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JOGI NYILATKOZAT

A jelen kiadvany a Szazadvég Gazdasagkutato 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

5,5 SZAZALEKKAL NOTTEK A Az inflacié emelkedésében tobb egyedi tényezd is

FOGYASZTOI ARAK SZEPTEMBERBEN .. . 2112 .. ,
szerepet jatszik: ilyen példaul az olajar emelkedése,

pe o A8 cfelil a dohanytermékek jovedéki adodjanak év eleji

szeptemberre 5,5 szazalékra gyorsult emelése, a magas kereslet, illetve a gazdasag

az arak emelkedésének iiteme. Az Ujranyitasat kovetd aremelések. Az energiaarak

inflaci6 mértéke azonban nem csak , Lo . )
. , emelkedése a hatosagi arakra valdé tekintettel
Magyarorszagon emelkedik, hanem az

eurézénaban is, ahol a mutaté értéke  KOzvetleniil nem jelenik meg a fogyasztoi arakban.

3,0-rol 3,4 szazalékra nott. . . . . p v .
Az élelmiszerek éves aremelkedése az el6z6 havi

SZIGMA indikatorok 3,7-r6l 4,4 szazalékra, a szeszes italok, dohanyaruké
20 rol 10,5-r61 11,2 szazalékra, a tartés fogyasztasi
(1)2 \j\ﬁ\_q}me}i@s cikkeké 4,4-r6l 5,1 szazalékra, az energiaé 0,4-rol
;z \\I \/ | 0,6 szazalékra, az egyéb cikkek, iizemanyagoké 9,2-
B~ & r6l 9,8 szazalékra, a szolgaltatasoké 2,8-r6l

3,2 szazalékra gyorsult. A ruhazkodasi cikkek

e SZIGMA CI SZIGMA LEAD

Forrds: Szdzadvég inflaci6ja ebben a hoénapban is 0,5 szazalék volt.

Annak érdekében, hogy az inflacié visszatérjen a

. .. o
Forint hozamgorbe (%) jegybanki célhoz, a Magyar Nemzeti Bank

4,5

40 monetaris tanacsa oktoberi wlésén ismét 15
3,5 —

0= —~—— bazisponttal emelte az alapkamatot, 1,8 szazalékra.
20 _f_/

1(5) 7/ A kiskereskedelmi iizletek forgalma augusztusban
0,5 4,1 szazalékkal novekedett az el6z6 év azonos

0,0

se1236 60 w1 idészakahoz képest, az el6zé honaphoz viszonyitva

— 3ug 19. szept 28. okt 20.

pedig 0,5 szazalékkal boviult. Ezen belil az
Forras: Refinitiv
élelmiszer és élelmiszer jellegi vegyes

Elérejelzésiink 2021 kereskedelem 1,7 szazalékkal, a nem
2021. 09. 10. , . . . »
( ) élelmiszertermék jellegi kereskedelem 7.8
GDP valtozasa (%) 7.8
szazalékkal, mig a gépjarmii-tizemanyag forgalom
Inflacio (éves atlag, %) 4,7
. 2,3 szazalékkal emelkedett az egy évvel ezelotti
Brutto keresetek 8,4
(éves valtozas, %) volumenhez képest.
EUR/HUF (éves atlag) 353
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2. Gazdasagi attekintés

2.1 Kiils6é kornyezet

Szeptemberben az inflaci6 az eur6zonaban az augusztusi 3,0 szazalékrél 3,4
szazalékra gyorsult, mik6zben egy évvel korabban még 0,3 szazalékos deflaciot
regisztraltak az 6vezetben. Ehhez hasonléan az EU-ban is egy
honap alatt 0,4 szazalékponttal 3,6 szazalékra emelkedett a
pénzromlas titeme. Az inflaciot szeptemberben is leginkabb az
energiaarak hajtottak, ez a termékkor egy év alatt 17,6
szazalékkal dragult, egy honap alatt 1,4 szazalékkal, és igy az
aremelkedés majdnem felét, 1,63 szazalékpontot jelentette. Az
egyéb ipari termékek is gyors iitemben, 2,3 szazalékkal dragultak augusztushoz
képest, az éves novekedés ugyanakkor itt még visszafogott, 2,1 szazalékos volt.
Az élelmiszerek, alkoholos italok és dohanytermékek ezzel szemben 2,0, mig a
szolgaltatasok 1,7 szazalékkal kertltek tobbe, mint egy évvel korabban. A
tagorszagok koziil két eurdzona tag Litvaniaban és Esztorszagban (6,4-6,4
szazalék) mérték a leggyorsabb aremelkedést, ket kovette Lengyelorszag (5,6
szazalék), illetve Magyarorszag (5,5 szazalék). Ezzel szemben a pénzromlas iiteme
Maltan nem érte el az 1 szazalékot (0,7 szazalék), mig Portugiliaban és

