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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

VALTOZTATOTT AZ EKB EDDIGI
CELJAN

Juliustol kezdve az Eurdpai Kozponti
Bank célja az eddigi 2 szazalék alatti,
de ahhoz kozeli inflaciés cél helyett
egy szimmetrikus, 2 szazalékos cél
lesz. Ez lehetévé teszi a jegybank
szamara az alacsonyabb kamatszintek
hosszabb tavu fenntartasat.

SZIGMA indikatorok
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Elorejelzésiink 2021

(2021. 06. 22.)

GDP valtozasa (%) 5,8
Inflacio (éves atlag, %) 3,9
Brutto keresetek 9,4

(éves valtozas, %)

EUR/HUF (éves atlag) 357

A jaliusban megjelent makrogazdasagi adatok
jellemz6en novekedést mutattak, melyben tobb
esetben nagy szerepe volt a gyenge bazisid6szaki

adatnak:

e Az ipari termelés volumene majusban
39,1 szazalékkal haladta meg az egy évvel
korabbit, mig aprilishoz képest a bbviilés

3,4 szazalékot tett ki.

e Az épitdipari termelés majusban havi alapon
2,3, mig éves alapon 18,7 szazalékos boviilést

mutatott.

e A kiskereskedelmi tuzletek forgalmanak
volumene az év otodik hoénapjaban
5,8 szazalékkal haladta meg az egy évvel

korabbit, mig aprilishoz képest stagnalt.

Juniusban az inflacié tovabbra is a jegybanki cél
folott, 5,3 szazalékon allt. Ezen beliil a legnagyobb
arnovekedés a szeszes italokat és a dohanyarukat
jellemezte, de 10 szazalék feletti mértékben

novekedett az izemanyagarak is.

Jaliusi tilésén a Magyar Nemzeti Bank Monetaris
tanacsa tovabbi szigoritast hajtott végre, az

alapkamatot 0,9 szazalékrol 1,2 szazalékra emelte.
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2. Gazdasagi attekintés

2.1.Kiils6 kornyezet

A kiskereskedelmi forgalom volumene majusban havi alapon 4,6, mig éves
alapon 9,2 szazalékkal n6tt az Eurdpai Unidban. Ezen beliil is egy év alatt az
élelmiszerek, dohanytermékek forgalma 0,3, az egyéb
termékeké 15,0, mig az tizemanyagok forgalma 25,0 szazalékkal
emelkedett. Ebben a novekedésben ugyanakkor jelentds
szerepet jatszottak a tavaly tavaszi lezarasok, amelyek
visszavetették a forgalmat. Erdemes ezért az adatokat 2019
majusaval Osszevetni. Ez alapjan a kiskereskedelmi forgalom
6,8 szazalékkal no6tt, amelyen belil az élelmiszer,
dohanytermékeké 5,0, az egyéb termékeké pedig 10,3
szazalékkal emelkedett, mikozben az tizemanyag forgalom 5,3 szazalékkal
visszaesett. 2019 azonos id6szakahoz képest mindosszesen 3 tagallamban,
Bulgariaban, Spanyolorszagban és Luxemburgban csokkent a kiskereskedelmi
forgalom. Ellenben Belgiumban, Daaniaban, Esztorszégban, irorszégban,
Franciaorszagban, Litvaniaban, Hollandiaban, Lengyelorszagban és Romaniaban

is 10 szazalék feletti novekedést regisztraltak.

Valtozott az Eurépai Kozponti Bank inflacids célja

Az Europai Kozponti Bank Kormanyzétanacsa 2020 januarjaban inditotta
feltilvizsgalat eredményét jalius 8-an kozolte, amelynek nyoman valtozott

az EKB inflacios célja.

A jegybank eddigi 2 szazalék alatti, de ahhoz kozeli inflacios céljat
felvaltja, mar a jualiusi kamatdontéstdl kezd6dden, egy 2 szazalékos,
szimmetrikus cél. Ennek eredményeként a jegybank immar ugyanolyan
mértékben fogja toleralni a célt meghalad6é inflaciét, mint az attoél
elmarad6 aremelkedési titemet. Az eddigi gyakorlat értelmében a jegybank

a cél alatti inflaci6 esetében puhabban, mig a folott er6teljesebben
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avatkozott be a gazdasag muikodésébe, ugyanakkor a stratégia
atalakitasaval ez a kulonbségtétel megsziinik. Az Gj inflacios cél lehetové
teszi a jegybanknak, hogy hosszabb tavon tartsa fenn az alacsonyabb
kamatszinteket, illetve nemkonvencionalis eszkozeit és tamogassa az
eur6zona gazdasaganak kilabalasat, még abban az esetben is, ha az inflacio

ideiglenesen tallendul a célon.

