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JOGI NYILATKOZAT

A jelen kiadvany a Szazadvég Gazdasagkutat6 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

5,1 SZAZALEKKAL CSOKKENT A A vartnal kedvezébb adatokbdl — bar az agazatok szerinti

GAZDASAGI TELJESITMENY TAVALY o~ ) . v 1. . .
adatokat az els6 becsléskor még nem kozli a KSH — az latszik,

Py AT e 6 e Er e hogy mig a gazdasagban tobb agazat nagyon sulyos

teljesitmény 3,7 szazalékkal maradt el problémakkal kiizd, mas agazatok teljesitménye mar
az egy évvel korabbitél, mig visszatért a virus megjelenése el6tti szintjére vagy akar meg is
negyedéves alapon 1,1 szazalékkal

n6ftya gazdaségpteljesitménye. haladta azt.

Ez az adat az elemz6i varakozasoknal A havi adatokbél ugyanakkor tobb agazat éves kibocsatasara

kedvezobb. . , L1124 - . ..
mar rendelkezésre allo informacio:

SZIGMA indikatorok Az ipari termelés volumene 2020-ban 6,1 szazalékkal

2,0
10 A | Esre- csokkent. Ezen belil a banyaszat teljesitménye 25,6, a
’ jelzés
0.0 \ﬁﬁ\-’%¥( 'L\ feldolgozoiparé pedig 6,0 szazalékkal esett vissza, mig
-1,0 W A
120 VALY - az energiaiparé 1,4 szazalékkal emelkedett. A
-3,0 s . .. . o .
2015 2016 2017 2018 201 2020 2021 feldolgozoiparon beliil jelentdsen visszaesett a
SZIGMA Cl SZIGMA LEAD textilipar (-17,0 szazalék), a kokszgyartas, koolaj-
Forras: Szazadvég feldolgozas (-15,9 szazalék), a fémipar (-14,7 szazalék) és

Forint hozamgérbe (%) a jarmGgyartas (-11,2 szazalék) teljesitménye, mig

nagymértékii boviilést ért el a villamos berendezés

4,5

;‘;‘; gyartasa agazat (13,1 szazalék).
3,0 g
7 // Az épitdipar termelése 9,1 szazalékkal esett vissza. Ezen
113 ?-/ beliil az épiiletek épitése esetében 5,7 szazalék, mig az
8:3 ] egyéb épitményeknél 13,1 szazalék volt a csokkenés.
3612 36 60 120 180
dec 18. jan 27. febr 24. A kiskereskedelmi tizletek forgalma stagnalt. Ezen beliil
Forras: REuters az élelmiszer- és élelmiszer jellegii vegyes kereskedelem

Elérejelzésiink 2021 3,0 szazalékkal emelkedett, a nem-élelmiszer

(2020.12.17.) kereskedelem 0,4 szazalékkal, az tizemanyag
GDP valtozasa (%) 4,2 kereskedelem pedig 10,0 szazalékkal visszaesett.
Inflacié (éves atlag, %) 3,5
Brutt6 keresetek 5,6

(éves valtozas, %)

EUR/HUF (éves atlag) 355
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2. Gazdasagi attekintés

2.1. Kulsé kornyezet

Decemberben a kiskereskedelmi forgalom az Eurd6pai Uni6éban
novemberhez képest 1,4, mig a megel6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva
0,5 szazalékkal emelkedett. Ezen beliil ugyanakkor merében
eltér6 folyamatok =zajlottak le a kereskedelmi egységek
tipusanak fuggvényében. Az élelmiszerek, dohanyaruk forgalma
egy év alatt 5,0 szazalékkal no6tt, ellenben a ruhazkodasi cikkeké
28,4, az elektromos cikkek és buatoroké 1,2 szazalékkal, a
szamitogépek, konyveké 6,5 szazalékkal, a gyogyszereké 1,6 szazalékkal,
mig az tuzemanyagoké 12,9 szazalékkal esett vissza. Ugyanakkor a
csomagkiildé és internetes kiskereskedelem volumene 28,5 szazalékkal
boviilt. A tagorszagok kozott is jelentds eltérések mutatkoznak, amelynek
egyik legfébbb oka az eltéré jarvanytigyi korlatozasok. Példaul amig
Szlovéniaban 13,3, Bulgariaban pedig 12,0 szazalékkal elmaradt a
kiskereskedelmi forgalom volumene az egy évvel korabbitol decemberben,
addig Franciaorszagban 9,1, Irorszagban pedig 11,1 szazalékos novekedést
meértek. Németorszagban ezzel szemben 1,1 szazalékkal csokkent éves

alapon a kiskereskedelmi forgalom az év utolsé honapjaban.

Az Eur6pai Biztossag téli elérejelzése szerint az Eurépai Uni6 gazdasaga a
2020-as 6,3 szazalékos visszaesés utan 2021-ben 3,7, mig 2022-ben 3,9
szazalékkal novekedhet. Elébbi 0,4 szazalékponttal alacsonyabb, mig
utobbi 0,9 szazalékponttal magasabb, mint az 6szi elérejelzésben kozolt
varakozas. Vagyis az uni6 gazdasaga csak 2022 masodik felében érheti el a
valsag el6tti kibocsatasi szintjét. 2021-ben a tagallamok kozil azok
novekedhetnek gyorsabb titemben, ahol a 2020-as visszaesés nagyobb volt,
igy Spanyolorszagban a tavalyi 11,0 szazalékos visszaesést 5,6 szazalékos
novekedés, mig Franciaorszagban a 8,3 szazalékos csokkenést 5,5
szazalékos bovilés kovetheti. Olaszorszag esetében ezzel szemben csupan
3,4 szazalékos novekedést valoszinisit a Bizottsag a 2020-as 8,8 szazalékos
visszaesést kovetden, mig Németorszag 3,2 szazalékkal boviilhet a tavalyi

5,0 szazalékos zsugorodas utan. A visegradi orszagok kozul Csehorszag idén
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3,2, Lengyelorszag 3,1, mig Magyarorszag és Szlovakia egyarant 4,0
szazalékkal novekedhet, a megel6z6 évi rendre 5,7, 2,8, 5,3 és 5,9 szazalékos
visszaesés utan. Az elbrejelzés alapjan a valsag el6tti gazdasagi
teljesitményt 2021-ben Esztorszég, irorszég, Lettorszag, Litvania,
Luxemburg, Finnorszag, Lengyelorszag és Svédorszag haladhatja meg vagy
kozelitheti meg leginkabb a tagallamok koziil. Ellenben Spanyolorszag,
Gorogorszag, Olaszorszag vagy Ausztria esetében ez csak 2022 utan

torténhet meg.

