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JOGI NYILATKOZAT

A jelen kiadvany a Szazadvég Gazdasagkutaté Zrt. szellemi terméke, melyet
kiils6 személyek altal szolgaltatott adatok alapjan tajékoztato jelleggel allitott
Ossze partnerei részére. [Ennek megfeleloen a kiadvanyban foglalt
megallapitasok, el6rejelzések nem  szamitanak szakmai vagy egyéb
tanacsadasnak, a Szazadvég Gazdasagkutatd Zrt. semmilyen felel6sséget nem

vallal az azokon alapulé déntések eredményességéert.
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1. Osszefoglald

4,0 SZAZALEK LEHET AZ IDEI ES 5,1
SZAZALEK A JOVO EVI NOVEKEDES

Legfrissebb prognézisunkban lefelé

maddositottuk az idei, mig felfelé a jové

évi gazdasagi novekedésre vonatkozo

varakozasunkat. Az inflacié a két évben
rendre 3,5, illetve 3,2 szazalék lehet,
mig a koltségvetési hiany 7,1, illetve

5,0 szazalék.

SZIGMA indikatorok
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Elérejelzésiink 2021
(2021. 03. 18.)
GDP valtozasa (%) 4,0
Inflacio (éves atlag, %) 3,5
Brutto keresetek 4,7
(éves valtozas, %)
EUR/HUF (éves atlag) 365

Legujabb elorejelzésiink elkészitésekor a decemberi
prognozishoz képest két fontos tényezét kellett
figyelembe venniink: a negyedik negyedéves GDP-
adat kedvezobb volt a vartnal, ami a gazdasag
vartnal gyorsabb regeneralddasat jelenti.
Ugyanakkor a korlatozasok elhtizodasa és ujak
bevezetése negativ hatas gyakorolt a gazdasagra.
Ezek elhtazodasa ugyanakkor kockazatot is jelent és
tobb szazalékponttal csokkentheti az idei gazdasagi

novekedést.

El6rejelzéstink szerint az idei évben a fogyasztas
béviilése 3,2, a beruhazasoké 7,5, az exporté 8,7, mig
7,8 szazalék lehet. A

bovilésénél feltételeztiik a korlatozasok fokozatos

az importé fogyasztas
feloldasat, mig a beruhazasoknal figyelembe vettiik,
hogy az alacsony kamatkornyezet, az unidés kozos
hitelfelvétel, illetve az 0j koltségvetési ciklus
gyorsitjak, mig a bizonytalan gazdasagi helyzet és a

forrashiany lassitjak a beruhazasok novekedését.

2020-ban a KSH adatai alapjan a magyar gazdasag
5,0 szazalékkal

jarvanyhelyzet hatasara. A gazdasag egyes agazatai

teljesitménye esett vissza a
koziil a mezbégazdasag teljesitménye 6,7, az iparé 4,8,
az épitdiparé 9,4, a szolgaltatasoké 4,8 szazalékkal
csokkent. Ezzel a fenti agazatok rendre 0,2, 1,0, 0,5,
illetve 2,7 szazalékponttal haztak vissza a gazdasagi
teljesitményt a tavalyi évben. Ezzel szemben
felhasznalasi oldalrél a fogyasztas 1,2, a bruttd
alléeszkoz-felhalmozas 2,0, a nettd export pedig
hozza a tavalyi

2,4 szazalékponttal jarult

visszaeséshez.

2.oldal |}



SZAZADVEG GAZDASAGKUTATO ZRT. - HAVI MONITOR @ SzAzapvEG

2. Gazdasagi attekintés

2.1.Kiils6 kornyezet

Februarban 0,9 szazalékon allt az inflacié az eur6zonaban, mig az Eurdpai
Uniéban 1,3 szazalékon. Ez 6sszességében megegyezik a januari adattal, mig az
el6z6 év azonos id6szakahoz képest 0,3 szazalékpontos
csOkkenést jelent mindkét térség vonatkozasaban. Az
energiaarak  valtozatlanul  mérsékldédtek  februarban  az
eur6zbnaban, ugyanakkor az 1,7 szazalékos éves csokkenés
elmarad az elmult hénapokban tapasztalttél, illetve figyelembe
véve, hogy marciusban tovabb emelkedett a kéolaj vilagpiaci ara
a kovetkez6 honaptél ezen tétel mar kevéssé foghatja vissza az aremelkedés
utemét. A tobbi termékcsoport arvaltozasa nagyjabol hasonléan alakultak: az
élelmiszerek korében 1,3, az ipari termékek esetében 1,0, mig a szolgaltatasok
esetében 1,2 szazalékos novekedést regisztraltak. A tagallamok kozotti jelentos
eltérések ugyanakkor fennmaradtak. 7 tagorszag esetében mértek februarban
deflaciét, a legnagyobb mértékiit Gorogorszagban (1,9 szazalék), Szlovéniaban
(1,1 szazalék), illetve Cipruson (0,9 szazalék). Ezzel szemben Lengyelorszagban
3,6, Magyarorszagon 3,3, Romaniaban 2,5, mig Csehorszagban 2,1 szazalékon

alakult az inflacio6 értéke.

Fokozatosan emelkedtek a kotvénypiaci hozamok az utébbi id6szakban az USA-
ban. A 10 éves allampapir hozama az év elején még 1,0 szazalék korul alakult,
amely marcius elejére 1,4 szazalékra, majd a hénap kozepére 1,6 szazalék folé
emelkedett. A hozamemelkedés mogott az inflacios varakozasok novekedése és
az emiatti jegybanki kamatemelési varakozasok alltak. A Fed ugyanakkor
marciusi kamatdonté tlése keretében igyekezett megnyugtatni a piacokat,
illetve mérsékelni a kialakul6 turbulenciat. A kamatdont6 (ilés keretében nem
valtoztak a kamatkondiciok, illetve az eszkozvasarlasi program itemezése:
valtozatlanul havi 80 milliard dollarért vasarol a Fed allamkotvényeket és 40
milliard dollarért jelzaloggal fedezett értékpapirokat. Jerome Powell ugyanakkor
hangsulyozta, hogy az elkovetkez6 iddszakban engedni fogjak, hogy az inflacio
kismértékben és ideiglenesen atlépje a 2 szazalékot, annak érdekében, hogy az
USA munkaer6piaca megkozelitse a teljes foglalkoztatas allapotat. A
kamatdontéssel parhuzamosan kiadott legfrissebb el6rejelzés szerint az USA
gazdasaga 2021-ben 6,5 szazalékkal novekedhet, amely 2022-re 3,3, mig 2023-ra
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2,2 szazalékra lassulhat. Ezzel szemben a munkanélkiliségi rata idén 4,5
szazalékot tehet ki, amely a kovetkez6 két évben 1,0 szazalékponttal
mérséklédhet. Az inflacidé esetében a dontéshozok idén 2,4 szazalékos ratara
szamitanak, amelyet 2022-ben 2,0, mig 2023-ban 2,1 szazalékos rata kovethet.
Ennek ellenére a kiadott box-plot alapjan a dontéshozok tobbsége nem var

kamatemelést 2024 elott.