Gorogorszagban a 2 szazalékot (rendre 1,3, illetve 1,9 szazalék).

Az USA-ban is gyorsult szeptemberben az aremelkedés liteme 5,4 szazalékra,
amely 13 éve a legmagasabb inflaci6 a vilag legnagyobb gazdasagaban. A
pénzromlas iiteme ezzel mar hetedik honapja haladja meg a Fed 2 szazalékos
céljat. A gyors aremelkedés oka els6sorban az energiaarakban keresendé.
Szeptemberben az tizemanyagok ara az el6z6 év azonos idészakahoz képest 42,1,
mig a fltdolajé 42,6 szazalékkal nétt, de az energia-szolgaltatasok is 8,5
szazalékkal dragultak. Az élelmiszerek is gyors tutemben, de a f6 inflacios
mutatonal lassabban 4,6 szazalékkal dragultak. Ezzel szemben az egyéb termékek
aremelkedése (7,3 szazalék) szintén felfelé hazta az inflacié mértékét elsésorban
a hasznalt jarmavek 24,4 szazalékos dragulasa nyoman. A szolgaltatasok arai
ellenben ehhez képest visszafogott itemben 2,9 szazalékkal emelkedtek,

els6dlegesen a szallitasi koltségek 4,4 szazalékos novekedése okan.
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A 2021. évi kozgazdasagi Nobel-emlékdijasokrol

A Svéd Kiralyi Tudomanyos Akadémia idén harom tudést tiintetett ki a
kozgazdasagi Nobel-emlékdijjal: a kanadai David Card-ot, az amerikai
Joshua D. Angrist-et és a holland Guido W. Imbens-t. Mindharman az
USA-ban dolgoznak, és "az ok-okozati 0sszefliggések elemzéséhez nyujtott

modszertani hozzajarulasukért" kaptak meg ezt a magas kitilintetést.

Igazabodl ez a dij nem tartozik az .eredeti” Nobel-dijak kozé, hiszen ,csak”
1968-ban hozta létre a svéd kozponti bank; abban az évben tortént ez,
amikor miikodésének 300. évfordulojarél emlékeztek meg. A dij hivatalos
elnevezése magyarul: a Svéd Nemzeti Bank Alfred Nobel
Kozgazdasagtudomanyi Emlékdija, amelyet a Svéd Kiralyi Tudomanyos
Akadémia itél oda. A dijjal 2021-ben tizmilli6 svéd korona (hozzavetodleg
356 milli6 forint) osszegi tiszteletdij jar. Ezt a dijat idén 53. alkalommal
adtak at, eddig altalaban — ahogy idén is - jellemz6 volt a megosztott

odaitélés, a dij torténete soran az eddigi kitiintetettek szama mar 89.

Az idei dijazottak — D. Card, J. D. Angrist és G. W. Imbens - a
munkaer6épiac és az oktatas teriiletén végzett azon munkassagukért
kaptak ezt a kiemelked6 kitlintetést, amelyben arra a kérdésre keresték a
valaszt, hogyan lehet a témabdl rendelkezésre all6 adatokbdél ugy
kovetkeztetéseket levonni, hogy nem lehet kisérletezni. A téma fokozott
jelent6ségét az is kiemeli, hogy a kozgazdasagtudomany esetében nincs
igazan mod kisérletek végrehajtasara — mint példaul a fizika, vagy a kémia
esetében a laboratoriumi kisérleteknél -, ugyanakkor természetesen, ha
nem lehet klasszikus kisérleteket folytatni, akkor is ki kell dolgozni olyan
modszertant, amellyel tudomanyosan jol leirhatéak lesznek a vizsgalatok

eredményei.