2.2. SZIGMA indikatoraink

A magyar gazdasag aktualis allapotardl képet addé SZIGMA CI indikator
2021 els6 honapjaban negativ értéket vett fel, vagyis a magyar gazdasag

ismét trend alatti mértékben bovilt. Az ipar belfoldi

értékesitése 2020 decemberében 4,8 szazalékkal elmaradt a

megel6z6 év  azonos havi szintjétél, ellenben az
exportértékesités 3,8 szazalékkal meghaladta azt. Az el6z6 honaphoz
képest azonban mindkét adatsor csokkenést mutatott, rendre 3,5 és 4,2
szazalékosat. Ezzel parhuzamosan az 4j belfoldi és exportrendelés
volumene éves alapon 94, illetve 7,7 szazalékkal csokkent 2019
decemberéhez viszonyitva, mig 2020 novemberéhez képest elébbi 12,9
szazalékkal visszaesett, utobbi ellenben 30,4 szazalékkal n6tt. Az épitdipar
ho végi szerzédésallomanya 2020 utols6 hoénapjaban 7,8 szazalékkal
meghaladta az egy évvel korabbi szintjét, mig havi alapon 2,9 szazalékos
visszaesést regisztraltak. A l1étesitend6 Gj nem lakoépiiletek szama a tavalyi
év utols6 honapjaban jelent6sen, 37,5 szazalékkal alakult 2019. decemberi

szintje felett.

A hazai gazdasag rovidtavua teljesitményével kapcsolatos varakozasainkat
kifejez6 SZIGMA LEAD indikator 2021 aprilisaig trend alatti b6viilést jelez.
A német gazdasag uzleti hangulatvaltozasardl képet adé Ifo Business
Climate index az el6z6 honaphoz képest 2,1, mig az egy évvel korabbihoz
képest 5,1 indexponttal képviselt alacsonyabb értéket 2021 januarjaban.
Ezek alapjan a német vallalkozasok hangulata ismét romlott a koronavirus-

jarvany masodik hullamanak eredményeképp. Osszességében a kiilsd
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kornyezet kibocsatashoz valé hozzajarulasa akkor lehet pozitiv, ha a
jarvany elleni védekezés sikeres lesz. A kiskereskedelmi forgalom 2020
decemberében 4,0 szazalékkal maradt el 2019 azonos hoénapjanak
szintjétdl, ami legnagyobb részt a bevezetett intézkedéseknek koszonheto.
A kiskereskedelem novekedést tamogatd szerepe is visszatérhet az idei
évben, amennyiben a korlatozasok feloldasra kertilnek. Az Eurostat altal
mért fogyasztoi bizalmi index tovabbra is jelentésen elmarad az el6z6 évi
szintjét6l (—15,3 indexpont), de az el6z6 hoéonaphoz képest kismértéki
javulas tortént 2021 januarjaban (+1,6 indexpont). Az index negativ értéke
alapjan a bizalom helyreallitasa sziikséges a szegmens forgalmanak
béviiléséhez. Osszességében 2021-ben a gazdasag 4 szazalékot meghaladd
utemben novekedhet, ha a korlatozasok feloldasa a kozeljovoben
megtorténik.

1. ABRA: SZIGMA EGYIDEJU (CI) ES ELOREJELZO (LEAD)
INDIKATOROK

2,0
1,5
1,0

AN A

-1,0
-1,5
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e S7Z|GMA CI SZIGMA LEAD

Elérejelzés

Forras: Szazadvég

2.3. Realgazdasag

2020 negyedik negyedévében a Kozponti Statisztikai Hivatal (KSH) els6
becslése szerint a magyar gazdasag éves brutt6 hazai terméke 3,7
szazalékkal csokkent a nyers, illetve 4,3 szazalékkal a
szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott adatok alapjan, ez
kisebb visszaesés a vart —5,5 szazalékos elemzd6i konszenzusnal.

A 1V. negyedévben folytatoédott a koronavirus-jarvany okozta valsagbol
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torténd kilabalas: a novemberben bevezetett korlatozé intézkedések
ellenére az el6z6 negyedévhez képest a gazdasag teljesitménye 1,1
szazalékkal noétt a szezonadlisan és naptarhatassal kiigazitott és

kiegyensulyozott adatok szerint.

A szezonalisan kiigazitott adatok alapjan az EU-ban, illetve az eur6zénaban
is csokkent a GDP az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva (—4,8 és —5,0
szazalék). Az Europai Uni6ban a legnagyobb visszaesés Spanyolorszagnal (—
9,1 szazalék) és Ausztrianal (7,8 szazalék) lathat6o, mig Litvania (—1,3
szazalék) Romania és Lettorszag (egyarant —1,7 szazalék) szenvedte el a
legkisebb csokkenést a brutté hazai termék tekintetében 2020 IV.

negyedévében.