2022 masodik negyedévére érheti el az eur6zéna
gazdasaga a valsag elétti szintjét

Az Europai Kozponti Bank marciusi elérejelzésében kismértékben javitotta
varakozasait az eur6zona gazdasagat illetéen. A tavalyi 6,9 szazalékos visszaesést
kovetbden az ovezet gazdasaga idén 4,0, jovore 4,1, mig 2023-ban 2,1 szazalékkal
novekedhet, igy a gazdasag 2022 masodik negyedévében érheti el a valsag el6tti
szintjét. Ennek feltétele a korlatozasok gyors lazitasa a masodik negyedévben és
az egészségligyi valsag megoldasa 2022 elejére. A boviilésben kiemelt szerepe
lesz a haztartasok fogyasztasanak, amely a korlatozasok fokozatos feloldasat
kovetben érdemben emelkedhet a bizonytalansag csokkenésével parhuzamosan,
ugyanakkor a valsag el6tti szintjét csak 2022 harmadik negyedévében érheti el.
Kedvezben alakulhatnak a beruhazasok is, a tavalyi 8,4 szazalékos visszaesést
idén és jovore 5 szazalék feletti bovilés kovetheti, jelentés részben az EU
helyreallitasi csomagjanak, a NextGenerationEU-nak (NGEU) koszonhet6en.
2021-ben a kiils6 kereslet er6sodése révén a kiilkereskedelmi mérleg is pozitivan
jarulhat hozza a novekedéshez, ugyanakkor ennek szerepe 2022-t6l semlegessé

valhat.

A foglalkoztatas ugyanakkor a tavalyi 1,7 szazalék wutan idén tovabbi
0,2 szazalékkal csokkenhet a munkahely megbdrzési programok kifutasa nyoman,
hogy aztan 2022-ben 1,3, mig 2023-ban 1,0 szazalékkal novekedjen. Vagyis az
EKB elorejelzése szerint a foglalkoztatottak szama az el6rejelzési horizont végére
sem éri majd el a valsag elotti szintjét, csupan megkozelitheti azt. Ennek
koszonhetéen a munkanélkiiliségi rata a tavalyi 7,8 szazalékrdl idén

8,6 szazalékra emelkedhet, majd 2023-ig 7,6 szazalékra csokkenhet.

A decemberihez viszonyitva az Gj elérejelzés érdemi eltérést mutat az inflacioés

palyat illetéen. A korabban vart 1,0 szazalék helyett idén a pénzromlas titeme
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1,5 szazalékot tehet ki. Az idei évben tobb egyszeri tényez6 is kozrejatszik az
aremelkedésben: a 2020-as fogyasztasi sulyok alkalmazasa, az ideiglenes német
afacsokkentések kivezetése, valamint az olajar emelkedése, amelyeknek
koszonhetéen a pénzromlas liteme az év végére 2,0 szazalékra emelkedhet. A
jové év elején ugyanakkor ezen tényezok hatasa kifuthat, igy 1,0 szazalékra
eshet az inflacié tteme. 2022-ben igy az év egészét tekintve 1,2 szazalékos
aremelkedésre szamit az EKB, amely a rakovetkez6 évben csupan 1,4 szazalékig
emelkedhet. Vagyis habar idén a korabban vartnal er6sebb ardinamikara lehet
szamitani az eur6zénaban, kozéptavon ez nem segiti a jegybanki 2 szazalékos

inflacios cél elérését, igy a laza monetaris kondiciok tartésan fennmaradhatnak.

Az EKB el6rejelzés szerint a 2021-ben is fennmaradhat a laza koltségvetési
politika az eur6zéanban, amely igy segitheti a kilabalast. A tavalyi 7,2 szazalékos
GDP-aranyos hianyt igy idén 6,1, jovore 3,1, mig 2023-ban 2,4 szazalékos
kovetheti az 6vezet egészét tekintve. Ebben benne vannak a jarvanyhelyzet miatt
hozott intézkedések, melyek mértékét az EKB 2020-ban a GDP 4,25, mig 2021-
ben 3,25 szazalékara teszi, illetve a NGEU forrasai, amelyek 2022-2023-ban
évente 1,5 szazalékos GDP-aranyos tamogatast jelent. Ennek eredményeként a
GDP-aranyos allamadoéssag idén még 1,3 szazalékponttal 98,2 szazalékra
emelkedhet, hogy aztan 2023-ig 95,1 szazalékra csokkenjen. A cstkkenésben a
kamatkiadasok kedvezd alakulasa jatszhat szerepet, amely ellenstulyozni tudja a

mérséklddod, azonban valtozatlanul magas els6dleges hiany hatasat.

Az EKB az alappalyan feliil két alternativ szcenariot is készitett a jarvanyhelyzet
fuggvényében: az els6 enyhe palya az egészségiigyi valsag 2021 végén torténd
lezarasaval szamol, mig a stlyos palya egy még inkabb elhtiz6d6 valsaggal, amely
tartés veszteséget okoz a novekedési lehetéségekben. Az enyhe szcenarid
mentén idén akar 6,4 szazalékkal is nbhet az eur6zéna gazdasaga, amely jovore
4,5 szazalékra lassulhat, illetve ezen palya mentén az inflacié is jobban
megkozelitheti a jegybanki célt. Ezzel szemben a sulyos szcenarié csupan
2,0 szazalékos idei gazdasagi novekedéssel szamol, amely 2023-ig is csupan
2,5 szazalékig gyorsul, amelynek koszonhetéen az inflacio 1 szazalék kozelében

ragadhat az eur6zénaban.