Az inflacidé célszintjével kapcsolatban ugyanakkor nem merilt fel a
valtoztatas sziikségessége. Az EKB tovabbra is ugy véli, illetve a 2003 6ta
lezajlott gazdasagi folyamatok alapjan ugy latja, hogy sziikség van az
inflaciés-pufferre, amelyet a 0 szazaléktol eltérd cél jelent. Ez a puffer
lehet6séget Dbiztosit a kamatcsokkentésre kedvezétlen gazdasagi
folyamatok esetén, valamint védelmet jelent a deflacios kockazattal
szemben. Nem valtozott ezen feltil a monetaris politika kozéptava
iranyultsaga sem, elismerve ezzel hogy az inflaci6 rovidtavon
elkertilhetetlentil ingadozhat, illetve hogy a monetaris transzmisszio

id6igényes folyamat.

A felulvizsgalat eredményeként nem tortént modositas a jegybank f6
célvaltozojaban, a 2 szazalékos cél valtozatlanul a harmonizalt fogyasztoi
arindexre (HICP) vonatkozik. Ezzel egytitt is az EKB elismeri, reagalva az
elmult id6szakban kezd6d6 szakmai vitara, hogy a HICP nem tokéletes
mutatoészam, mivel nem tiikkrozi megfelelében a haztartasok szamara
relevans arvaltozast. A stratégia modositasahoz kapcsolodé kozleményben
a jegybank a ,sajat lakasszolgaltatashoz” kapcsoloédo koltségek hianyat
emelte ki a mutatészambol. Ezen tétel megjelenitése az inflacios
mutatoban ugyanakkor nem oldhaté meg rovid id6 alatt. Emiatt a
kamatdontések soran ezentdl olyan inflacios mutatokat is figyelemmel
kisér majd az EKB, amelyek magukba foglaljak a sajat lakasszolgaltatas

koltségeinek alakulasat.

o s ez

innent6l mar figyelembe veszik az éghajlatvaltozas hatasat. A jegybank
értékelése szerint az éghajlatvaltozas a gazdasagra és a pénzugyi
rendszerre gyakorolt hatasa révén kihatassal van az arstabilitasra is.

Ennek kezelése ugyanakkor globalis feladat, azonban a Kormanyzétanacs
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kotelezettséget vallal az ehhez kapcsoléodé monetaris politikai
vonatkozasokra. Ezért az EKB ezentul a kockazatelemzés, a vallalati
szektort érintd eszkozvasarlasok (CSPP) és a fedezeti keretrendszer
tekintetében atalakitja monetaris politikajat, annak érdekében, hogy azok

figyelembe vegyék az éghajlati tényezoket is.

Osszességében azt lehet mondani, hogy az EKB 4j inflaciés célja
rugalmasabb monetaris politikat tesz lehet6vé az eurdzonaban. Ennek
eredményeként a jegybank hatékonyabban tud majd reagalni az inflacios
folyamatokra. Tovabba az éghajlatvaltozas szerepének felismerése az
arfolyamatok alakulasaban, valamint az inflaciés mutaték hibainak
kezelése a tarsadalmi jolét szempontjabdl kedvezé6bb monetaris politikat

eredményezhetnek.

Majusban az eur6zonaban 1,0, mig az Eurdépai Unidéban 0,9 szazalékkal
esett vissza a megel6z6 honaphoz képest az ipari termelés volumene. Az
Eur6pai Uni6é esetében az energia-termelés 2,0, a koztes termékek
termelése 0,1, a toke javaké 1,6, mig a nem tartods fogyasztasi cikkeké 1,7
szazalékkal mérséklodott aprilishoz képest, ellenben a tartos fogyasztasi
cikkek termelése 1,5 szazalékkal boviilt. 2020 azonos id6szakahoz képest
az ipari termelés az eur6zénaban 20,5, mig az EU-ban 21,2 szazalékkal
emelkedett, amelyben jelent6s szerepet jatszottak a tavaly tavaszi
lezarasok. Eves alapon elsésorban a tartos fogyasztasi cikkek termelése
nétt (39,1 szazalékkal), illetve a tokejavaké (29,6 szazalékkal), mig a nem
tartos fogyasztasi cikkeké csupan 10,1, az energiatermelés pedig 7,1
szazalékkal. A 20 szazalék feletti novekedés ellenére az ipari termelés az
EU-ban még nem érte el a valsag elotti szintjét, a 2019 majusi
volumenétdl 2,5 szazalékkal elmaradt, bar a 2019 decemberit 1,3
szazalékkal meghaladta. A legnagyobb tagallamok koziil Franciaorszagban
2021 majusaban az ipari termelés volumene 7,9 szazalékkal maradt el a
2019. majusi szintjétdél, de Németorszagban is 7,1 szazalékos,
Spanyolorszagban 4,5 szazalékos, mig Olaszorszagban 3,8 szazalékos

visszaesést mértek.
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2.2.SZIGMA indikatoraink