A koronavirus-jarvany miatt kialakult rendkiviili helyzet a legtobb
nemzetgazdasagi ag termelésére kedvezotlen hatast gyakorolt. 2020
negyedik negyedévében a turizmuson beliil a kereskedelmi szallashelyek
brutt6 arbevétele foly6 aron 81,7 szazalékkal mérséklédott, koszonhetben
a koronavirus-jarvany kovetkeztében jelentGsen visszaesO
szallashelykiadasnak. A kiskereskedelmi forgalom a naptarhatastol
megtisztitott adatok alapjan 2,2 szazalékkal, az épitSiparé pedig 4,2
szazalékkal maradt el az el6z6 év azonos id6szakanak értékétdl, mig az ipar
termelési volumene 3,1 szazalékkal bovilt a negyedik negyedévben. Az
ipari termelés volumene régidés 0Osszehasonlitasban mindodssze Pest
megyében (1,5 szazalék), illetve az Eszak-Alfoldon (6,5 szazalék) mutatott
novekedést. Visszaesés volt lathaté azonban az ipari termelés volumenében
tobbek kozott a Kozép-Dunantulon (—10,0 szazalék), illetve Budapesten (—
10,7 szazalék) is. A negyedik negyedévben a Nyugat-Dunantalon volt a
legnagyobb mérséklddés (—11,0 szazalék) az el6z6 év azonos iddszakahoz

viszonyitva.
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2. ABRA: GDP-NOVEKEDES 2020 IV. NEGYEDEVEBEN AZ EU-BAN
(EV/EV, %)

Y
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Megjegyzés: Szezondlisan és naptari hatassal kiigazitott indexek. Elézetes becslés.

Forras: Eurostat

Decemberben az ipar kibocsatasa a nyers adatok szerint 5,8, a
naptarhatastol megtisztitott adatok szerint 1,1 szazalékkal haladta meg az
el6z6 év azonos id6szakaban mértet, azaz az év végi leallasok a kereslet
alakulasanak eredményeként nem nyualtak a korabbi években

megszokottnal hosszabbra. Az el6z6 hoéonaphoz képest

2020-ban
6,1 szazalék volt az
ipar visszaesése.

ugyanakkor 2,4 szazalékkal csokkent a termelés. 2020-ban az
ipar termelése Osszességében 6,1 szazalékkal maradt el az egy
évvel korabbitol. Az agazat értékesitése a 2019. decemberihez
képest 5,4 szazalékkal visszaesett, melyen beliili a belfoldi értékesitések

5,1, mig az export értékesitések 5,5 szazalékos csokkenést mutattak.

3. ABRA: IPARI TERMELES ES ERTEKESITES ALAKULASA
(2017. JANUAR = 100%)

130 +
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90 -
80 -
70 4
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17. jan. 17.juL. 18. jan. 18. jul. 19. jan. 19. jul. 20. jan. 20. jul.
Ipari termelés Belfoldi értékesités e ExpoOrtértékesités

Megjegyzés: Szezondlisan és naptari hatdssal kiigazitott indexek.
Forras: KSH, Szazadvég

7.oldal [}



SZAZADVEG GAZDASAGKUTATO ZRT. - HAVI MONITOR @ SzAzaDvEG

Decemberben a banyaszat termelése 3,9 szazalékkal csokkent, mig a
feldolgozbiparé 6,7, az energiaiparé pedig 6,1 szazalékkal nott. A
feldolgozoiparon beliil az egyes agazatok teljesitménye eltéréen
alakult. A legnagyobb novekedést (35,0 szazalék) a villamos
berendezés gyartasa agazat érte el, ezt kovette a gépgyartas (15,4
szazalék), a vegyipar (14,6 szazalék) és a jelentés sulya
jarmGgyartas (13,8  szazalék) teljesitményboéviilése. A
legnagyobb visszaesés, 12,5 szazalék a textilipart jellemezte, ezt kovette az
egyéb feldolgozoipar 9,8 szazalékos csokkenése. A kovetkezd6 hdbnapokban
az agazat teljesitményét visszafoghatja a chip-hiany, illetve a
rendelésallomany csokkenése. Mig az elmult hoénapokban a
rendelésallomany novekedett, addig decemberben 3,4 szazalékkal elmaradt
az egy ével korabbito6l. Ezen beliil a belf6ldi rendelésallomany 3,8, az export
rendelésallomany 3,4 szazalékkal csokkent. Az Gj rendelések volumenének
visszaesése 7,8 szazalékos volt, ezen belul a belfoldi Gj rendelések 9,4, az

export Uj rendelések pedig 7,7 szazalékkal csokkentek.

Decemberben az épitdipar teljesitménye 0,3 szazalékkal maradt el az egy
évvel korabbitdl és 3,1 szazalékkal a novemberit6l. 2020-ban az épitdipar
teljesitménye Osszességében 9,1 szazalékkal esett vissza. A visszaesés
ellenére az épitdipar arai dragultak: a negyedik negyedévben 6,3, az év
egészében pedig 7,4 szazalékkal. Decemberben a két épitményfécsoport
termelése eltéréen alakult: az épiileteké 15,1 szazalékkal n6tt, mig az egyéb
épitményeké 16,5 szazalékkal visszaesett. Ez a kett6sség megtalalhato a
szerz6désallomany alakulasaban is: az épiiletek épitésére vonatkozo
szerz6désallomany 60,8 szazalékkal nagyobb, mig az egyéb épitményekre
vonatkozoké 11,1 szazalékkal kisebb, mint egy évvel korabban, igy a
szerz6désallomany Osszességében 7,8 szazalékkal n6tt. Az Gj szerzddések
volumene 6,1 szazalékkal volt nagyobb, mint a tavalyi év azonos
idoszakaban, melyen belil az épiiletekre vonatkozé Gj szerzédések
allomanya 3,5, az egyéb épitményekre vonatkozoké pedig 8,8 szazalékkal

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

Forras: KSH, Szazadvég

2020. decemberben a kiskereskedelmi tizletek forgalmanak volumene a

nyers adat szerint 3,2, mig a naptarhatastol megtisztitott adatok

3.2 szazalékkal szerint 4,0 szazalékkal maradt el az el6z06 év azonos id6szakanak
9

csokkent a értékétol, tovabba a kiigazitott adatok alapjan 0,2 szazalékos
kiskereskedelmi mérséklédés figyelheté meg az el6z6 hénaphoz viszonyitva.

forgalom volumene. 2020 tizenkettedik honapjaban az élelmiszer- és élelmiszer
jellegii vegyes kiskereskedelmi tizletek forgalma 1,9 szazalékkal

novekedett, mig a nem élelmiszertermék jellegi

kiskereskedelmi  izletekben 9,3 szazalékkal, az lzemanyag-
kiskereskedelemben pedig 11,9 szazalékkal csokkent az értékesités

naptarhatastol megtisztitott volumene 2019 decemberéhez viszonyitva.