2.2. SZIGMA indikatoraink

A magyar gazdasag aktualis allapotarél képet ad6 SZIGMA CI indikator 2021

februarjaban tovabbra is a negativ tartomanyban tartézkodott, vagyis a magyar
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gazdasag valtozatlanul trend alatti mértékben bovilt. Az ipar belfoldi
értékesitése 2021 els6 honapjaban 0,5 szazalékkal maradt el az
el6z6 év azonos id6szaki szintjétdl, mig az exportértékesités 1,2
szazalékkal. Az el6z6 honaphoz képest azonban mindkét adatsor
novekedést mutatott, rendre 2,2 és 1,4 szazalékot. Ezzel
szemben az 4j belfoldi és exportrendelés volumene tugy havi,
mint éves szinten csokkent: 2020 decemberéhez képest rendre 6,6 és 24,9, mig
2020 januarjahoz képest 10,5 és 3,4 szazalékos mérséklodés tortént. Az agazat
kilatasaival kapcsolatban kulcskérdés lesz, hogy a kiils6 kereslet hogyan
alakulhat a kovetkezd id6szakban, valamint, hogy a jarmigyartas bepétolja-e a
kiesett termelést az év hatralévd részében. Az épitdipar hod végi
szerzodésallomanya 2021 januarjaban 11,5 szazalékkal meghaladta az egy évvel
korabbi szintjét, mig havi alapon 22,3 szazalékos boviilést regisztraltak. A
létesitend6 Gj nem lakoéépiiletek szama az év elsé honapjaban az el6z6 évivel

megegyez06 szintjén alakult.

A hazai gazdasag rovidtava teljesitményével kapcsolatos varakozasainkat
kifejez6 SZIGMA LEAD indikator a nyar elején jelez kismértéki, trend folotti
béviilést, de az elérejelzési horizont javarészén trend alatti boviilést valoszintsit.
A német gazdasag uzleti hangulatvaltozasarél képet ad6 Ifo Business Climate
index 2021 februarjaban az el6z6 hoénaphoz képest ismét javult (2,1
indexponttal), ellenben az el6z6 évit6l tovabbra is elmaradt (3,3 indexponttal).
Ezek alapjan a német vallalkozasok hangulata némiképp javult. Osszességében a
kiils6 kornyezet kibocsatashoz valé hozzajarulasa akkor lehet pozitiv, ha a
jarvany elleni védekezés sikeres lesz. A kiskereskedelmi forgalom 2021 els6
honapjaban 1,8 szazalékkal maradt el az el6z6 évi szintjétdl, amit a magas
bazisid6szaki adat mellett az tizletek nyitvatartasanak korlatozasa, a virustél valo
félelem, illetve a munkanélkiiliség emelkedése, ezzel parhuzamosan pedig a
roml6 jovedelmi helyzet indokolt. A kiskereskedelem novekedést tamogatd
szerepe is visszatérhet az idei évben, amennyiben a korlatozasok feloldasra
kertilnek. Az Eurostat altal mért fogyasztoi bizalmi index februarban tovabbra is
érdemben elmaradt az el6z6 évi szintjétél (—16,7 indexponttal), az el6z6
honaphoz képest pedig nem valtozott. Az index negativ értéke alapjan a bizalom
helyreallitasa sziikséges a szegmens forgalmanak béviiléséhez. Osszességében az
idei évre a gazdasag 4 szazalék koruli mértékben novekedhet, ha a korlatozasok

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

A Kozponti Statisztikai Hivatal 2020 negyedik negyedévét érintdé masodik
becslése 3,6 szazalékos brutté hazai termék csokkenést jelzett
az egy évvel ezel6tti értékhez képest, mely a koronavirus-
jarvany okozta veszélyhelyzetnek koszonhet6. A GDP
volumene a szezonalisan és naptarhatastdl megtisztitott
adatok alapjan is 4,1 szazalékkal maradt el az el6z6 év azonos

idoszakatol, azonban a magyar gazdasag megkezdte a valsagbodl valé kilabalast,

ugyanis az el6z6 negyedév értékéhez képest 1,4 szazalékos novekedés figyelhetd

meg.

Termelési oldalrol a mezbégazdasag hozzaadott értéke 5,6 szazalékkal
mérséklodott az egy évvel korabbi szinthez képest. Az ipar hozzaadott értéke a
vizsgalt id6szakban 2,2 szazalékkal, mig az iparon beliill a feldolgozbiparé 2,4
szazalékkal emelkedett 2019 negyedik negyedévéhez viszonyitva. Az épitdipar
hozzaadott értéke a negyedév soran 3,9 szazalékkal, mig a szolgaltatasoké 5,7
szazalékkal esett vissza az egy évvel korabbihoz képest. A mezbgazdasag 0,2
szazalékponttal, az épit6ipar 0,2 szazalékponttal, a szolgaltatasok pedig 3,2
szazalékponttal mérsékelték, mig az ipar 0,4 szazalékponttal tamogatta a GDP

novekedését.

Felhasznalasi oldalon a haztartasok fogyasztasi kiadasa 3,4 szazalékkal csokkent,
a kozosségi fogyasztas volumene pedig 6,2 szazalékkal novekedett 2019

negyedik negyedévéhez képest. A haztartasok fogyasztasanak visszaesésében
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komoly szerepet jatszott a koronavirus-jarvany kovetkeztében kialakult
veszélyhelyzet, illetve az ezzel kapcsolatos kijarasi korlatozasok megléte. A
brutté alléeszkoz-felhalmozas a jarvany alatti eddigi negyedévekre jellemzovel
ellentétben mar névekedést mutatott az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva

(1,2 szazalék).

2020 IV. negyedévében az export 1,7, mig az import volumene 0,9 szazalékkal
haladta meg az el6z6 év azonos id6szakaban meért értéket. A kiilkereskedelmi
forgalom egyenlege ebbdl adédoan 0,6 szazalékponttal tamogatta a GDP
novekedését. Az exporton beliil a szolgaltatasok kivitele 25,8 szazalékkal
mérséklédott, mig az aruké 9,6 szazalékkal emelkedett éves alapon. Az import
esetében a szolgaltatasok behozatala 13,1 szazalékkal esett vissza, mig az aruké

3,8 szazalékkal boéviilt az el6z6 év azonos idészakahoz képest.

2. ABRA: HOZZAJARULAS A GDP EVES NOVEKEDESEHEZ
(FELHASZNALASI OLDAL, %)
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*A természetbeni tarsadalmi juttatdsokkal egyiitt.