Az idei dijazottak kozial D. Card a munkaerd piaci folyamatok
vizsgalatanak tertiletén alkotott kiemelked6t, létrehozva egy olyan
modszert, amellyel meg lehetett vizsgalni, hogy a minimalbér, a migracid
és az oktataspolitika valtozasai miként hatnak egy adott orszag munkaerd

piacanak folyamataira. Megallapitotta, hogy a minimalbér novelése nem
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feltétlen vezet a munkaero iranti keresletnek, a munkahelyek szamanak
csokkenéséhez. Kutatasi eredményeivel arra is ramutatott, hogy egy
orszag lakoinak jovedelme nohet, ha sok bevandorlé koltozik oda,
valamint arra is, hogy az iskolak anyagi tamogatasa még annal is jobban
meghatarozza a didkok esélyeit a munkaer6piacon, mint ahogy addig

tudomanyosan feltételezték.

A tovabbi két kittntetett, J. D. Angrist és G. W. Imbens, tudomanyos
kutatoi tevékenységiikkel — egyebek mellett — azt mutattak meg, hogy ha
egyszer egy nagy tarsadalmi valtozasnal nincs kontrollcsoport, hogyan
lehet a rengeteg adatbdl kivalasztani azokat, amelyek alapjan jo

kovetkeztéseket lehet levonni.

2.2. SZIGMA indikatoraink

A magyar gazdasag aktualis allapotarél képet adé SZIGMA CI
indikator 2021 szeptemberében is negativ értéket vett fel, vagyis a
magyar gazdasag tovabbra is trend alatti mértékben béviilt. Az
ipar belfoldi értékesitésének volumenindexe éves és havi alapon
is béviilést mutatott az idei év nyolcadik hénapjaban (rendre 13,1
és 1,1 szazalék), ellenben az exportértékesités mind a két viszonylatban csokkent
(rendre 1,6 és 4,0 szazalékkal). Az Gj belfoldi rendelések érdemben elmaradtak a
megel6z6 havi magas szintjuktol (14,7 szazalékkal), az el6z6 évit azonban 6,5
szazalékkal meghaladtak. Az Gj export rendelések ugyanakkor éves és havi
alapon is mérséklédtek, rendre 15,7 és 18,3 szazalékkal. Az ipar gazdasagi
novekedéshez valé hozzajarulasa tekintetében kockazatot jelent az
alapanyaghiany, azon beliil is a chiphiany, valamint a szallitasi nehézségek. Az
épitbipar ho végi szerzd6désallomanya havi és éves alapon is b6viilni tudott: 1,7
szazalékkal jaliushoz és 22,1 szazalékkal 2020 augusztusdhoz képest. A
létesitendd Gj nem lakéépliletek szama 7,4 szazalékkal elmaradt az el6z6
hénaphoz képest, ellenben az egy évvel korabbi szintjét 22,1 szazalékkal

meghaladta az idei nyolcadik hénapban

A hazai gazdasag rovidtava teljesitményével kapcsolatos varakozasainkat
kifejez6 SZIGMA LEAD indikator az elkovetkezendé hénapokban trend feletti
béviilést jelez, csupan az elérejelzési horizont végén lehet ismét kismértékben

trend alatt a gazdasag boéviilésének iiteme. A német gazdasag uzleti
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hangulatvaltozasarol képet ad6 Ifo Business Climate index az el6z6 honaphoz
képest 0,8 indexponttal mérsékl6dott, mig a tavalyi azonos havi szintjét 6,4
indexponttal haladta meg 2021 szeptemberében. A kiils6é kornyezet alakulasa
esetében is az alapanyaghiany és a szallitasi nehézségek jelentik a legf6bb
kockazatot. A kiskereskedelmi forgalom 2021 augusztusaban tovabb boviilt,
amely alapjan az agazat pozitivan jarulhat hozza a novekedéshez. Az Eurostat
altal mért fogyasztéi bizalmi index 2021 szeptemberében tovabb mérséklédott
havi alapon, 2,6 indexponttal, az egy évvel korabbi szintjét ellenben tovabbra is
kismértékben meghaladta (0,9 indexponttal). Az index negativ értéke alapjan (—
18,5 indexpont) a bizalom javitasaval a szegmens forgalma tovabb novelheto.
Osszességében az idei évben a gazdasagi novekedés iiteme megkozelitheti a 8

szazalékot varakozasaink szerint.