A csomagkiild6 és internetes szakiizletek forgalma tovabb folytatta az évek
oOta tart6é dinamikus boviilését decemberben is: az el6z6 év azonos
idoszakahoz képest 23,9 szazalékkal emelkedett a naptarhatast6l
megtisztitott adatok alapjan. Jelent6s visszaesés lathaté azonban a
hasznaltcikk (=30,5 szazalék), a konyv Gjsag, papiraru (—21,6 szazalék), a
butor, miszakicikk (- 19,8 szazalék), valamint a textil, ruhazati és labbeli
uzletek forgalmaban (—31,6 szazalék). Ezenkiviil még a szamitastechnika és
egyéb iparcikk (—10,7 szazalék), az illatszer (— 6,6 szazalék), valamint az
iparcikk jellegti vegyes tizletek forgalmaban is csokkenés figyelhetd meg (—

3,5 szazalék). Mérséklodott tovabba a gyogyszer, gyogyaszati termék (— 2,5
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szazalék) szakiizletek eladasi volumene 2019 decemberéhez képest. A
naptarhatastdl megtisztitott adatok alapjan 2020 decemberében az
élelmiszer jelleg(i vegyes iizletek esetében 2,3 szazalékkal boviilt a forgalom
az el6z6 év azonos iddszakanak értékéhez képest. A gépjarmi-
tizemanyagforgalom pedig 11,9 szazalékkal maradt el a 2019 decemberi

eladasi volumentol.

5. ABRA: KISKERESKEDELMI FORGALOM VOLUMENE (2016.
JANUAR = 100%) ES BIZALMI INDEXE
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Megjegyzés: Szezondlisan és naptari hatdassal kiigazitott indexek.

Forras: KSH, Eurostat, Szazadvég

A foglalkoztatottak szezonalisan kiigazitott szama 2020 decemberében a
megel6z6 honaphoz képest kozel 14 ezer féovel 4 millio 472 ezer fére
emelkedett. Eves szinten ez ugyanakkor még mindig kozel 39 ezer f6s
csokkenést jelent, azonban kedvezd, hogy ugy tiinik, a tavaly novemberi
korlatozasok nem eredményezték a foglalkoztatas csokkenését. 2020
egészét nézve a foglalkoztatottak szama 4 millié 460 ezer fon
alakult, amely 52 ezer fével marad el a 2019-es adattol.
Emelkedett az év utols6 hoénapjaban az aktivitas is, havi
szinten 10 ezer f6vel a szezonalisan kiigazitott adatok alapjan.
Eves szinten itt ugyanakkor 4 ezer f6s novekedés mutatkozik,
vagyis a masodik hullamban nem tapasztalhaté az, ami az
els6ben, hogy a korlatozasok nyoman tobben valtak inaktivva,
illetve akik korabban kiléptek a munkaer6piacrol, most mar

visszatértek. A munkanélkiiliek szama igy az el6z6 honaphoz képest 4 ezer
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fovel 202 ezer fore csokkent, amely aranyait nézve 4,3 szazalékos
munkanélkiliségi ratat jelent. 2020 egészében 38 ezer fovel 198 ezer fore
emelkedett a munkanélkuliek szama, mig a munkanélkiiliségi rata 0,9
szazalékponttal 4,3 szazalékra. Az alkalmazottak szama 2020.
novemberben a szezonalisan kiigazitott adatok alapjan 13 ezer fovel
emelkedett oktoberhez képest, mig az éves visszaesés mértéke 88 ezer fére
csokkent. Ezen beliil is a legalabb 5 f6t foglalkoztato vallalkozasok korében
az alkalmazotti l1étszam 14 ezer f6ével nott. Vagyis a korlatozasok ismételt
bevezetése ellenére a vallalkozasok még novelték is alkalmazottaik szamat.
Az allami szféraban ezzel szemben 2 ezer f6s csokkenést regisztraltak a
megel6z6 hénaphoz képest. Tavaly novemberben kozel 92 ezren dolgoztak
a Start munkaprogramok keretében, vagyis a kozfoglalkoztatottak szama

julius 6ta érdemben nem valtozott.

6. ABRA: MUNKAPIAC ALAKULASA (2014. JANUAR = 0, EZER FO)
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Megjegyzés: Szezondlisan és naptdri hatdssal kiigazitott indexek
Forras: KSH, Szazadvég

2020 novemberében a brutto atlagkereset 438,2 ezer forintot tett ki, amely

8,6 szazalékos novekedést jelent a megel6z6 év azonos idoszakahoz

viszonyitva. A versenyszféraban, a legalabb 5 f6t

Februartél 4 foglalkoztatdé vallalkozasok korében 8,9, mig az allami
szazalékkal emelkedik  szféraban 8,1 szazalékos béremelést regisztraltak. A keresetek
a minimalbér és a alakulasat tovabbra is a minimalbér és a garantalt
garantalt berminimum  bérminimum 2020. év eleji emelése, valamint a

osszege. munkaerdhiany miatt az év  elején  végrehajtott
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bérfejlesztések befolyasoljak, de szerepe lehetett az elbocsatasoknak az
alacsony atlagkereset(i agazatokban, amely az 0sszetételhatas miatt emeli
az atlagos kereset értékét. A nettd atlagkereset tavaly novemberben 291,4
ezer forint volt, mig az adokedvezményeket is figyelembe véve 300,2 ezer
forint. 2021. januar végére sikeriilt megallapodni a munkaltatéi és a
munkavallaléi oldalnak a minimalbér és a garantalt bérminimum
emelésérdl, igy a két bérkategoriaban a fizetések februartél 4 szazalékkal
emelkednek. A megallapodas egy tovabbi pontot is tartalmaz: amennyiben
csokken a szocidlis hozzajarulasi adé 2 szazalékponttal jaliustol, a

minimalbér és a garantalt bérminimum 1 szazalékkal tovabb emelkedik.