Forras: KSH
Januarban az ipar termelése 6,7 szazalékkal visszaesett az egy
Januarban évvel korabban mérthez képest, mig a munkanaphatastol
6,7 szazalékkal megtisztitott adatok szerint a csokkenés ennél kisebb, 2,8
csokkent az szazalékos volt. 2020. decemberéhez képest azonban a termelés
ipari termelés. 0,2 szazalékkal emelkedett. Az éves alapt visszaesést a gyenge

kiils6 kereslet mellett a chiphiany is magyarazza. Eves
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Osszehasonlitasban az ipari értékesités volumene a termelésnél kisebb
mértékben, 4,6 szazalékkal esett vissza, melyen beliil a belfoldi értékesitések 3,7,

mig az export értékesitések 5,1 szazalékkal csokkentek.

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

130 +
120 +
110 +
100 A
90 +
80 -
70 -

60 T T T T T T T T T T T T T T T 1
17.jan. 17.jal 18. jan. 18.jal. 19. jan. 19. jal. 20. jan. 20. jul. 21. jan.
Ipari termelés Belfdldi értékesités e Exportértékesités

Megjegyzes: Szezonalisan és naptari hatdassal kiigazitott indexek.
Forras: KSH, Szazadvég

Januarban az iparon beliil az egyes alagak termelése a kovetkezoképpen alakult: a
csekély sulyu banyaszat kibocsatasa jelentGsen, 24,8 szazalékkal visszaesett, a
feldolgozobiparé 7,2 szazalékkal csokkent, mig az energiaiparé
7,1 szazalékkal emelkedett. A feldolgozbiparon beliil a mar
emlitett chiphiany miatt a jelentds salya jarmtigyartas
teljesitménye 27,5 szazalékkal esett vissza. Nagymértékben
20,0 szazalékkal csokkent wugyanakkor a textilipar
teljesitménye is, mig az egyéb feldolgozbipar 14,7 szazalékos
visszaesést szenvedett el. Ezzel szemben a villamos berendezések gyartasa agazat
teljesitménye 40,5 szazalékkal meghaladta az egy évvel korabbit. Ezt kovette a
gyogyszergyartas 9,7 szazalékos és a szamitogépgyartas 8,6 szazalékos
teljesitménynovekedése. A KSH altal megfigyelt agazatok rendelésallomanya 0,8
szazalékkal volt nagyobb, mint egy évvel korabban. Ezen beltl a belfoldi
rendelések 4,0 szazalékos, mig az export rendelések 0,6 szazalékos boviilést
mutattak. Az Gj rendelések volumene azonban 4,3 szazalékkal elmaradt az egy
évvel korabbitol, melyen belil a belfoldi 4j rendelések 10,5 szazalékos, az export

4j rendelések pedig 3,4 szazalékos visszaesést mutattak.

Januarban az épitéipar teljesitménye kedvezéen alakult: az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest 11,0, mig az el6z6 hénaphoz képest a szezonalisan és

munkanaphatastdl megtisztitott adatok szerint 7,4 szazalékkal nétt az agazat
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termelése. Eves alapon mindkét épitményfécsoport termelése hasonld
mértékben novekedett: az éptleteké 10,0, az egyéb épitményeké 12,8
szazalékkal. A szerzédésallomany januarban 11,5 szazalékkal magasabb volt,
mint egy évvel korabban. Ezen belil azonban a két épitményf6ecsoport
kiillonb6zé képet mutat: az épiiletek épitésére vonatkozé szerz6dések allomanya
27,0, mig az egyéb épitményekre vonatkozo szerz6déseké csupan 2,2 szazalékkal
emelkedett. A januarban kotott Gj szerzédések volumene 8,0 szazalékkal haladta
meg az egy évvel korabbit. Ezen belil az éptiletekre vonatkozé Gj szerzb6dések
volumene 32,2 szazalékkal mérséklédott, mig az egyéb épitményekre

vonatkozoké az alacsony bazis miatt 326,9 szazalékkal emelkedett.

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

Forras: KSH, Szazadvég

) ) 2021. januarban a kiskereskedelmi {iizletek forgalmanak
2,6 szazalékkal

csokkent a
kiskereskedelmi
forgalom volumene.

volumene a nyers adat szerint 2,6, mig a naptarhatastol
megtisztitott adatok szerint 1,8 szazalékkal maradt el az
el6z6 év azonos id6szakanak értékétdl, azonban a kiigazitott
adatok alapjan 0,5 szazalékos novekedés figyelhet6 meg az
el6z6 honaphoz viszonyitva. 2021 els6 hoénapjaban az
élelmiszer- és élelmiszer jellegli vegyes kiskereskedelmi iizletek forgalma 1,5
szazalékkal novekedett, mig a nem élelmiszertermék jellegi kiskereskedelmi
tizletekben 2,2 szazalékkal, az uzemanyag-kiskereskedelemben pedig 8,5
szazalékkal csokkent az értékesités naptarhatastdl megtisztitott volumene 2020

januarjahoz viszonyitva.

A csomagkiild6 és internetes szakuizletek forgalma tovabb folytatta az évek 6ta
tartdé dinamikus béviilését januarban is: az el6z6 év azonos id6szakahoz képest

35,5 szazalékkal emelkedett a naptarhatastdél megtisztitott adatok alapjan.
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Jelent6s visszaesés lathatdé azonban a hasznaltcikk (—24,3 szazalék), a konyv
ujsag, papiraru (-31,5 szazalék), a bator, miszakicikk (-12,6 szazalék), valamint a
textil, ruhazati és labbeli iizletek forgalmaban (—20,7 szazalék). Ezenkiviil még a
szamitastechnika és egyéb iparcikk (—11,4 szazalék), az illatszer (—3,5 szazalék),
valamint gyoégyszer, gyogyaszati termék szakiizletek forgalmaban is csokkenés
figyelhet6 meg (8,2 szazalék). Novekedett azonban az iparcikk jellegli vegyes
kiskereskedelmi tizletek eladasi volumene 2020 januarjahoz képest
(9,2 szazalék). A naptarhatast6l megtisztitott adatok alapjan 2021 januarjaban az
élelmiszer jellegi vegyes uzletek esetében 3,4 szazalékkal bovilt, mig az
élelmiszer, ital, dohanyaru tzletek esetében 3,3 szazalékkal mérséklodott a

forgalom az el6z6 év azonos id6szakanak értékéhez képest.