A magyar gazdasag aktualis allapotarol képet ado SZIGMA CI

indikator 2021 hatodik hoénapjaban valtozatlanul a pozitiv

tartomanyban tartézkodott, vagyis a magyar gazdasag ismét

trend feletti mértékben bovilt. Az ipar belfoldi és

exportértékesitése is érdemben béviult éves alapon 2021
majusaban (25,4 és 38,6 szazalékkal), koszonhetben az alacsony bazisnak, mig
havi alapon el6ébbi 3,0 szazalékkal nétt, utdbbi ellenben kismértékben, 0,5
szazalékkal csokkent. Hasonl6 mondhat6 el az Gj belfoldi és exportrendelések
tekintetében: 2020 majusahoz képest 41,3, valamint 56,1 szazalékos boéviilés,
2021 aprilisdhoz képest el6bbi esetén 11,8 szazalékos novekedés, utdbbi
esetében pedig 2,9 szazalékos mérséklédés lathat6. A  bazishatasok
eredményeképp az ipar hozzajarulasa a gazdasagi novekedéshez a masodik
negyedévben pozitiv lehetett, illetbleg az év egészét tekintve is, de kockazatot
jelent a chiphiany és a virushelyzet alakulasa az iparag teljesitménye kapcsan. Az
épitdipar ho végi szerz6désallomanya majusban 2,3 szazalékkal elmaradt az el6z6
havi szintjétol, mig az el6z6 évit 11,3 szazalékkal meghaladta. A létesitendd Gj
nem lakéépiiletek szama havi alapon kismértékben (1,6 szazalékkal), mig éves

alapon érdemben boéviilt (53,8 szazalékkal).

A hazai gazdasag rovidtava teljesitményével kapcsolatos varakozasainkat
kifejez6 SZIGMA LEAD indikator szeptemberig kismértékben trend alatti
béviilést jelez elore, azt kovetéen pedig az el6rejelzési horizont végéig trend
felettit. A német gazdasag izleti hangulatvaltozasarol képet ado Ifo Business
Climate index az év hatodik hénapjaban 2,6 indexponttal volt magasabb, mint
majusban, mig 16,0 indexponttal, mint 2020. janiusban. A fentiek alapjan a
német vallalkozasok hangulata tovabb javult, igy a kiils6 koérnyezet pozitivan
jarulhat hozza a gazdasag boviléséhez. A kiskereskedelmi forgalom a
varakozasoknak megfeleléen boviult a korlatozasok lazitasa és a bazishatas
nyoman, igy a korlatozasok enyhiilésével és a foglalkoztatas boviilésével a
kiskereskedelmi forgalom novekedést tamogatd szerepe visszatérhet. Az
Eurostat altal mért fogyasztéi bizalmi index érdemben javult havi (+9,1
indexpont) és éves alapon is (+17,9 indexpont) 2021 janiusaban. Az index negativ
értéke (—7,9 indexpont) alapjan a bizalom javitasaval a szegmens forgalma tovabb
novelhetd. Osszességében az idei évben a gazdasagi novekedés elérheti vagy akar

meg is haladhatja a 6 szazalékot.
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1. ABRA: SZIGMA EGYIDEJU (CI) ES ELOREJELZO (LEAD)
INDIKATOROK

3,0
Elérejelzés
2,0
1,0
0,0
-1,0

-2,0

-3,0
15.jan.15.jul.16. jan.16.jul.17. jan.17.jul.18. jan.18. jul. 19. jan.19. jul.20. jan.20. jul.21. jan.21. jul.22. jan.

e S7|GMA (| e SZ|GMA LEAD

Forras: Szazadveg

2.3. Realgazdasag

Majusban az ipari termelés éves alapon a nyers adatok szerint

Eves és havi 39,1, a munkanaphatastél megtisztitott adatok szerint
alapon is nétt 40,2 szazalékkal emelkedett, mig aprilishoz képest a termelés
az ipari 3,4 szazalékkal lett nagyobb. A jelent6s éves alapt boviilést a
termeles. gyenge bazisiddszak, a koronavirus elsé hullama alatti ellatasi

nehézségek magyarazzak. Az ipar értékesitése éves alapon
32,3 szazalékkal lett magasabb, ezen beliil az export értékesités

37,0, a belfoldi értékesités pedig 25,0 szazalékkal nott.

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 iparon beliil majusban éves alapon a banyaszat teljesitménye
4,3 szazalékkal csokkent, a feldolgozobiparé 40,6, az energiaiparé pedig
10,8 szazalékkal emelkedett. A feldolgozobiparon beliil az egyes alagazatok
novekedését nagyban meghatarozta a bazisiddszaki visszaesés mértéke.
Ennek megfelel6en a legnagyobb éves boviilés a jarmiigyartasban tortént
(81,1 szazalék), ezt kovette a villamos berendezés gyartasa agazat
73,3 szazalékos novekedése. JelentOsen, 59,9 szazalékkal emelkedett a
kokszgyartas, koolaj-feldolgozas agazat teljesitménye. A legkisebb,
1,1 szazalékos bovilés a bazisidoszakban legkisebb visszaesést elszenvedd
gyogyszergyartast jellemezte. A KSH altal megfigyelt agazatok
szerzb6désallomanya a bazisidészaki visszaesés utan 11,7 szazalékkal
emelkedett. Ezen belil a belfoldi rendelésallomany 1,2, mig az export
rendelésallomany 12,5 szazalékkal haladta meg az egy évvel korabbit. Az
4j rendelések volumene 53,4 szazalékkal volt nagyobb, mint egy évvel
korabban, ezen beliill a belfoldi Gj rendelések 41,3, mig az export Gj
rendelések 56,0 szazalékos novekedést mutattak. Az ipar termel6i arai

majusban jelent6sen, 11,3 szazalékkal meghaladtak az egy évvel korabbit.