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

2.4, Kilsé egyensuly

Novemberben a termékek exportja 12 szazalékkal, mig importja 7,7
szazalékkal n6tt az egy évvel korabbihoz képest az eur6ban szamitott érték

alapjan. Igy a kiilkereskedelmi egyenleg 836 millié eurd volt, ami

Javult a az el6z6 évinél 507 millio euroval tobb.
kiilkereskedelmi ) , ) )

Novemberben az élelmiszerek esetében az import volumene 0,3
egyenleg.

szazalékkal, az exporté pedig 5,6 szazalékkal emelkedett az egy
évvel korabbival 6sszevetve. Az energiahordozéknal a behozatal
4,6 szazalékkal, mig a kivitel 0,9 szazalékkal mérséklodott. A feldolgozott
termékek behozatala 12 szazalékkal, a kivitele pedig 8,8 szazalékkal lett
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tobb az egy évvel korabbihoz képest. A gépek és szallitobeszk6zok importja

7,6 szazalékkal, mig exportja 14 szazalékkal n6tt.

2020 decemberében az export eur6ban szamitott értéke 12 szazalékkal, mig
az import eurd6ban szamitott értéke 9,2 szazalékkal nagyobb volt az egy
évvel korabbinal. A kiilkereskedelmi egyenleg igy 310 milli6 eurét tett ki,

ami az egy évvel korabbinal 211 millié euréval tobb.

8. ABRA: KULKERESKEDELMI EGYENLEG (MILLIO EURO)
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Megjegyzés: A 2020. decemberi adatok az elsé becslésbél szarmaznak.
Forras: KSH

A folyo fizetési mérleg egyenlege 2020 decemberében -40,5 milli6 eurét
tett ki. 2020 egészében a folyo fizetési mérleg idei egyenlege igy 994 milliod
eurdra mérséklodott, ami felilmulja a 2019 januar-decemberi —308,5 millid

euros egyenleget.

2.5. Koltségvetési helyzet

2021 januarjaban az allamhaztartas kozponti alrendszere 198,8 milliard
forintos tobblettel zart, amelyet a kozponti koltségvetés 180,5,

Tobblettel zart illetve az elkiilénitett allami pénzalapok 22,4 milliard forintos
januarban az

: ) ) szufficitje, valamint a tarsadalombiztositas pénziigyi alapjainak
allamhaztartas.

4,1 milliard forintos deficitje adott. A koltségvetési tobblet

kialakulasa nem szokatlan, mivel a hiany éven beliili alakulasa eltéro.
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9. ABRA: KOLTSEGVETESI EGYENLEG (JANUAR, MILLIARD FORINT)
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Forras: PM

Altalanos forgalmi adobol az év els6 hénapjaban 8,9 szazalékkal (47,6
milliard forinttal) tobb folyt be, mint 2020 januarjaban. A névekedésben
egyarant kozrejatszott a belfoldi, a dohanytermékek és az import utan
fizetett afabevételek emelkedése, mig mérsékelte azt a kkv-k afa-
visszaigénylésére vonatkozo rovidebb hataridé. A jovedéki ado esetében is
néttek a bevételek, 9,0 szazalékkal (8,9 milliard forinttal), amelynek
hatterében a dohanytermékek adomérték-emelése és forgalomnovekedése
allt, amit csak részben ellensilyozott az tizemanyag-forgalom csokkenése.
A személyi jovedelemadobél szarmazo bevételek 2021 januarjaban 6,2
szazalékkal (15,6 milliard forinttal) voltak magasabbak, mint egy évvel
korabban, mig a szocialis hozzajarulasi adéboél és tarsadalombiztositasi
jarulékbol szarmazé bevételek 4,3 szazalékkal (22,0 milliard forinttal)

elmaradtak a bazisidoszaki teljesulésiktol.

Az unibés programokhoz kothetd bevételek 2021 els6 hénapjaban 17,1
milliard forintot tettek ki, mig az ezekhez kothet6 kiadasok 258,9 milliard
forinton alltak. A koronavirus-jarvany elleni védekezés kiadasai mintegy
60,0 milliard forintot tettek ki januarban. A hazai forrasb6l megvalosulo
fejlesztések koziil kiemelend6 a Modern Varosok Program raforditasai (42,0
milliard forint), illetleg a kozlekedési agazati programok kiadasai (23,8

milliard forint). Az idei évi koltségvetés alakulasara érdemi hatast gyakorol
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majd a kisvallalati adé kulcsanak 11 szazalékra mérséklése, az
otthonteremtési akcioterv keretében 5 szazalékra mérséklédd afa az 4j
épitési lakasok esetében, valamint az érvényben 1évé adomentesség és

bértamogatasi program a jarvany altal leginkabb sajtott agazatok esetében.

2.6. Monetaris folyamatok

2021 januarjaban a fogyasztoéi arak atlagosan 2,7 szazalékkal néttek az
el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva. Az elmult egy évben az
élelmiszerek és a szeszes italok, dohanyaruk ara emelkedett a
legjelent6sebben. A szeszes italok és dohanyaruk ara atlagosan
9,9 szazalékkal, mig az élelmiszereké 3,9 szazalékkal no6tt az
el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva. A szeszes italok és dohanyarukon
belil a dohanyaruk ara 16,5 szazalékkal emelkedett 2020 azonos

id6szakahoz viszonyitva a jovedékiado-emelés eredményeként.

