkenése az afrikai sertéspestis nyoman bevezetett kinai importtilalommal

hozhat6 osszefiiggésbe.

Az egyéb cikkek, tizemanyagok ara 7,1 szazalékkal emelkedett marciusban az
el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A jarmiitizemanyagok ara 17,7 szazalékkal
novekedett, ezt az olaj aranak emelkedése okozta, amit az OPEC kitermelési
korlatozasa, valamint a bazishatas magyaraz. A tankonyvek esetében 96,9
szazalékos armérséklodés figyelhet6 meg, mely a 2020/21-es tanévtdl ingyenes

tankonyveknek tudhat6 be.

A haztartasi energia atlagos aremelkedése marciusban 0,3 szazalék volt az el6z6 év
azonos id6szakahoz viszonyitva. A haztartasi energian belil a tazifa ara 2,7
szazalékkal, a széné 5,2 szazalékkal, mig a palackos gazé 0,6 szazalékkal
emelkedett egy év alatt. Tovabbra sem valtozott az elektromos energia, a

vezetékes gaz, illetve a tavfités ara.

Marciusban a szolgaltatasok ara atlagosan 1,3 szazalékkal no6tt, amelyhez
hozzajarult a lakasjavitas, -karbantartas 10,4 szazalékos, a jarmajavitas, -
karbantartas 7,7 szazalékos, a testapolasi szolgaltatas 5,4 szazalékos, valamint az
egészségiigyi szolgaltatas 5,7 szazalékos aremelkedése. Mérsékelte a
szolgaltatasok atlagos aremelkedését az autoOpalyadij, gépjarmiikdlcsonzés,
parkolas 21,0 szazalékos, az egyéb tavolsagi ati céllal torténd utazas 6,4 szazalékos,

a telefon, internet 2,2 szazalékos, valamint a lakbér 1,7 szazalékos arcsokkenése.

A ruhazkodasi cikkek ara atlagosan 1,8 szazalékkal mérsékl6dott, mig a tartos
fogyasztasi cikkek ara atlagosan 3,6 szazalékkal novekedett egy év alatt. Ut6bbi
esetében az ékszerek ara 16,9 szazalékkal, az 4j személygépjarmiivek ara pedig

12,4 szazalékkal n6tt, mig a hasznaltaké 2,4 szazalékkal csokkent.
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9. ABRA: INFLACIO ALAKULASA (EVES VALTOZAS SZAZALEKBAN)
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Az MNB altal kozolt inflacios alapmutatok koziil a szezonalisan kiigazitott
maginflaciés mutato 3,8 szazalékot, az indirekt adoktol sziirt maginflacié pedig 3,1
szazalékot jelzett marciusban. A keresletérzékeny inflacié 3,2 szazalékot, a ritkan

valtozo6 art termékeké pedig 3,8 szazalékot mutatott az év harmadik héonapjaban.

Az EKB Kormanyzoétanacsa tilésezett, mig a Fed Nyiltpiaci Bizottsaga nem
ulésezett az elmult id6szakban. Nem valtoztak a kamatkondiciok
az eurdzonaban, azaz az iranyadé kamat tovabbra is 0,00 szazalék,
mig az aktiv és a betéti oldali jegybanki rendelkezésre allas szintje
0,25 és —0,50 szazalék. A Fed kamatokrol hatarozé Nyiltpiaci
Bizottsaga (FOMC — Federal Open Market Committee) sem

modositotta a 0-0,25 szazalékos célsavi alapkamatat.

A régios arfolyamok er6sodtek az euréval szemben. A cseh korona arfolyama 1,1
szazalékkal, tovabba a lengyel zlotyé 1,2 szazalékkal er6sodott az euréval szemben
az elmualt idészakban. A 10 éves cseh allampapirhozam 12 bazisponttal
alacsonyabban 1,79 szazalékon, mig a lengyel 10 éves hozam 3 bazisponttal

magasabban, 1,54 szazalékon zart.
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10. ABRA: A REGIOS ARFOLYAMOK ALAKULASA
(INDULO ERTEK = 100%)
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A hazai pénz- és devizapiaci mutatok az elmalt id6szakban
Osszességében kedvezobb képet mutatnak. Az 5 éves
allampapirhozam 8 bazispontot csokkenve 1,74 szazalékon zart. A
forint az eurdval szemben 1,0 szazalékkal, a svajci frankkal
szemben 1,2 szazalékkal, mig az amerikai dollarral szemben 2,6
szazalékkal er6sodott. Igy 2021. aprilis 26-an egy euréért 364 forintot, egy
dollarért 301 forintot, mig egy svajci frankért 329 forintot adtak. Az elmult
id6szakban a kulfoldiek kezében 1évé allamadossag 99 milliard forinttal 4 688

milliard forintra csokkent.