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

Forras: KSH, Eurostat, Szazadvég

2021 januarjaban a szezonalisan kiigazitott adatok alapjan a foglalkoztatottak
szama a KSH altal alkalmazott j modszertan szerint 4 millié6 604 ezer f6 volt,
amely létszam megegyezik a decemberi adattal. Az el6z6 év azonos id6szakahoz
viszonyitva ugyanakkor a foglalkoztatottak szama 25 ezer fével csokkent.
Emelkedett ugyanakkor az aktivitas havi alapon 5 ezer fével a szezonalisan
kiigazitott adatok alapjan, mig éves szinten 23 ezer f6s béviilés tortént. A két
hatas ereddjeként egy honap alatt 6 ezer fével n6tt a munkanélkiiliek szama 216
ezer fére, mig az éves novekedés kozel 48 ezer 6 volt. A munkanélkiiliségi rata
igy 2021 els6 honapjaban 4,5 szazalékon allt, 1,0 szazalékponttal magasabban,
mint 2020 azonos id6szakaban. Decemberben 3 milli6 105 ezren alltak

alkalmazasban a legalabb 5 f6t foglalkoztaté vallalkozasok, a

koltségvetési szervek, valamint a foglalkoztatas
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szempontjabdl jelentés nonprofit szervezetek korében a szezonalisan kiigazitott
adatok alapjan. Ez havi alapon 7 ezer f6s novekedést, mig éves alapon 92 ezer f6s
csokkenést jelent. A korabbi hoénapokhoz hasonléan a novekedés a
versenyszféraban valosult meg, ahol az alkalmazotti 1étszam egy hoénap alatt 8
ezer fével 2 milli6 168 ezer f6 folé emelkedett. Ez a 1étszam ugyanakkor még
mindig 92 ezer fével elmarad a 2019 végén mérttdl. A koltségvetési szervek
korében ezzel szemben 2 ezer f6s havi csokkenést mutatnak a szezonalisan
kiigazitott adatok, az éves visszaesés itt kozel 9 ezer f6. A Start munkaprogramok
keretében decemberben 90,1 ezren dolgoztak, 1,5 ezer f6vel kevesebben, mint

novemberben és 6 ezer fovel kevesebben, mint 2019 azonos id6szakaban.

6. ABRA: MUNKAPIAC ALAKULASA (2014. JANUAR = 0, EZER FO)
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Megjegyzés: Szezondlisan és naptari hatassal kiigazitott indexek

Forras: KSH, Szazadvég

A bruttd atlagkereset éves alapon 2020 decemberében 10,6 szazalékkal 449,4
ezer forintra emelkedett. Ezen belil is a legalabb 5 {6t foglalkoztatd
vallalkozasok korében 11,9 szazalékos, mig a koltségvetési szervek esetében 7,0
szazalékos atlagos béremelkedés valosult meg. 2020 egészét tekintve az
atlagkereset 9,7 szazalékkal 403 600 forintra emelkedett. Ebben a minimalbér és
a garantalt bérminimum év eleji 8-8 szazalékos emelése, a 2019-r61 az év elejére
athuzod6 munkaerdhiany bérfelhajté hatasa, valamint az 6sszetételhatas jatszott
szerepet, amely utébbi abboél fakad, hogy a korlatozasok, a visszaesés és igy az
elbocsatasok els6sorban azokat az agazatokat érintették, amelyekben az
atlagosnal alacsonyabbak a fizetések. 2020 decemberében a nettd atlagkereset
298,9 ezer forint volt, mig a kedvezményeket is figyelembe véve 308,0 ezer

forint. Ez nominalis értéken 10,6 szazalékos, mig az inflacié

2020-ban a nettoé

realkereset 6,2

szazalékkal

emelkedett. 12.oldal [
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novekedést jelent egy év alatt. 2020 egészében a nettd atlagkereset 268,4 ezer
forint volt, mig a kedvezményeket is figyelembe véve 277,2 ezer forint. A nettod
realkereset a tavalyi évben a 3,3 szazalékos éves inflaci6 nyoman 6,2 szazalékkal

boévilt.

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

2.4, Kulsé egyensuly

Decemberben a termékek exportja 11 szazalékkal, mig importja 7,1 szazalékkal
nétt az egy évvel korabbihoz képest az euréban szamitott érték alapjan. Igy a
kiilkereskedelmi egyenleg 398 millié eur6 volt, ami az el6z6 évinél 299

Javult a millié eurdval tobb.

kiilkereskede Decemberben az élelmiszerek esetében az import volumene 0,4
Lmi egyenleg- szazalékkal, az exporté pedig 9,1 szazalékkal emelkedett az egy évvel
korabbival 0Osszevetve. Az energiahordozoéknal a behozatal 20,0

szazalékkal, mig a kivitel 5,3 szazalékkal mérséklodott. A feldolgozott termékek
behozatala 18 szazalékkal, a kivitele pedig 16 szazalékkal lett tobb az egy évvel
korabbihoz képest. A gépek és szallitbeszkozok importja és exportja egyarant 15

szazalékkal nott.

2021 januarjaban az export euréban szamitott értéke 5,5 szazalékkal, mig az
import eurbban szamitott értéke 10,0 szazalékkal kisebb volt az egy évvel
korabbinal. A kiilkereskedelmi egyenleg igy 830 milli6 eurét tett ki, ami az egy

évvel korabbinal 417 millié eurdval tobb.
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8. ABRA: KULKERESKEDELMI EGYENLEG (MILLIO EURO)
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Megjegyzés: A 2021. janudri adatok az elsé becslésbél szarmaznak.
Forras: KSH

A foly6 fizetési mérleg egyenlege 2021 januarjaban 81,3 millié eurét tett ki,
amely érték felilmulja az egy évvel korabbi 2020. januari —108,0 milli6 euro6s

egyenleget.

2.5. Koltségvetési helyzet

Az idei év februarjanak végén az allamhaztartas kozponti alrendszere 539,7

milliard forintos hiannyal zart. Ezt a kozponti koltségvetés 505,5,

539,7 milliard valamint a tarsadalombiztositasi alapok 47,6 milliard forintos

forint az deficitje, illetéleg az elktilonitett allami pénzalapok 13,4 milliard
allamhaztartas  forintos tobblete adta.

hianya. , NP ) )

9. ABRA: KOLTSEGVETESI EGYENLEG (JANUAR-FEBRUAR,

MILLIARD FORINT)
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Forras: PM

Altalanos forgalmi adébdl 2021 februarjaig 1,4 szazalékkal (10,6 milliard
forinttal) magasabb 6sszeg folyt be, mint 2020 els6 két honapjaban. A névekedés
hatterében a belfoldi, a dohanytermékek és az import utan fizetett afabevételek
emelkedése allt, fékezték ellenben a kkv-k afa-visszaigénylésének rovidebb
hatarideje miatt novekvd kiutalasok. A jovedéki adobol szarmazé bevételek is
néttek: 1,9 szazalékkal (3,3 milliard forinttal) alakultak a megel6z6 évi szintjuk
felett. Ezt féleg a dohanytermékek adomérték-emelése és forgalomnovekedése
indokolta, részben ellensilyozta azonban az alacsonyabb tizemanyag-forgalom.
Személyi jovedelemadobol 7,1 szazalékkal (32,2 milliard forinttal) tobb bevétele
szarmazott az allamkasszanak, mint 2020 januar—februarjaban, mig a szocialis
hozzajarulasi adobol és a tarsadalombiztositasi jarulékbol szarmazo bevételek 2,5

szazalékkal (23,6 milliard forinttal) mérséklédtek éves alapon.