Az élelmiszerek 3,9 szazalékos atlagos aremelkedéséhez jelent6sebb
mértékben jarult hozza a parizsi felvagott, kolbasz 6,6 szazalékos, a kenyér
0,0 szazalékos, az étolaj 16,3 szazalékos, de kulondsen a friss hazai és
déligyiimolcs 17,3 szazalékos aremelkedése. A gyiimolcsok aremelkedése a
kedvezotlen id6jarasi koriilményekbol fakadé gyenge termésnek tudhato
burgonya (— 14,2 szazalék), a tej (-0,2 szazalék), a baromfihas (- 0,7

szazalék), valamint a sertéshus (— 6,3 szazalék) aranak mérséklddése.

Az egyéb cikkek, tizemanyagok ara 0,1 szazalékkal mérséklodott januarban
az el6z6 év azonos iddszakahoz képest, a jarmiiizemanyagok ara azonban
3,5 szazalékkal csokkent. Ezt az olaj aranak mérséklddése okozta, melyet a
koronavirus-jarvany miatti keresletcsokkenés magyaraz. A
jarmGizemanyagokon kivil a tankonyvek esetében 96,9 szazalékos
armérséklédés figyelhet6 meg, mely a 2020/21-es tanévtdl ingyenes
tankonyveknek tudhaté be. A haztartasi energia atlagos aremelkedése
januarban 0,3 szazalék volt az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva. A
haztartasi energian belil a thzifa ara 2,0 szazalékkal, a széné pedig 4,9

szazalékkal, mig a palackos gazé 0,4 szazalékkal emelkedett egy év alatt.
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Tovabbra sem valtozott az elektromos energia, a vezetékes gaz, illetve a

tavfités ara.

Januarban a szolgaltatasok ara atlagosan 1,7 szazalékkal nétt, amelyhez
hozzajarult a lakasjavitas, -karbantartas 10,7 szazalékos, a jarmujavitas, -
karbantartas 8,5 szazalékos, a testapolasi szolgaltatas 5,1 szazalékos,
valamint az egészségligyi szolgaltatas 5,5 szazalékos aremelkedése.
Mérsékelte a szolgaltatasok atlagos aremelkedését az autopalyadij,
gépjarmiikolcsonzés, parkolas 21,6 szazalékos, az egyéb tavolsagi ti céllal
torténd utazas 6,4 szazalékos és a telefon, internet 0,4 szazalékos, valamint
a lakbér 0,8 szazalékos arcsokkenése. A ruhazkodasi cikkek ara atlagosan
2,1 szazalékkal mérsékloédott, mig a tartds fogyasztasi cikkek ara atlagosan
3,1 szazalékkal novekedett egy év alatt. Utdbbi esetében az ékszerek ara
19,5 szazalékkal, az 4j személygépjarmivek ara pedig 12,9 szazalékkal nétt,

mig a hasznaltaké 3,4 szazalékkal csokkent.

10. ABRA: INFLACIO ALAKULASA (EVES VALTOZAS
SZAZALEKBAN)
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e FOgyasztoiar-index Indirekt adoktol szlrt maginflacio

Keresletérzékeny inflacié Ritkan valtozé aru termékek inflacioja

Forras MNB, Szazadvég

Az MNB altal kozolt inflacios alapmutatok koziil a szezonalisan kiigazitott
maginflacidés mutatd 4,1 szazalékot, az indirekt adoktol szirt
maginflacio pedig 3,5 szazalékot jelzett januarban. A
keresletérzékeny inflacié 3,4 szazalékot, a ritkan valtozé ara
termékeké pedig 4,0 szazalékot mutatott az év elsd

hoénapjaban.
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Sem az EKB Kormanyzétanacsa sem pedig a Fed Nyiltpiaci Bizottsaga nem
tlésezett az elmult 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. A Fed kamatokrol hatarozo Nyiltpiaci Bizottsaga (FOMC — Federal
Open Market Committee) nem modositotta a 0-0,25 szazalékos célsavu

alapkamatat.

A régios arfolyamatok er6sodtek az eurdval szemben. A cseh korona
arfolyama 0,2 szazalékkal, tovabba a lengyel zlotyé 0,7 szazalékkal

er6sodott az eurdval szemben az elmult id6szakban.

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

A hazai pénz- és devizapiaci mutatok az elmult idészakban 6sszességében
vegyes képet mutatnak. Az 5 éves CDS értéke 17 bazispontot
emelkedve 81 bazisponton zart. A forint az euréval szemben 0,2
szazalékkal, a svajci frankkal szemben 2,5 szazalékkal, mig az
amerikai dollarral szemben 0,6 szazalékkal erésodott. Igy 2021.

februar 24-én egy euréért 359 forintot, egy dollarért 295 forintot, mig egy

svajci frankért 326 forintot adtak. Az elmult id6szakban a kilfoldiek
kezében 1évo allamadossag 185 milliard forinttal 4 888 milliard forintra

emelkedett.

17.oldal [}



SZAZADVEG GAZDASAGKUTATO ZRT. - HAVI MONITOR @ SzAzaDvEG

Februari kamatdontd iilésén a jegybank Monetaris Tanacsa nem
valtoztatott iranyad6 kamatan, igy az alapkamat 0,6 szazalékon maradt. Ez
megfelelt a varakozasoknak és a jegybank el6zetes
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
Ujrainditotta jelzaloglevél-vasarlasi programjat. Az elmult id6szakban
105,65 milliard forint értékben vasarolt az MNB tovabbi allampapirokat,
azaz 1034,21 milliard forintra nétt a jegybank masodlagos piaci
allampapirallomanya. A jelzaloglevélb6l a hazai jegybank az elmult
idoszakban az elsddleges piacon nem vasarolt (6sszes allomany: 143,8
milliard forint), mig a masodlagos piacon az elmult id6szakban 4,0 milliard
forintnyit vasarolt, azaz 144,029 milliard forintra nétt az allomany a
masodlagos piacroél. A jegybanki FX swapallomany jelenleg 1786 milliard

forint, amely nem valtozott az egy honappal ezel6ttivel 6sszevetve.