Majusban az épitdipar termelési volumene Ggy havi,

mint éves alapon béviilt. Aprilishoz képest a névekedés

mértéke 2,3 szazalék volt, mig az éves alapu boviilés a

gyenge bazisidészaki adat miatt 18,7 szazalékot tett ki.

Az el6z6 év azonos id6szakahoz képest az épiiletek
épitése 38,6 szazalékkal novekedett, mig az egyéb épitményeké
0,8 szazalékkal csokkent. Az épitdipar esetében mind a teljes, mind az Gj
szerzddésallomany jelentés, 11,3, illetve 11,8 szazalékos novekedést
mutat a tavalyi alacsony bazis utan. A teljes szerzoédésallomanyon beliil az
épuletekre vonatkozo szerzédések volumene 21,9, mig az egyéb
épitményekre vonatkozoké 4,9 szazalékkal haladta meg az egy évvel
korabbit.
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3. ABRA: EPITOIPAR ALAKULASA (2017. JANUAR = 100%)
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Megjegyzés: Szezonalisan és naptari hatdassal kiigazitott indexek.

Forras: KSH, Szazadvég

2021. majusban a kiskereskedelmi iizletek forgalmanak volumene a nyers

és a naptarhatastol megtisztitott adatok alapjan egyarant

5.8 szazalékkal 5,8 szazalékkal novekedett az el6z6 év azonos
H

emelkedett a idoszakanak értékéhez képest. A Kkiigazitott adatok
kiskereskedelmi alapjan stagnalas (mindossze 0,1 szazalékos novekedés)

forgalom volumene.  figyelhet6 meg az el6z6 hénaphoz viszonyitva. 2021
otodik hoénapjaban az élelmiszer és élelmiszer jellegii
vegyes kiskereskedelmi tizletek forgalma 2,6 szazalékkal,

mig a nem élelmiszer jellegi kiskereskedelmi tizletekben 8,7 szazalékkal,
az tuzemanyag-kiskereskedelemben pedig 9,7 szazalékkal novekedett az
értékesités naptarhatastdl megtisztitott volumene 2020 majusahoz

viszonyitva.

A csomagkiild6 és internetes szakuzletek forgalma tovabb folytatta az
évek oOta tartdé dinamikus boviilését majusban is: az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest 12,8 szazalékkal emelkedett a naptarhatastoél
megtisztitott adatok alapjan. Jelent6s novekedés lathaté a hasznaltcikk
(47,7 szazalék), a konyv Gjsag, papiraru (31,0 szazalék), valamint a textil,
ruhazati és labbeli tizletek forgalmaban is (59,8 szazalék). Ezenkiviul még a
szamitastechnika és egyéb iparcikk (12,2 szazalék), az illatszer (19,0
szazalék), az iparcikk jellegti vegyes (3,3 szazalék), valamint a gyogyszer,

gyogyaszati termék szakiizletek forgalmaban is novekedés figyelhetd meg
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(16,4 szazalék). Visszaesett azonban buator, muszakicikk kiskereskedelmi
tizletek eladasi volumene 2020 majusahoz képest (-20,9 szazalék). A
naptarhatastol megtisztitott adatok alapjan 2021 majusaban az élelmiszer
jellegi vegyes lizletek esetében 2,4 szazalékkal, mig az élelmiszer, ital,
dohanyaru tizletek esetében 3,1 szazalékkal boviilt a forgalom az el6z6 év

azonos id6szakanak értékéhez képest.

4. ABRA: KISKERESKEDELMI FORGALOM VOLUMENE (2017.
JANUAR = 100%) ES BIZALMI INDEXE
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Megjegyzés: Szezondlisan és naptdri hatdssal kiigazitott indexek.

Forras: KSH, Eurostat, Szazadvég

Ledolgozva az aprilisi visszaesést majusban a szezonalisan kiigazitott adatok
alapjan 25 ezer fével 4 millié 605 ezer fére emelkedett a foglalkoztatottak szama.
Az emelkedésben jelent6s szerepet jatszhatott a gazdasag
Gjraindulasa, a korlatozasok miatt ellehetetlentl
szolgaltatasok (vendéglatas, szallashely-szolgaltatas)
elérhet6vé valasa. 2020 majusahoz, a mélyponthoz képest, a
foglalkoztatottak szama tobb mint 79 ezer fével emelkedett,
ugyanakkor a 2019. majusi szintjétdl még mindig 35 ezer fével
elmaradt. Emelkedett majusban az aktivitas is, 4 ezer fovel, igy
a munkanélkiiliek szama egy hénap alatt 21 ezer fével 189
ezer fore csokkent, mig részaranyuk 3,9 szazalékra. Emelkedett aprilisban az
alkalmazottak szama is, a szezonalisan kiigazitott adatok alapjan kozel 16 ezer
fovel a legalabb 5 fot foglalkoztaté vallalkozasok, a koltségvetési szervek,