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

El6fejelzés

-2,5
15. jan.15. joL 16. jan. 16. jul.17. jan.17. jul. 18. jan. 18. jaL.19. jan. 19. juL. 20. jan. 20. jul. 21. jan.21. jlL. 22. jan.

—S7IGMA CI SZIGMA LEAD

Forras: Szazadveg

2.3. Realgazdasag

Augusztusban az ipari termelés 2,6 szazalékkal haladta meg az egy évvel
korabbit a nyers és 0,6 szazalékkal a munkanaphatastol
megtisztitott adatok szerint. Az el6z6 hoénaphoz képest
ugyanakkor a termelés volumene 2,7 szazalékkal csokkent. A
visszaesés az agazatot — és azon belul is els6sorban a

jarmtgyartast — jellemz6 alapanyaghiany okozta. Az ipar értékesitése az

év nyolcadik honapjaban 5,8 szazalékkal haladta meg az egy évvel
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korabbit. Ezen beliil a belfoldi és export értékesitések eltéré folyamatot

mutattak: az el6bbi 15,8 szazalékkal boviilt, mig az utobbi stagnalt.

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

130 +
120 4
110
100 ~
90 +
80

70 -

60 T T T T T T T T T T T T T T T T T
17.jan.  17.joL 18.jan. 18.jul. 19.jan. 19.jul. 20.jan. 20.jal. 21.jan. 21.jdL

T
Ipari termelés Belfoldi értékesités — emmmm Exportértékesités

Megjegyzés: Szezondlisan és naptari hatassal kiigazitott indexek.

Forras: KSH, Szazadvég

Az ipar egyes agazatai kozul a banyaszat termelése 39,8 szazalékkal, a
feldolgozoiparé 1,5 szazalékkal, az energiaiparé pedig 10,1 szazalékkal
emelkedett. A feldolgozbipar 13 alagazatabol 10-ben emelkedett a
termelés az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A legnagyobb boviilés
(40,5 szazalék) a villamos berendezés gyartasa agazatot jellemezte, ezt
kovette a vegyipar (32,0 szazalék) és a fémipar 23,3 szazalékos
teljesitményemelkedése. Ugyanakkor a feldolgozbéiparon beliil legnagyobb
sullyal bir6 jarmigyartas teljesitménye a chiphiany miatti leallasok
nyoman a harmadaval visszaesett. Az ipari teljesitményt a jovoében az
alapanyaghiany és a szallitasi nehézségek alakulasa hatarozza majd meg,
hiszen a kereslet valtozatlanul magas. Az agazat 6sszes rendelésallomanya
10,8 szazalékkal volt magasabb, mint egy évvel korabban, melyen beliil az
export rendelésallomany 11,9 szazalékos emelkedést, a belfoldi
rendelésallomany pedig 2,5 szazalékos visszaesést mutatott. Az Gj
rendelések volumene 12,5 szazalékkal elmaradt az egy évvel korabbitdl,
melyen belul a belfoldi Gj rendelések 6,5 szazalékkal emelkedtek, az
export Gj rendelések azonban 15,7 szazalékkal visszaestek a tavalyi magas

bazis utan.
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Augusztusban az épitéipari termelés felemas képet

Eves alapon nétt, mutatott: az el6z6 év azonos id6szakanak alacsony
havi alapon bazisahoz képest 10,2 szazalékkal novekedett, mig az

csokkent az épit6-
ipar teljesitménye.