Aprilisi kamatdontd iilésén a jegybank Monetaris Tanicsa nem valtoztatott

iranyad6é kamatan, igy az alapkamat 0,6 szazalékon maradt. Ez megfelelt a
kamatfolyos6 széleit sem valtoztatta meg a jegybank Monetaris
Tanacsa, igy az egynapos betéti kamatot —0,05 szazalékon, mig a
hitelkamatot 1,85 szazalékon hagyta. Az egyhetes betéti eszkoz
kamatat a jegybank 0,75 szazalékon tartotta.

A Monetaris Tanacs 2020. majus 4-én beinditotta 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. Az elmalt idészakban 299,92 milliard forint
értékben vasarolt az MNB tovabbi allampapirokat, azaz 1918,53 milliard forintra

nott a jegybank masodlagos piaci allampapirallomanya. A jelzaloglevélb6l a hazai
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jegybank az elmult id6szakban az els6dleges piacon nem vasarolt (6sszes allomany:
143,8 milliard forint), mig a masodlagos piacon az elmult idészakban 5,0 milliard
forintnyit vasarolt, azaz 153,029 milliard forintra n6tt az allomany a masodlagos
piacroél. A jegybanki FX swapallomany jelenleg 1786 milliard forint, amely nem

valtozott az egy honappal ezel6ttivel Osszevetve.

Az elmualt hénapban az allampapirok piacan, a masodpiaci hozamgorbén a
rovidebb futamidéknél a hozam —6 és —7 bazispont kozotti mértékben valtozott.
Igy a 3 honapos 0,49 szazalék, a 6 honapos 0,53 szazalék, mig az 1 éves 0,62
szazalék volt aprilis 26-an. A 3 éves hozam 13 bazisponttal csokkent és 1,25
szazalékos volt. Az 5 éves id6tavon 8 bazispontos csokkenést, mig a 10 éves
idétavon 6 bazispontos emelkedést, tovabba a 15 éves tavon pedig 8 bazispontos
novekedést mutatnak a hozamok az el6z6 honaphoz képest. A harom hozam igy
rendre 1,74, 2,71, illetve 3,10 szazalékra valtozott. Az el6z6 honaphoz hasonl6
mértéki, azaz a korabbiakhoz képest kisebb hozam valtozasok kisebb

kotvénypiaci bizonytalansagnak készonhetok.

2019. junius harmadikatoél van lehet6sége a lakossagnak a kedvezd, a futamidd
soran folyamatosan emelkedé Osszességében 4,95 szazalékos éves hozamu
kamatozasu szuperallampapir (MAP+) megvasarlasara. 2021. marcius végén az
allampapirbol 5518,89 milliard forint értéki allomanya van a lakossagnak, amely
99,71 millidrd forintos novekedés a februari 5419,18 millidrd forint értéki

allomanya utan.

Az allamadoéssag devizaaranya februarban 18,53 szazalékra valtozott (azaz 1,3
szazalékponttal csokkent), amely arany az AKK 2021. évi finanszirozasi tervében
meghatarozott savhoz (10-20 szazalék) képest a fels6 savszél kozelében talalhato.
Marciusban nem volt devizakotvény kibocsatas, ugyanakkor lejart egy 3 milliard
amerikai dollaros 10 éves futamideji 6,375 szazalékos kamatozasu és egy japan

jenben denominalt 30 milliardos 0,37 szazalékos kamatozasu kotvény.

Az elmult id6szakban a Moody’s-nak volt marcius 26-ra meghirdetett idépontja a
kockazati besorolas modositasara, megerositésére. Nem foglalkozott ez a
nemzetkozi hitelminésitd intézet Magyarorszaggal és kozleményt sem adott ki,
tehat maradt a korabbi minésités. A magyar allamadoéssag besorolasa jelenleg
tehat az alabbi: a Moody’s-nal Baa3 pozitiv kilatasa, a S&P-nél BBB stabil kilatasu,
mig a Fitch-nél is BBB stabil kilatasu. Az el6bbinél tehat a magyar allampapirok
kockazati besorolasa a befektetésre javasolt kategoria legalsd szintjén van, mig az

utobbi két nagy nemzetkozi hitelmindsiténél egy kategoriaval feljebb talalhato.
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11. ABRA: A FORINT HOZAMGORBE ALAKULASA (%)
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Forras: AKK, Szazadvég

A vallalatok nett6 forinthitel felvétele a szezonalisan kiigazitott

Emelkedett a
vallalkozasok adatok alapjan 2021 februarjaban 65,0 milliard forint volt. A
hitelélloménya nettdé devizahitel felvétel 13,9 millidrd forintot tett ki az év

masodik hénapjaban, vagyis emelkedett a vallalati devizahitel
allomany. A teljes netté hitelfelvétel, igy a szezonalisan
kiigazitott adatok alapjan februarban 63,4 milliard forintot tett ki. Az eur6zéna

vallalati hitelfelvétele a 2021. év februarjaban 10,721 milliard eurds volt.