valamint a foglalkoztatas szempontjabdl jelentds nonprofit szervezetek korében.
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2020 aprilisdhoz képest az alkalmazotti létszam 175 ezer fével emelkedett,
ugyanakkor 2019 azonos id6szaki értékétél még mindig 32 ezer fével elmarad.
Aprilisban is els6sorban a versenyszféraban bévilt a foglalkoztatas, egy hénap
alatt 12 ezer fével, mig a koltségvetési szféraban és a non-profit szervezetek
esetében az alkalmazottak szama egyarant 2 ezer fével emelkedett. 5 ezer fével
86 ezer fore nétt aprilisban a kozfoglalkoztatottak szama, amely ezer fével

meghaladja a 2020 aprilisi szintjét.

5. ABRA: MUNKAPIAC ALAKULASA (2016. JANUAR = 0, EZER FO)
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Megjegyzés: Szezondalisan és naptdri hatassal kiigazitott indexek

Forras: KSH, Szazadvég

Aprilisban a bruttd atlagkereset a teljes munkaidében alkalmazasban allék
esetében 10,1 szazalékkal 440,6 ezer forintra, mig a median

A csaladi kereset 9,5 szazalékkal 347,0 ezer forintra emelkedett. Ezen
adokedvezménye  beltl is a versenyszféraban, a legalabb 5 fét foglalkoztato
ket is figyelembe vallalkozasok korében az atlagkereset 9,0 szazalékkal 457,3 ezer

véve a netto forintra, mig a koltségvetési szféraban 12,7 szazalékkal 408,6
étlagkereset ezer forintra emelkedett. Ez utdbbi ndvekedésben jelentds
meghaladta a szerepet jatszottak az orvosi béremelések. A nett6 atlagkereset

300 ezer forintot  aprilisban 293,0 ezer forintot tett ki, 10,1 szazalékkal tobbet,
aprilisban. mint a megel6z6 év azonos idészakaban, mig a kedvezmények
figyelembevételével szamitott nett6  atlagkereset 9,6

szazalékkal 301,8 ezer forintra emelkedett. Az aprilisban 5 szazalék folé
emelked6 inflaciot hatasat is figyelembe véve a nett6 realkereset egy év alatt 4,8

szazalékkal emelkedett.
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6. ABRA: BRUTTO BEREK ALAKULASA (EVES VALTOZAS, %)
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2.4, Kulsé egyensuly

Aprilisban a termékek exportja 74,1 szazalékkal, mig importja 52,6
szazalékkal nétt az egy évvel korabbihoz képest az eurdbban szamitott
érték alapjan. igy a kiilkereskedelmi egyenleg 347 milli6 eur6

A gyenge volt, ami az el6z6 évinél 914 millié euréval tobb.
bazisidészaki adat

.. . Aprilisban az élelmiszerek esetében az import volumene 11,8
utan jelent6sen

nétt a szazalékkal, az exporté pedig 8,2 szazalékkal n6tt az egy évvel
kiilkereskedelmi korabbival 6sszevetve. Az energiahordozoknal a behozatal 7,2
forgalom. szazalékkal csokkent, mig a kivitel 1,4 szazalékkal emelkedett. A

feldolgozott termékek behozatala 25,2 szazalékkal, a kivitele
pedig 31,8 szazalékkal lett tobb az egy évvel korabbihoz képest. A gépek
és szallitbeszkozok importja 82,0 szazalékkal, exportja pedig 124,6

szazalékkal boviilt.

2021 majusaban az export euroban szamitott értéke 37,9 szazalékkal, mig
az import eur6bban szamitott értéke szintén 38,2 szazalékkal volt nagyobb
az egy évvel korabbinal. A kiilkereskedelmi egyenleg igy 97 milli6é eurdt

tett ki, ami az egy évvel korabbinal 10 milli6é eurdéval tobb.
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7. ABRA: KULKERESKEDELMI EGYENLEG (MILLIO EURO)
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Megjegyzés: A 2021. mdjusi adatok az elsé becslésbdl szarmaznak.

Forras: KSH

A foly6 fizetési mérleg egyenlege 2021 majusaban —424,4 milli6 eur6t tett ki. Az
idei év els6 6t honapjanak egyenlege —179,8 milli6é euro, amely feltilmulja az egy

évvel korabbi 2020. januari-majusi —1257,8 millié eur6s egyenleget.