el6z6 havi magas értékhez képest 5,8 szazalékkal
csokkent. A jaliushoz viszonyitott visszaesésben nagy
szerepe lehetett az agazatot sujtd épitdbanyaghianynak. Az egy évvel
korabbihoz képest az épiiletek épitése 16,3, mig az egyéb épitményeké 2,4
szazalékkal emelkedett. Az agazat kilatasai keresleti oldalrél kedvezoek: a
teljes szerzédésallomany 22,1 szazalékkal magasabb, mint egy évvel
korabban, melyen beliil az éptiletekre vonatkoz6 szerz6dések volumene
24,0, az egyéb épitményekre vonatkozoké pedig 20,8 szazalékos
emelkedést mutat. Augusztusban az 0j szerzédések volumene 39,9
szazalékkal nagyobb volt, mint egy évvel korabban, ezen beliil azonban az
épuletek épitésére vonatkozo Gj szerzd6dések volumene 23,3 szazalékkal
csokkent, mig az egyéb épitmények épitésére vonatkozoké 138,4

szazalékkal emelkedett.

3. ABRA: EPITOIPAR ALAKULASA (2017. JANUAR = 100%)

210

190

170

150

130 ¢

110 a2

90

70

50 T T T T T T T T T T T T
17.jan. 17.j4l.  18.jan. 18.j4l. 19.jan. 19.jal. 20.jan. 20.jal. 21.jan.  21.jdl.

Epuletek Egyéb épitmények e EpitSipar Gsszesen

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

2021. augusztusban a kiskereskedelmi tizletek forgalmanak volumene a

nyers adatok alapjan 4,6, mig a naptarhatastol

4.1 szazalékkal megtisztitott adatok alapjan 4,1 szazalékkal novekedett
emelkedett a az el6z6 év azonos iddszakanak értékéhez képest. A
kiskereskedelmi kiigazitott adatok alapjan 0,5 szazalékos emelkedés

forgalom volumene.
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figyelhet6 meg az el6z6 honaphoz viszonyitva. 2021 nyolcadik
honapjaban az élelmiszer és élelmiszer jellegi vegyes kiskereskedelmi
uzletek forgalma 1,7 szazalékkal, mig a nem élelmiszertermék jellegt
kiskereskedelmi uzletekben 7.8 szazalékkal, az lizemanyag-
kiskereskedelemben pedig 2,3 szazalékkal novekedett az értékesités

naptarhatastol megtisztitott volumene 2020 augusztusahoz viszonyitva.

A csomagkuld6 és internetes szakiizletek forgalma tovabb folytatta az
évek oOta tartdé dinamikus béviulését augusztusban is: az el6z6 év azonos
ido6szakahoz képest 21,2 szazalékkal emelkedett a naptarhatastol
megtisztitott adatok alapjan. Jelentésebb emelkedés lathaté még a
hasznaltcikk (12,8 szazalék), illetve a textil, ruhazati és labbeli (19,9
szazalék) uzletek forgalmaban. Ezenkiviil az iparcikk jellegti vegyes (5,5
szazalék), a gyogyszer, gyogyaszati termék (7,8 szazalék), valamint az
illatszer (7,4 szazalék) szakuzletek forgalmaban is nagyobb novekedés
figyelhet6 meg. A kiskereskedelmi iizletek forgalmanal ugyan kisebb
mértékben, de novekedett még a konyv, Gjsag, papiraru (3,1 szazalék),
valamint a szamitastechnika és egyéb iparcikk (1,4 szazalék) tzletek
forgalma. Visszaesett azonban a buator, miuszakicikk (—4,4 szazalék)
kiskereskedelmi iizletek eladasi volumene 2020 augusztusahoz képest. A
naptarhatastdl megtisztitott adatok alapjan 2021 augusztusaban az
élelmiszer jellegli vegyes tizletek esetében 3,0 szazalékkal boviilt, mig az
élelmiszer, ital, dohanyaru tizletek esetében 2,5 szazalékkal mérséklodott

a forgalom az el6z6 év azonos id6szakanak értékéhez képest.
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4. ABRA: KISKERESKEDELMI FORGALOM VOLUMENE (2017.
JANUAR = 100%) ES BIZALMI INDEXE

130 15
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e K iskereskedelmi forgalom e Kiskereskedelmi bizalmi index (j. t.)

Megjegyzes: Szezonalisan és naptari hatassal kiigazitott indexek.