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

Februarban a foly6szamlahiteleken feltili brutté forinthitel-kihelyezés 92,4

milliard forintot tett ki, ami 39,1 milliard forinttal tobb az el6z6 havi értéknél. Az
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Ujonnan nyujtott eurdhitelek Osszege 43,7 milliard forint volt, amely 1,2

milliarddal magasabb a januari adathoz képest.
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3. Szazadvég elérejelzés?

1. TABLAZAT: 2021. . NEGYEDEVI ELOREJELZESUNK

2020 2021 2021 2022 2022

éves . II. 1. IV. éves I 1. 1. IV. éves
Brutté hazai termék (volumenindex) -5,0 -4.5 11,0 46 5,0 4,0 6,7 5,0 45 472 51
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) -2,5 -5,0 83 4.0 5,5 3,2 5,4 41 3,8 5,6 47
Brutté alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex) -7,3 -4.8 8,9 149 10,9 7,5 10,9 4.4 4.6 31 5,8
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) -6,7 -4.1 30,2 43 42 8,7 11,0 9,8 6,6 4.8 8,1
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) -3,9 -4.5 24.6 7,0 41 7,8 8,0 7,2 6,2 6,5 7,0

A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard
5,8 1,8 1,3 11 2,2 6,3 2,7 2,2 13 1,8 8,0

euro)
Fogyasztéiar-index (%) 3,3 3,1 4,2 3,3 3,4 3,5 3,3 3,0 3,2 34 3,2
A jegybanki alapkamat az idészak végén (%) 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 06 075 0,75
Munkanélkiiliségi rata (%) 4,2 4,6 4,6 3,9 3,8 4,2 3,9 3,7 34 3.4 3,6
A brutté atlagkereset alakulasa (%) 9,7 8,0 4,4 4,1 2,4 4,7 5,5 7,5 9,1 103 8,1
A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban 0 -0,3 0,4
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 2,6 2,8 3,3
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -9,0 7.1 -5,0
Allamadéssag a GDP szazalékaban 81,0 81,4 79,2
GDP-alapon szamitott kiilsé kereslet (volumenindex) -6,2 0,0 9,5 2,6 2,6 3,7 47 40 3,5 3,3 3,9
Forras: MNB, KSH, Szazadvég-szamitas
2, TABLAZAT: AZ ELOREJELZESUNK VALTOZASA AZ ELOZO
NEGYEDEVHEZ KEPEST
2021 2022
2020. 12. 2021. 03. valtozas  2020.12.  2021. 03. valtozas

Bruttd hazai termék (volumenindex) 4.2 4,0 -0,2 45 51 0,6

A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 41 3,2 -0,9 43 47 0,4

Bruttd alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex) 4.8 7,5 2,7 6,3 5,8 -0,6

Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 6,7 8,7 2,0 5,2 8,1 2,9

Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 4,6 7,8 3,2 4,8 7,0 2,2

A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 6,5 6,3 -0,2 7,2 8,0 0,8

Fogyasztéiar-index (%) 3,5 3,5 0,0 3,2 3,2 0,0

A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 0,6 0,60 0,0 0,75 0,75 0,0

Munkanélkiiliségi rata (%) 3,7 4,2 0,6 3,5 3,6 0,1

A brutto atlagkereset alakulasa (%) 5,6 4,7 -0,9 8,2 8,1 -0,1

A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban -0,6 -0,3 0,3 -0,2 0,4 0,6

Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 1,5 2,8 1,3 1,9 3,3 1,4

Az allamhaztartas egyenlege a GDP szazalékaban -6,7 -7,1 -0,4 -3,5 -5,0 -1,5

Allamadéssag a GDP szazalékaban 76,0 81,4 5,4 73,7 79,2 5,5

GDP-alapon szamitott kiils6 kereslet 3,3 3,7 0,4 2,8 3,9 1,1

Forras: Szazadvég-szamita

1 Készités datuma: 2021. marcius 18.
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