2.5. Koltségvetési helyzet

2021 els6 félévében az allamhaztartas kozponti alrendszere 1 704,5 milliard
forint deficitet halmozott fel. Ez a kdzponti koltségvetés 1 534,7
1704,5 milliard  és a tarsadalombiztositasi alapok 198,3 milliard forint nagysagu

forint a hianyabdl, valamint az elkilonitett allami pénzalapok 28,4
koltségvetés milliard forint nagysaga tébbletébdl tevodott dssze.
hianya. Altalanos forgalmi adobol 480,0 milliard forinttal (23,9

szazalékkal) keletkezett az allamkasszanak magasabb bevétele,

mint az el6z6 év els6 hat honapja soran. A novekedéshez a

belfoldi, az import és a dohanytermékek utani afabevételek
emelkedése jarult hozza, ellenben fékezte azt a kkv-k esetében alkalmazott
rovidebb afa-visszaigénylési hatarido. Jovedéki adobol 19,1 milliard forinttal (3,5
szazalékkal) tobb bevétel folyt be 2021 januar—janiusaban, mint egy évvel
korabban. A novekedést tamogatta a magasabb tizemanyag-forgalom, az els6
negyedévi magasabb adéomérték, mig fékezte a dohanytermékek adémérték-
emelése nyoman jelentkez6 készletfelhalmozas. Emelkedtek tovabba a személyi
jovedelemadobodl, valamint a  szocidlis hozzajarulasi adoébdél és a

tarsadalombiztositasi jarulékbodl szarmazé bevételek is: rendre 161,3 milliard
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forinttal (13,3 szazalékkal) és 64,4 milliard forinttal (2,4 szazalékkal) haladtak

meg a bazisidbészaki értékiiket.

8. ABRA: KOLTSEGVETESI EGYENLEG (JANUAR-JUNIUS, MILLIARD
FORINT)
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Forras: PM

Az uni6s programokhoz kéthetéen 248,2 milliard forint bevétel folyt be az
allamkasszaba, mig az ezekhez kothetd kiadasok 986,7 milliard forintot
tettek ki. A hazai forrasbol finanszirozott fejlesztések koziil kiemelend6k
a kozati fejlesztések (172,9 milliard forint), a kozlekedési agazati
programok (112,3 milliard forint), valamint a versenyképesség-noveld
tamogatasok (91,6 milliard forint). Jelentés hatast gyakoroltak tovabba a
koltségvetés alakulasara a majus végéig jaré6 adomentességek és
bértamogatasok, illetéleg a vartnal magasabb inflaci6 miatti kiegészitd

nyugdijemelés is.

2.6. Monetaris folyamatok

2021 juniusaban a fogyaszt6i arak atlagosan 5,3 szazalékkal noéttek az
el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva. Az elmult egy évben a szeszes

italok, dohanyaruk és az iizemanyagok ara emelkedett
Juniusban 5,3
szazalékkal néttek

az arak atlagosan.

jelent6sebben. A szeszes italok és dohanyaruk ara atlagosan
12,2 szazalékkal, mig az élelmiszereké 3,2 szazalékkal nott az
el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva. A szeszes italok és

dohanyarukon beltil a dohanyaruk ara 19,7 szazalékkal
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emelkedett 2020 azonos id6szakahoz viszonyitva a jovedékiado-emelés

eredményeként.

Az élelmiszerek 3,2 szazalékos atlagos aremelkedéséhez jelentdsebb
mértékben jarult hozza a tojas 7,8 szazalékos, a buféaruk 7,6 szazalékos,
valamint az étolaj 25,5 szazalékos aremelkedése. Visszafogta azonban az
szazalék) és a sertéshus (—5,6 szazalék) aranak visszaesése, valamint a kavé
(1,3 szazalék) és az alkoholmentes uditoitalok (1,4 szazalék) mérsékelt
aremelkedése. A sertéshas aranak csokkenése az afrikai sertéspestis

nyoman bevezetett kinai importtilalommal hozhaté 6sszefiiggésbe.

Az egyéb cikkek, tizemanyagok ara 10,4 szazalékkal emelkedett janiusban
az el6z6 év azonos idb6szakahoz képest. A jarmiiiizemanyagok ara
24,2 szazalékkal novekedett, amit els6sorban a bazishatas magyaraz. A
tankonyvek esetében 96,9 szazalékos armérséklddés figyelhetd meg, mely

a 2020/21-es tanévtol ingyenes tankonyveknek tudhato6 be.

A haztartasi energia atlagos aremelkedése juniusban 0,4 szazalék volt az
el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva. A haztartasi energian belil a
thzifa ara 2,7 szazalékkal, a széné 5,3 szazalékkal, mig a palackos gazé
2,6 szazalékkal emelkedett egy év alatt. Tovabbra sem valtozott az

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

Juniusban a szolgaltatasok ara atlagosan 3,8 szazalékkal nétt, amelyhez
hozzajarult az autopalyadij, gépjarmiikdlcsonzés, parkolas 37,0 szazalékos,
a lakasjavitas, -karbantartas 10,1 szazalékos, a jarmjavitas, -karbantartas
6,8 szazalékos, valamint az egészségligyi szolgaltatas 5,4 szazalékos
aremelkedése. Az autopalyadij, gépjarmiikolcsonzés, parkolas jelentos
aremelkedését az ingyenes parkolas eltorlése magyarazza. Mérsékelte a
szolgaltatasok atlagos aremelkedését a lakbér 1,4 szazalékos és a
szerencsejaték 0,2 szazalékos aremelkedése, valamint az egyéb tavolsagi
uti céllal torténd utazas 6,4 szazalékos és a telefon, internet 0,7 szazalékos

arcsokkenése.