Az elmult honapban az allampapirok piacan, a masodpiaci hozamgorbén a
rovidebb futamid6éknél a hozam 12 és 25 bazispont kozotti mértékben
emelkedett. igy a 3 honapos 0,61 szazalék, a 6 honapos 0,51 szazalék, mig
az 1 éves 0,56 szazalék volt februar 24-én. A 3 éves hozam 35 bazisponttal
emelkedve 1,38 szazalékos volt. Az 5 éves id6tavon 28 bazispontos-, mig a
10 éves id6tavon 29 bazispontos-, tovabba a 15 éves tavon pedig 64
bazispontos emelkedést mutatnak a hozamok az el6z6 honaphoz képest. A
harom hozam igy rendre 1,17, 2,55, illetve 3,10 szazalékra novekedett. A
rovidebb lejaratoknal a jelentésen magasabb hozamok els6sorban a
nagyobb kétvénypiaci bizonytalansagnak koszonhet6k. Amiben els6sorban
a fejlett orszagok hosszt lejaratit allampapirjainak markansan megugro

hozamai is szerepet jatszhatnak.
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2019. junius harmadikatél van lehet6sége a lakossagnak a kedvezod, a
futamid6é soran folyamatosan emelkedd Osszességében 4,95 szazalékos
éves hozamt kamatozast szuperallampapir (MAP+) megvasarlasara. 2021.
januar végén az allampapirbol 5321,52 milliard forint érték allomanya van
a lakossagnak, amely 100,28 milliard forintos novekedés a novemberi

5221,24 milliard forint érték( allomanya utan.

Az allamadoéssag devizaaranya decemberben 19,72 szazalékra valtozott
(azaz 0,23 szazalékponttal csokkent), amely arany az AKK 2020. évi
finanszirozasi tervében meghatarozott savhoz (10-20 szazalék) képest a
fels6 savszélnél talalhat6. Januarban sem devizakotvény kibocsatas, sem

pedig lejarat nem volt.

Az elmult id6szakban mindharom nagy nemzetkozi hitelmindsitének volt
meghirdetett idépontja a kockazati besorolas modositasara,
megero6sitésére. Egyikiik sem valtoztatott a magyar allamadossag kockazati
megitélésén. A magyar allamadossag besorolasa jelenleg az alabbi: a
Moody’s-nal Baa3 pozitiv kilatast, a S&P-nél BBB stabil kilatast, mig a
Fitch-nél is BBB stabil kilatasa. Az el6ébbinél tehat a magyar allampapirok
kockazati besorolasa a befektetésre javasolt kategoria legalso szintjén van,
mig az utobbi két nagy nemzetkozi hitelmindsiténél egy kategoriaval
feljebb talalhato.

A gazdasagi nehézségek ellenére is stabilnak latjak a
hitelminésitok a magyar allamaddssag finanszirozasat

Februar 12-én két hitelmin6sité a Fitch és a Standard & Poor's is
nyilatkozott a magyar allamadoéssagrol. A februari dontés keretében egyik
intézet sem valtoztatott a hossza futama szuverén magyar forint- és
devizaadossag befektetési ajanlasu, ~.BBB” szint(i besorolasan, és nem
modositott annak stabil kilatasan sem. Vagyis a nemzetkozi hitelmindsitdk
a koronavirus okozta gazdasagi helyzet ellenére is stabilnak és

fenntarthatonak latjak a magyar allamadossag finanszirozasat.
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A Fitch értékelése szerint a ,BBB” besorolas, a magyar gazdasag erds
strukturalis mutatéit tiikrozi, a valsag el6tti a beruhazasok fiitotte gyors
novekedést és a stabil bankszektort, amelyet az ugyan magas, de
szerkezetében javul6d allamadossag ellensulyozott. A stabil kilatas pedig az
intézet varakozasait tukrozi vissza a gazdasagi kilabalas és a fiskalis
konszolidacio terén, amelynek koszonhetéen 2021-t6l ismét csokkenhet az
allamadossag rata. A Fitch varakozasai szerint 2020-ban a koltségvetési
deficit a GDP 8,9 szazalékat tehette ki, els6sorban az egyik legnagyobb a
GDP 30 szazalékat kitev6 fiskalis, monetaris és makroprudencialis csomag
nyoman. Az elb6rejelzés szerint a koltségvetési élénkités 2021-ben is
fennmaradhat, igy a hiany a GDP 6,4 szazalékara csokkenhet csupan. 2022-
ben is még 6,1 szazalékos hianyra szamit a hitelmindsité a 25 év alattiak
személyi jovedelemadd kedvezménye, a felporgd beruhazasok, valamint a
valasztasi év miatt. A Fitch becslése szerint az dllamadodssag 2020-ban 18,5
szazalékponttal 84,0 szazalékra emelkedhetett, ugyanakkor a
finanszirozasi kondiciok kedvezdek voltak, azt a jegybank eszkozvasarlasi
programja, valamint az er6s kulfoldi és belfoldi kereslet is tamogatta. Az
allamadossag szerkezeti Osszetétel tovabbra is kedvez6, a devizaadossag
részaranya 20 szazalék ala csokkent, mig a lakossagi kézben 1évo
allamadossagé 31,4 szazalékra nott, mindkét adat messze feliilmalja a

hasonl6 besorolasu orszagokét.

A hitelmin6sit6 becslése szerint a gazdasag 6,2 szazalékkal zsugorodhatott
2020-ban, amelyet 2021-ben 4,9, mig 2022-ben 5,5 szazalékos novekedés
kovethet. A visszaesés mogott elsdsorban a visszaesé beruhazasok, export
és fogyasztas allt, amely els6sorban a tavalyi masodik negyedévre
osszpontosult. A Fitch varakozasai szerint a fogyasztas a bizonytalansagi
tényez6 és a némiképp 2021-ben 4,4 szazalékra emelkedé munkanélkiiliség
nyoman csak lassan allhat helyre. A gazdasagi kilabalast az unios
forrasokbdl finanszirozott beruhazasok, illetve jelentds kulfoldi
tokebefektetések is tamogathatjak a kovetkezd években. Ugyanakkor a
turizmus szektor csak részben allhat helyre 2021-2022-ben. A Fitch
varakozasai szerint az inflaciés nyoman fennmaradhat a gazdasagban, a

pénzromlas titeme 2021-ben 3,2, mig 2022-ben 3,4 szazalékot tehet Kki.
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Ennek ellenére a monetaris politika normalizalédasa csak lassan mehet
végre, az alapkamat csak 2022 vége felé emelkedhet 0,75 szazalékra,
ugyanakkor az eszkozvasarlasi programjat az MNB mar ezt megel6z6en

befejezheti.