Az uni6s programokhoz kéthet6 bevételek februar végéig 128,8 milliard forinton
alakultak, az ezekhez kothetd kiadasok pedig 480,9 milliard forinton. A hazai
forrasbol megvalosuld fejlesztések kozil kiemelendok a kozutfejlesztésre (57,4
milliard forint), a versenyképesség-novel6 tamogatasra (50,7 milliard forint), a
Modern Varosok Programra (42,0 milliard forint), a kozlekedési agazati
programokra (38,8 milliard forint), illetve az Egészséges Budapest Programra
(28,7 milliard forint) forditott osszegek. Ezen felill 2021 februarjaban tortént
meg a 13. havi nyugdij els6 részletének folyobsitasa, valamint elindult az orvosok
tobbéves béremelési programja is. A kormany dontése értelmében a
bértamogatasi program és a jarulékelengedések meghosszabbitasra kertltek,

valamint kiterjesztették azokat az Gjonnan érintett agazatokra is.

2.6. Monetaris folyamatok

2021 februarjaban a fogyaszt6i arak atlagosan 3,1 szazalékkal néttek az el6zo év
azonos id6szakahoz viszonyitva. Az elmult egy évben a szeszes italok,
dohanyaruk ara jelentésebben, az élelmiszereké és a tartos
fogyasztasi cikkeké az atlagost kissé meghaladd mértékben
emelkedett. A szeszes italok és dohanyaruk ara atlagosan
9,9 szazalékkal, mig az élelmiszereké 3,4 szazalékkal n6tt az el6z6 év
azonos id6szakahoz viszonyitva. A szeszes italok és dohanyarukon
beliil a dohanyaruk ara 16,5 szazalékkal emelkedett 2020 azonos

id6szakahoz viszonyitva a jovedékiad6-emelés eredményeként.
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Az élelmiszerek 3,4 szazalékos atlagos aremelkedéséhez jelentGsebb mértékben
jarult hozza a kenyér 5,4 szazalékos, a biiféaruk 7,0 szazalékos, az étolaj
25,1 szazalékos, valamint a friss hazai és déligyiimolcs 17,3 szazalékos
aremelkedése. A gyuimolcsok aremelkedése a kedvezbtlen idojarasi
kortilményekbol fakaddé gyenge termésnek tudhatd be elsésorban. Visszafogta
0,3 szazalék), a baromfihus (- 0,6 szazalék), valamint a sertéshus (— 7,3 szazalék)
aranak mérséklodése. A sertéshis aranak csokkenése az afrikai sertéspestis

nyoman bevezetett kinai importtilalommal hozhat6é 6sszeftiggésbe.

Az egyéb cikkek, tizemanyagok ara 2,7 szazalékkal emelkedett februarban az
el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A jarmiitizemanyagok ara 4,6 szazalékkal
novekedett, ezt az olaj aranak emelkedése okozta, amit az OPEC kitermelési
korlatozasa magyaraz. A tankonyvek esetében 96,9 szazalékos armérséklddés

figyelhet6 meg, mely a 2020/21-es tanévt6l ingyenes tankonyveknek tudhat6 be.

A haztartasi energia atlagos aremelkedése februarban 0,3 szazalék volt az el6z6
év azonos id6szakahoz viszonyitva. A haztartasi energian belil a tGzifa ara
2,2 szazalékkal, a széné 5,1 szazalékkal, mig a palackos gazé 0,4 szazalékkal
emelkedett egy év alatt. Tovabbra sem valtozott az elektromos energia, a

vezetékes gaz, illetve a tavfités ara.

Februarban a szolgaltatasok ara atlagosan 1,7 szazalékkal nétt, amelyhez
hozzajarult a lakasjavitas, -karbantartas 10,3 szazalékos, a jarmajavitas, -
karbantartas 7,9 szazalékos, a testapolasi szolgaltatas 5,3 szazalékos, valamint az
egészségiigyi  szolgaltatas 5,9 szazalékos  aremelkedése. Mérsékelte a
szolgaltatasok atlagos aremelkedését az autdpalyadij, gépjarmiikolcsonzés,
parkolas 21,5 szazalékos, az egyéb tavolsagi uti céllal torténd utazas
0,4 szazalékos és a telefon, internet 0,4 szazalékos, valamint a lakbér

1,7 szazalékos arcsokkenése.

A ruhazkodasi cikkek ara atlagosan 1,6 szazalékkal mérsékl6dott, mig a tartos
fogyasztasi cikkek ara atlagosan 3,8 szazalékkal novekedett egy év alatt. Ut6bbi
esetében az ékszerek ara 19,1 szazalékkal, az Gj személygépjarmiivek ara pedig

12,1 szazalékkal n6tt, mig a hasznaltaké 1,9 szazalékkal csokkent.
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10. ABRA: INFLACIO ALAKULASA (EVES VALTOZAS
SZAZALEKBAN)
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Forras MNB, Szazadvég

Az MNB altal kozolt inflacios alapmutatok koziil a szezonalisan kiigazitott
maginflaciés mutatod 4,2 szazalékot, az indirekt adoéktol sziirt maginflacio pedig
3,4 szazalékot jelzett februarban. A keresletérzékeny inflacié 3,4 szazalékot, a
ritkdn valtoz6é ara termékeké pedig 3,8 szazalékot mutatott az év masodik

hoénapjaban.

Az EKB Kormanyzoétanacsa és a Fed Nyiltpiaci Bizottsaga is iilésezett az elmult

id6szakban. Nem valtoztak a kamatkondiciok az eur6zonaban,

Sem az EKB, azaz az iranyadé kamat tovabbra is 0,00 szazalék, mig az aktiv és
sem a Fed nem a betéti oldali jegybanki rendelkezésre allas szintje 0,25 és —0,50
valtoztatott a szazalék. A Fed kamatokrol hatarozé Nyiltpiaci Bizottsaga
monetaris (FOMC - Federal Open Market Committee) nem modositotta a

0-0,25 szazalékos célsavu alapkamatat.