Forras: KSH, Eurostat, Szazadvég

A nyéri hén apokban A foglalkoztatottak szama a nyari hénapokban meghaladta a 4
a fogla lkoztatottak millié 635 ezer f6t. Ez 22,8 ezer f6s novekedést jelent a tavaszi
szama megegyezett honapokhoz viszonyitva, mig 2020 nyarahoz képest a

a valsag elétti foglalkoztatas 27,8 ezer fével boviilt. A foglalkoztatottak szama,
szintjével. igy a nyari honapokban mar megegyezett a valsag el6tti utolso

(2019. 1V.)) negyedévben mérttel. Emelkedett a nyari
hoénapokban az aktivitas is, a majussal végz6dd 3 hoénaphoz képest 20,5 ezer
fovel, mig az el6z6 év azonos id6szakahoz képest 24,5 ezer fovel. Az aktivitasi
rata igy mar 65,8 szazalékon allt a 15-74 éves korosztalyban. Ezen két hatas
eredbdjeként a munkanélkiiliség csak minimalisan tudott csokkeni, a szezonalisan
kiigazitott adatok alapjan negyedéves alapon 2,2, mig éves alapon csupan 3,3
ezer fovel 201 ezer fére. Ez 4,2 szazalékos munkanélkiliségi ratat jelent.
Jaliusban tovabbi 7 ezer féovel 2 milli6 864 ezer f6 kozelébe emelkedett az
alkalmazottak szama a szezonalisan kiigazitott adatok alapjan. Az egy évvel
korabbihoz képest az alkalmazottak szama 264 ezer fével nott. A boviilés a
versenyszektorban volt jelentésebb, ahol havi alapon 11,0, mig éves alapon 258,8
ezer f6s emelkedést regisztraltak. Ezzel szemben a kozszféraban a szezonalisan
kiigazitott adatok alapjan az el6z6 hénaphoz képest 4,2, mig az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest 9,5 ezer fével csokkent az alkalmazotti létszam. Ebben
leginkabb a kozfoglalkoztatas jatszott szerepet, ahol a foglalkoztatottak szama

egy honap alatt 2, mig egy év alatt 6 ezer f6vel 84 ezer f6 ala mérséklé6dott.
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5. ABRA: MUNKAPIAC ALAKULASA (2016. JANUAR = 0, EZER FO)
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Megjegyzés: Szezondlisan és naptari hatassal kiigazitott indexek

Forras: KSH, Szazadvég

A kedVezméHYEkkel Az év hetedik hoénapjaban a bruttoé atlagkereset 7,9
szamolt netto szazalékkal 433,7 ezer forintra emelkedett, mig a median
atlagkereset kereset egy év alatt 7,5 szazalékkal 350,0 ezer forintra

megkozelitette a 300
ezer forintot.

emelkedett. A versenyszektorban a legalabb 5 fos
vallalatok  korében tovabbra is visszafogott a
bérdinamika, egy év alatt az atlagos kereset 6,2
szazalékkal noétt. Ebben ugyanakkor kozrejatszott az Osszetételhatas: a nyar
folyaman Gjraindulo szallashely-szolgaltatas, vendéglatas agazatban
valtozatlanul a legalacsonyabb az atlagkereset a piaci szféraban, igy ott az
alkalmazotti 1étszam boviilése visszafogja a bérdinamikat. Az allami szféraban
ellenben az atlagos kereset 11,8 szazalékkal nétt a végrehajtott bérrendezések
nyoman. A nettd atlagkereset 7,9 szazalékkal 288,4 ezer forintra emelkedett, mig
a kedvezményeket is figyelembe véve 7,7 szazalékkal 297,1 ezer forintra. El6bbi
a juliusban 4,6 szazalékra mérsékl6dd inflacié hatasat szamba véve 3,2

szazalékos realbér novekedést jelent egy év alatt.
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6. ABRA: BRUTTO BEREK ALAKULASA (EVES VALTOZAS, %)
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2.4, Kilsé egyensuly

Jaliusban a termékek exportja 11 szazalékkal, mig importja 15
Juliusban és

augusztusban is
deficites volt a
kulkereskedelmi
mérleg.

szazalékkal né6tt az egy évvel korabbihoz képest az eurdban
szamitott érték alapjan. igy a kiulkereskedelmi egyenleg
passzivuma 210 milli6 euré volt, ami az el6z6 évi egyenlegnél 396

milli6é euréval kevesebb.