A ruhazkodasi cikkek ara atlagosan 1,2 szazalékkal, mig a tartos

fogyasztasi cikkek ara atlagosan 3,7 szazalékkal novekedett egy év alatt.
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Utébbi  esetében az  ékszerek  ara 8,4 szazalékkal, az (j
személygépjarmiivek ara pedig 9,2 szazalékkal nétt, mig a hasznaltaké

0,9 szazalékkal csokkent.

9. ABRA: INFLACIO ALAKULASA (EVES VALTOZAS SZAZALEKBAN)
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Forras MNB, Szazadvég

Az MNB altal kozolt inflacios alapmutatok kozil a szezonalisan kiigazitott
maginflaciés mutaté 3,9 szazalékot, mig az indirekt adoktol szirt
maginflacio és a keresletérzékeny inflacié egyarant 3,8-3,8 szazalékot
jelzett juaniusban. A ritkan valtoz6 ara termékek inflacidja pedig

4,8 szazalékot mutatott az év hatodik hénapjaban.

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

Committee) nem modositotta a 0-0,25 szazalékos célsava alapkamatat.

A régios arfolyamok gyengiiltek az euréval szemben. A cseh
korona arfolyama 0,8 szazalékkal, tovabba a lengyel zlotyé 1,4
szazalékkal gyengiilt az eur6val szemben az elmult idészakban.
A 10 éves «cseh allampapirhozam 5 bazisponttal
alacsonyabban, 1,76 szazalékon, mig a lengyel 10 éves hozam

19 bazisponttal alacsonyabban, 1,61 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 idészakban
osszességében kedvezodtlenebb képet mutatnak. Az 5 éves
allampapirhozam 5 bazispontot emelkedve 2,04 szazalékon
zart. A forint az eurdval szemben 1,5 szazalékkal, a svajci
frankkal szemben 1,9 szazalékkal, mig az amerikai dollarral
szemben 4,2 szazalékkal gyengiilt. igy 2021. jalius 21-én egy
eurdért 360 forintot, egy dollarért 305 forintot, mig egy svajci frankért
332 forintot adtak. Az elmult idészakban a kiilfoldiek kezében 1évo

allamadossag 174 milliard forinttal 4589 milliard forintra emelkedett.

Jaliusi kamatdont6 tilésén a jegybank Monetaris Tanacsa 30 bazisponttal
emelte iranyad6é kamatat, igy az alapkamat 1,2 szazalékot
tesz ki. Valtoztak a kamatfolyoso6 szélei is, az egynapos betéti
kamat 0,25 szazalékra, mig a hitelkamat 2,15 szazalékra
emelkedett, ugyanigy 30 bazisponttal. Az egyhetes betéti

eszkoz kamatat a jegybank szintén 30 bazisponttal 1,2 szazalékra emelte.

Ezen felil a jegybank bejelentette, hogy a nemkonvencionalis eszk6zok

kozul besziinteti a hosszu lejarata fedezett hiteleszkoz alkalmazasat.

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
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Ujrainditotta jelzaloglevél-vasarlasi programjat. Az elmult id6északban
143,28 milliard forint értékben vasarolt az MNB tovabbi allampapirokat,
azaz 2538,02 milliard forintra nétt a jegybank masodlagos piaci
allampapirallomanya. A jelzaloglevélb6l a hazai jegybank az elmult
idoszakban az els6dleges piacon nem vasarolt (6sszes allomany: 143,8
milliard forint), mig a masodlagos piacon az elmult id6szakban 2,3 milliard
forintnyit vasarolt, azaz 163,33 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 hénapban az allampapirok piacan, a masodpiaci hozamgorbén a
rovidebb futamidéknél a hozam 2 és 10 bazispont kozotti mértékben
csokkent. igy a 3 honapos 0,61 szazalék, a 6 honapos 0,69 szazalék, mig az
1 éves 0,81 szazalék volt jalius 21-én. A 3 éves hozam 4 bazisponttal
emelkedett és 1,79 szazalékos volt. Az 5 éves id6tavon 2 bazispontos
emelkedést, mig a 10 éves id6tavon 10 bazispontos, tovabba a 15 éves
tavon pedig 21 bazispontos csokkenést mutatnak a hozamok az el6z6
hoénaphoz képest. A harom hozam igy rendre 2,02, 2,77, illetve 3,07

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.
janius végén az allampapirb6l 5776,08 milliard forint értékt allomanya
van a lakossagnak, amely 31,67 milliard forintos novekedés a majusi

5744,41 milliard forint érték( allomanya utan.

Az dllamadossag devizaaranya majusban 17,7 szazalékra valtozott (azaz 0,6
szazalékponttal csokkent), amely arany az AKK 2021. évi finanszirozasi
tervében meghatarozott savhoz (10-20 szazalék) képest a fels6 savszél
kozelében talalhaté. Majusban nem volt devizakotvény kibocsatas és

lejar6é devizakotvény sem.