A Fitch az alabbi forgatokonyvek esetében lat lehet6séget a hitelmindsités
javitasara:
+ Fenntarthat6 érdemi csokkenés a GDP-aranyos allamadossagban,;

+ Tovabbra is stabil és fenntarthatd kozéptava-novekedés, az tizleti
kornyezet javitasaval, a dontéshozatal kiszamithatébba valasaval,
anélkul hogy makrogazdasagi egyensulytalansagok (folyo fizetési

mérleg magas hianya, magas inflacio) alakulna ki.

+ Ezzel szemben negativ hitelmin6sit6i 1épéshez vezethetnek a

kovetkezo6 forgatokonyvek:

+ A vartnal lassabb fiskalis konszolidaci6 és igy kedvezbtlen

adéssagdinamika a jarvanyhelyzet elmualtat kovetden;

+ Az lizleti kornyezet és a kormanyzas minéségének romlasa, amely a

gazdasagra is negativ hatast gyakorol.

12. ABRA: A FORINT HOZAMGORBE ALAKULASA (%)
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A vallalatok netto forinthitel torlesztése a szezonalisan kiigazitott adatok
alapjan 2020 decemberében 4,6 milliard forint volt. A netté devizahitel

felvétel 34,1 milliard forintot tett ki az év utols6 honapjaban,

Osszességében

csokkent a vagyis emelkedett a vallalati devizahitel allomany. A teljes nettd
vallalkozasok hiteltorlesztés, igy a szezonalisan kiigazitott adatok alapjan
hitelallomanya. decemberben 50,5 milliard forintot tett ki. Az eurdzéna vallalati

hiteltorlesztése a 2020. év utols6 hoéonapjaban 6,247 milliard

euros volt.

13. ABRA: VALLALATI HITELFELVETEL (MILLIARD FORINT)
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Decemberben a foly6szamlahiteleken feluli brutté forinthitel-kihelyezés
105,0 milliard forintot tett ki, ami 13,8 milliard forinttal nagyobb az el6z6
havi értéknél. Az Gjonnan nydjtott eurdhitelek 6sszege 43,4 milliard forint

volt, amely 17,3 milliarddal magasabb a novemberi adathoz képest.
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3. Szazadvég eldrejelzés?

1. TABLAZAT: 2020.IV. NEGYEDEVI ELOREJELZESUNK

2019 2020 2020 2021 2021

éves l. II. M. V. éves I II. . IV. éves
Brutté hazai termék (volumenindex) 4,6 2,2 -13,6 -4.6 -7,5 -6,1 -5,3 12,9 3,8 5,4 4,2
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 4,6 4.6 -8,3 =27 -4 -2,8 0,2 7.8 37 47 41
Brutté alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex) 12,2 -41 -109 -137 -12,3 -10,9 -5,6 7,8 8,6 8,3 4.8
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 5,8 -0,3 -24.2 -52 -4 -8,6 -51 18,2 6,9 6,7 6,7
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 7,5 1,4 -164 -5,2 -54 -64 -4,4 11,3 5 6,6 4,6
A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard 4,4 1,9 0,2 1,7 1 2,8 1,5 1,6 2,2 1,1 6,5
eurd)
Fogyasztéiar-index (%) 3,4 4,3 2,5 3,7 2,8 3,3 2,7 4,5 33 3,3 3,5
A jegybanki alapkamat az idészak végén (%) 0,9 0,9 0,75 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Munkanélkiiliségi rata (%) 3,5 3,7 4,6 4,4 4,1 4,2 3,9 3,7 3,6 34 3,7
A brutto atlagkereset alakulasa (%) 11,4 91 11 10,2 8,9 9,8 8,8 5,2 4,3 4,2 5,6
A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban -0,3 -2,0 -0,6
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 1,5 1,4 1,5
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban  -2,0 -8,3 -6,7
GDP-alapon szamitott kiils6 kereslet (volumenindex) 1,5 -2,4 -140 -42 -8,0 -7,2 -6,2 12 2,8 4,6 3,3

Forras: MNB, KSH, Szazadvég-szamitas

2. TABLAZAT: AZ ELOREJELZESUNK VALTOZASA AZ ELOZO NEGYEDEVHEZ KEPEST

2020 2021
2020. 2020. valtozas 2020. 2020. valtozas
szeptember december szeptember december
Bruttd hazai termék (volumenindex) -52 -6,1 -0,9 45 4,2 -0,3
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 0,5 -2,8 -3,3 41 4,1 0
Bruttd alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex) -49 -10,9 -6 3,1 4.8 1,7
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) -8,6 -8,6 0 7,2 6,7 -0,6
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) -33 -6,4 -3,1 5,4 4,6 -0,7
A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 0,2 4,7 4,5 0,6 6,5 5,9
Fogyasztéiar-index (%) 3,7 3,3 0 4,1 3,5 0
A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 0,6 0,6 0 0,6 0,6 0
Munkanélkiiliségi rata (%) 4,2 4,2 0 3,7 3,7 0
A brutto atlagkereset alakulasa (%) 9,8 9,8 0 5,6 5,6 0
A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban -4,1 -2 2,1 -3,2 -0,6 2,6
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban -19 1,4 3,3 -0,8 1,5 2,3
Az allamhaztartas egyenlege a GDP szazalékaban -73 -8,3 -1 -3,5 -6,7 -3,2
GDP-alapon szamitott kiils6 kereslet -71 -7,2 0 6,1 3,3 -2,8

Forras: Szazadvég-szamitas

1 Készités datuma: 2020. december 17.
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