A régios arfolyamok gyengultek az eurdval szemben. A cseh korona arfolyama
0,5 szazalékkal, tovabba a lengyel zlotyé 2,1 szazalékkal gyengiilt az eurdval
szemben az elmult id6szakban. A 10 éves cseh allampapirhozam 20 bazisponttal
magasabban 1,91 szazalékon, mig a lengyel 10 éves hozam 9 bazisponttal

alacsonyabban 1,51 szazalékon zart.
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11. ABRA: A REGIOS ARFOLYAMOK ALAKULASA
(INDULO ERTEK = 100%)
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A hazai pénz- és devizapiaci mutatok az elmult idészakban
Osszességében  rosszabb < képet ~mutatnak. Az 5 éves
allampapirhozam 11 bazispontot emelkedve 1,82 szazalékon zart.
A forint az euréval szemben 2,3 szazalékkal, a svajci frankkal
szemben 2,2 szazalékkal, mig az amerikai dollarral szemben 4,5
szazalékkal gyengiilt. Igy 2021. marcius 22-én egy eurdért 367 forintot, egy
dollarért 309 forintot, mig egy svajci frankért 333 forintot adtak. Az elmult
id6szakban a kiilfoldiek kezében 1év6 allamadossag 121 milliard forinttal 4 767

milliard forintra emelkedett.

Marciusi kamatdonté iilésén a jegybank Monetaris Tanacsa 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 céljaboél Gjrainditotta
jelzaloglevél-vasarlasi programjat. Az elmalt idészakban 238,98 milliard forint
értékben vasarolt az MNB tovabbi allampapirokat, azaz 1618,61 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 (Osszes
allomany: 143,8 milliard forint), mig a masodlagos piacon az elmult idészakban
4,0 milliard forintnyit vasarolt, azaz 148,029 milliard forintra nétt az allomany a
masodlagos piacroél. A jegybanki FX swapallomany jelenleg 1786 milliard forint,

amely nem valtozott az egy hénappal ezel6ttivel 6sszevetve.

Az elmualt hénapban az allampapirok piacan, a masodpiaci hozamgorbén a
rovidebb futamidéknél a hozam -5 és 13 bazispont k6zotti mértékben valtozott.
Igy a 3 honapos 0,56 szazalék, a 6 honapos 0,59 szazalék, mig az 1 éves 0,69
szazalék volt marcius 22-én. A 3 éves hozam nem valtozott és 1,38 szazalékos
volt. Az 5 éves id6tavon 11 bazispontos-, mig a 10 éves id6tavon 10 bazispontos
emelkedést, tovabba a 15 éves tavon pedig 8 bazispontos esést mutatnak a
hozamok az el6z6 hénaphoz képest. A harom hozam igy rendre 1,82, 2,65, illetve
3,02 szazalékra valtozott. Az el6z6 honaphoz képest a markansan kisebb hozam
valtozasok kisebb kotvénypiaci bizonytalansagnak koszonhet6k. Amiben
els6sorban a fejlett orszagok hosszii lejarati allampapirjainak jelent6sen

visszakorrigal6 hozamai is szerepet jatszhatnak.

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. februar végén az
allampapirbol 5419,18 milliard forint érték allomanya van a lakossagnak, amely
97,66 milliard forintos novekedés a januari 5321,52 milliard forint értéki

allomanya utan.

Az allamadossag devizaaranya februarban 19,83 szazalékra valtozott (azaz 0,11
szazalékponttal emelkedett), amely arany az AKK 2021. évi finanszirozasi
tervében meghatarozott savhoz (10-20 szazalék) képest a fels6 savszélnél

talalhaté. Februarban sem devizakotvény kibocsatas, sem pedig lejarat nem volt.

Az elmult idészakban egyik nagy nemzetkozi hitelminésitébnek sem volt
meghirdetett idépontja a kockazati besorolas modositasara, megerdsitésére. A
magyar allamadéssag besorolasa jelenleg az alabbi: a Moody’s-nal Baa3 pozitiv
kilatasa, a S&P-nél BBB stabil kilatasa, mig a Fitch-nél is BBB stabil kilatasa. Az
elobbinél tehat a magyar allampapirok kockazati besorolasa a befektetésre
javasolt kategoria legals6 szintjén van, mig az utébbi két nagy nemzetkozi

hitelmin6siténél egy kategoriaval feljebb talalhato.
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12. ABRA: A FORINT HOZAMGORBE ALAKULASA (%)
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Emelkedett a A vallalatok nett6 forinthitel felvétele a szezonalisan kiigazitott
vallalkozasok adatok alapjan 2021 januarjaban 12,2 milliard forint volt. A
hitelallom énya. nettd devizahitel felvétel 37,8 milliard forintot tett ki az év elsé

hoénapjaban, vagyis emelkedett a vallalati devizahitel allomany.
A teljes nett6 hitelfelvétel, igy a szezonalisan kiigazitott adatok
alapjan januarban 57,0 milliard forintot tett ki. Az eur6zona vallalati

hitelfelvétele a 2021. év els6 hénapjaban 1,037 milliard eurés volt.

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

Januarban a folyoszamlahiteleken feliili brutté forinthitel-kihelyezés 53,0
milliard forintot tett ki, ami 52,0 milliard forinttal kisebb az el6z6 havi értéknél.
Az Gjonnan nyujtott eurdhitelek Osszege 42,5 milliard forint volt, amely 0,9

milliarddal alacsonyabb a decemberi adathoz képest.
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3. A Szazadvég Gazdasagkutato
makrogazdasagi elorejelzése

Decemberi elérejelzésiink 6ta két fontos tényezd volt, amelyet az Gj elorejelzés
elkészitésekor figyelembe kellett venniink. Ezek a gazdasagi novekedés
szempontjabodl ellentétes iranyaak: a vartnal kedvezdbb negyedik negyedéves
GDP-adat azt mutatja, hogy a korlatozasok altal nem érintett agazatok gyorsan
regeneralodtak, ez javitja az idei kilatasokat. Ezzel szemben decemberi
elérejelzésiinkkor a korlatozo intézkedések januarig voltak érvényben, amelyek
az6bta toObbszor meghosszabbitasra kertltek, illetve a harmadik hullam
megérkezésével Gjabbakat is bevezettek. Ez a gazdasagi teljesitményt rontja és
mérsékli a hossza tava kilabalas esélyeit is. E két tényezot figyelembe véve idei
novekedési varakozasainkat 4,0 szazalékra mérsékeltitk, mig a jovd évit,
feltételezve a masodik negyedévtdl meginduld kilabalast, 5,1 szazalékra emeltiik.
Ez egyben azt is jelenti, hogy a gazdasagi teljesitmény 2022-ben érheti el Gjra a

2019-es szintjét.