Az elmult id6szakban a nagy nemzetkozi hitelmindsiték koziil egyiknek
sem volt meghirdetett id6épontja a kockazati besorolas moédositasara,
megerdsitésére. A magyar allamadossag besorolasa jelenleg tehat az

alabbi: a Moody’s-nal Baa3 pozitiv kilatasa, a S&P-nél BBB stabil kilatasd,
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mig a Fitch-nél is BBB stabil kilatasu. Az el6bbinél tehat a magyar
allampapirok kockazati besorolasa a befektetésre javasolt kategoria
legals6 szintjén van, mig az utdbbi két nagy nemzetkozi hitelmindsiténél

egy kategoriaval feljebb talalhato.

11. ABRA: A FORINT HOZAMGORBE ALAKULASA (%)
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Csokkent a A vallalatok nett6 forinthitel felvétele a szezonalisan kiigazitott
vallalkozasok adatok alapjan 2021 majusaban 52,5 milliard forint volt. A
hitelélloménya nett6d devizahitel torlesztés 66,4 millidrd forintot tett ki az év

otodik hoénapjaban, vagyis csokkent a vallalati devizahitel
allomany. A teljes nett6 hiteltorlesztés, igy a szezonalisan
kiigazitott adatok alapjan majusban 29,1 milliard forintot tett ki. Az eur6zéna

vallalati hiteltorlesztése 2021. év majusaban —2,934 milliard eurds volt.

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

Majusban a folyb6szamlahiteleken feliili brutté forinthitel-kihelyezés 67,3
milliard forintot tett ki, ami 4,0 milliard forinttal nagyobb az el6z6 havi értéknél.
Az Gjonnan nyujtott eurdhitelek 6sszege 35,2 milliard forint volt, amely 22,3

milliarddal kisebb az aprilisi adathoz képest.
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3. Szazadvég elérejelzés?

1. TABLAZAT: 2021. II. NEGYEDEVI ELOREJELZESUNK

2020 2021 2021 2022 2022
éves l. II. M. IV. éves l. Il. . V. éves
Brutté hazai termék (volumenindex) -5,0 -21 154 59 4.1 5,8 55 35 4.2 56 4,7
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) -2,5 -48 85 56 53 37 58 56 4,2 54 53
Brutt6 alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex) -7,3 -0,1 2,6 120 14,1 7,2 16,9 47 49 65 83
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) -6,8 3,3 34,7 57 37 11,9 38 7,2 6,9 7,1 6,3
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) -4,4 1,1 24,3 7,3 6,1 9,7 2,8 7,9 6,4 58 57
A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard 5,8 2,6 2,4 1,4 1,5 7,9 30 2,4 1,7 2,0 9,2
euro)
Fogyasztéiar-index (%) 3,3 3,2 43 39 4,0 39 35 35 34 36 35
A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 0,6 0,6 0,9 1,05 1,2 1,2 1,2 1,35 1,35 1,50 1,50
Munkanélkiiliségi rata (%) 4,2 45 41 38 37 4,0 37 36 35 34 36
A brutto atlagkereset alakulasa (%) 9,7 9,4 80 101 10,2 9,4 11,8 11,1 9,6 86 10,3
A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban -0,1 0,6 038
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 1,9 2,5 2,9
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -8,1 -7,9 -6,1
Allamadéssag a GDP szazalékaban 80,4 80,1 79,6
GDP-alapon szamitott kiils6 kereslet (volumenindex) -6,2 -1,7 3,9 7,0 7,7 4,2 5,9 4,6 37 33 4,4
Forras: MNB, KSH, Szazadvég-szamitas
2, TABLAZAT: AZ ELOREJELZESUNK VALTOZASA AZ ELOZO
NEGYEDEVHEZ KEPEST
2021 2022
2021. 03. 2021. 06. valtozas  2021.03.  2021. 06. valtozas

Bruttd hazai termék (volumenindex) 4.0 5,8 1,8 51 4,7 -04

A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 3,2 3,7 0,5 4,7 53 0,5

Bruttod alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex) 7,5 7,2 -0,3 58 8,3 2,5

Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 8,7 11,9 32 8,1 6,3 -18

Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 7,8 9,7 1,9 7,0 5,7 -13

A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eur6) 6,3 7,9 1,6 8,0 9,2 1,2

Fogyasztéiar-index (%) 35 3,9 0,0 3,2 3,5 0,0

A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 0,60 1,20 0,6 0,8 1,5 08

Munkanélkiiliségi rata (%) 4,2 4,0 -02 3,6 3,6 0,0

A brutto atlagkereset alakulasa (%) 4.7 9,4 4,7 8,1 10,3 2,2

A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban -0,3 0,6 0,9 0,4 0,8 04

Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 2,8 2,5 -0,3 3,3 2,9 -04

Az allamhaztartas egyenlege a GDP szazalékaban -7.1 -7,9 -0,8 -50 -6,1 -1,1

Allamadéssag a GDP szazalékaban 80,8 80,1 -0,7 78,7 79,6 0,9

GDP-alapon szamitott kiilsé kereslet 3,7 4,2 0,5 3,9 4.4 0,5

Forras: Szazadvég-szamitas

1 Készités datuma: 2021. janius 22.
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