A haztartasok fogyasztasi kiadasai a tavalyi 2,5 szazalékos visszaesés utan idén
3,2 szazalékkal, mig jovOore — a korlatozasok megsziinését feltételezve — 4,7
szazalékkal novekedhetnek. A korlatozasok visszafogjak a fogyasztast,
ugyanakkor a haztartasok megtakaritasanak novekedését is eredményezik, igy
amikor ismét igénybe lehet venni az elérhetetlenné valt termékeket és

szolgaltatasokat, akkor jelentés kereslet jelenhet meg.

A beruhazasoknak fontos szerepe lehet a hossza tava kilabalasban és 4j
munkahelyek teremtésében a megsziint munkahelyek helyett. A beruhazasokat
segithetik az alacsony kamatok, az elérhet6vé valdé unids forrasok, valamint a
kozos hitelfelvétel, mig a bizonytalan gazdasagi helyzet és az 6nkormanyzatok
forrashianya fékezoleg hatnak. E tényezoket figyelembe véve a beruhazasok

esetében idén 7,5 szazalékos, jovore pedig 5,8 szazalékos emelkedést varunk.

A jarvanyhelyzet az exportra is kedvezo6tleniil hatott: a tavaly tavaszi id6szakban
az ellatasi nehézségek és a megtorpand kiils6 kereslet, illetve ennél is
tartosabban pedig a turizmus visszaesése rontotta a szamokat. Bar a turizmus
helyreallasa csak a korlatozasok feloldasa utan kezdddhet el és akkor is csak
fokozatos lehet, a termékek exportja a tavalyinal kedvez6bben alakulhat,
feltételezve a kiilsé kereslet megfeleld alakulasat. Igy az export idén 8,7, jovére

pedig 8,1 szazalékkal novekedhet, mig az import béviilése rendre 7,8, illetve 7,0

21.oldal [



SZAZADVEG GAZDASAGKUTATO ZRT. - HAVI MONITOR @ SzAzapvEG

szazalék lehet. Ez egyben azt is jelenti, hogy a kiilkereskedelmi egyenleg hatasa

2021-ben és 2022-ben a névekedésre mar pozitiv lehet.

A munkaer6piacon az idei évben alacsony, de a korabbi években megszokottnal
magasabb, 4,2 szazalékos munkanélkuliséggel szamolunk. A munkanélkiiliség
kapcsan jelent6s kockazatot jelent, hogy meddig htzédnak el a korlatozd
intézkedések, mikor eredményeznek ezek jelentésebb mértéki elbocsatasokat. A
beruhazasok magas volumene segitheti a foglalkoztatas visszatérését a korabbi

magas szintre, igy a munkanélkiiliség jovore 3,6 szazalékra csokkenhet.

Az inflaciét az idei évben nagyban befolyasoljak a bazishatasok: a tavaly tavaszi
zarlatnal az olaj vilagpiaci ara jelentd6sen visszaesett, ami megjelent az
tuizemanyagarakban is. Ez most az alacsony bazis miatt magasabb inflaciot
eredményez, azaz a pénzromlas titeme idén varakozasaink szerint 3,5 szazalék
koril alakulhat, mig jovore 3,2 szazalék lehet. Az inflaciot felfelé hajtja tovabba a
gyenge arfolyam, de kockazatot jelent az is, hogy ha az elérhetetlenné valt
szolgaltatasok ismét elérhet6vé valnak, az aruk hogyan alakul: a csokkend
kinalat és az elmaradt bevételek varhatoan aremeléseket eredményeznek majd.
Ugyanakkor a mérsékelt kiilsé inflacio lassitja az aremelkedést. A maginflacio
altal leirt alap inflacios folyamatok azonban tovabbra is erések, azaz a jegybanki
dontéshozoknak figyelemmel kell kovetnitik az adatok alakulasat és sziikség
esetén megtenni a szigoritd 1épéseket. A monetaris politika iranyultsaga ezeket

figyelembe véve is laza maradhat az elérejelzési horizonton.

A koltségvetési hiany az idei évben is magas, de a tavalyinal alacsonyabb lehet, a
GDP 7,1 szazalékat teheti ki, majd jovore 5,0 szazalékra csokkenhet. Ez azt is
jelenti, hogy a GDP-aranyos allamadossag becslésiink szerint idén 81,4 szazalékra
emelkedik, majd jovére 79,2 szazalékra csokken. A GDP-aranyos allamadoéssag
tavalyi emelkedése nyoman a virushelyzet elmualtaval a korabbinal alacsonyabb

hianyra és gyorsabban csokken6 allamadoéssagra lesz sziikség.

Az elérejelzést érintd legfontosabb kockazat természetesen a koronavirus, illetve
az azzal kapcsolatos korlatozasok fennmaradasa. Becsléstink elkészitésekor azzal
szamoltunk, hogy a korlatozasok az oltasok el6rehaladasaval fokozatosan
feloldasra keriilnek a masodik negyedév soran. Ennek elhtizédasa azonban tobb
szazalékponttal visszavetheti a novekedést, mig egy gyorsabb Gjraindulas és

kilabalas pozitiv kockazatot jelent.
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4. Szazadvég elorejelzés?

1. TABLAZAT: 2021. . NEGYEDEVI ELOREJELZESUNK

2020 2021 2021 2022 2022

éves I 1. Il IV. éves I II. Il IV. éves
Brutté hazai termék (volumenindex) -5,0 -4.5 11,0 46 5,0 4,0 6,7 5,0 45 42 51
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) -2,5 -5,0 83 4,0 5,5 3,2 5.4 4.1 3,8 5,6 4,7
Brutté alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex) -7,3 48 89 14,9 10,9 7,5 10,9 4.4 46 3,1 5,8
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) -6,7 4.1 30,2 43 42 8,7 11,0 9,8 6,6 48 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 13 1,1 2,2 6,3 2,7 2,2 13 1,8 8,0

euro)
Fogyasztéiar-index (%) 3,3 31 4,2 3,3 3.4 3,5 3,3 3,0 3,2 3.4 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 39 38 4,2 3,9 3,7 34 34 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 kiils6 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 4.7 0,4

Bruttoé 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 (%) 35 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 kiilsé 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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