Jaliusban az élelmiszerek esetében az import volumene 0,6

szazalékkal, az exporté pedig 4,5 szazalékkal csokkent az egy
évvel korabbival oOsszevetve. Az energiahordozoknal a behozatal 4,3
szazalékkal, mig a kivitel 12,7 szazalékkal csokkent. A feldolgozott
termékek behozatala 6,1 szazalékkal, a kivitele pedig 3,4 szazalékkal lett
tobb az egy évvel korabbihoz képest. A gépek és szallitoeszk6zok importja
5,9 szazalékkal, exportja pedig 5,4 szazalékkal boviilt.

2021 augusztusaban az export eurdban szamitott értéke 5,2 szazalékkal,
mig az import eur6ban szamitott értéke 16 szazalékkal volt nagyobb az
egy évvel korabbinal. A kiilkereskedelmi egyenleg igy —467 milli6 eur6t

tett ki, ami az egy évvel korabbinal 811 milli6 eur6éval kevesebb.
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7. ABRA: KULKERESKEDELMI EGYENLEG (MILLIO EURO)
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Megjegyzés: A 2021. augusztusi adatok az elsé becslésbél szarmaznak.

Forras: KSH

A foly6 fizetési mérleg egyenlege 2021 augusztusaban —1034,9 milli6 eur6t tett
ki. Az idei év els6 nyolc hoénapjanak egyenlege —1147,4 milli6 eur6, amely
felilmdlja az egy évvel korabbi 2020. januari-augusztusi —1488,1 millié eurds

egyenleget.

2.5. Koltségvetési helyzet

2021 kilencedik hoénapjaban az allamhaztartas kozponti alrendszere 2 292,0
milliard forint deficittel zart. Ez a kozponti koltségvetés 2 066,7,
1900,7 milliard illetve a tarsadalombiztositas pénziigyi alapjainak 253,9 milliard
forint az forintos hianyabol, valamint az elkiilonitett allami pénzalapok
allamhaztartas 28,6 milliard forintos tobbletébdl tevodott dssze.
hiénya' Az altalanos forgalmi adoboél szarmazé bevételek 2021 januar—
szeptemberében 615,9 milliard forinttal (18,9 szazalékkal)
alakultak magasabban a megel6z6 év azonos idb6szaki
teljestlésiiknél. E mogott a belfoldi, az import és a
dohanytermékek utan befizetett afa novekedése egyarant meghtizédott, mig a
kiutalasok emelkedése némiképp fékezte a boéviilést. A jovedékiado-bevételek
esetében is novekedés lathat6 éves alapon, 36,2 milliard forinttal (4,1
szazalékkal) néttek 2020 vonatkoz6d id6északahoz képest. Ezt jellemzéen a
magasabb forgalom indokolta az tizemanyag, a szeszes italok és egyéb termékek
tekintetében, mig a dohanytermékeknél az adomérték-emelés miatti készletezés

miatt mérséklédott a kereslet. A személyi jovedelemad6dbodl szarmazo bevételek
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270,4 milliard forinttal (14,6 szazalékkal) haladtdk meg a 2020. januar—
szeptemberi halmozott teljesiilésiiket, mig a szocialis hozzajarulasi adobol és
tarsadalombiztositasi jarulékbol szarmazok 188,5 milliard forinttal (4,7

szazalékkal).

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

Az unios programokhoz kothetd bevételek 776,0, mig a kiadasok 1 408,0
milliard forinton teljestiltek 2021 els6 kilenc hoénapja soran. A hazai
forrasbol finanszirozott fejlesztések koziil a legjelentésebbek a kozati
fejlesztések (172,9 milliard forint), amelyet a kozlekedési agazati
programok (143,5 milliard forint), valamint a Magyar Falu Program

kovetett (134,5 milliard forint).

2.6. Monetaris folyamatok

2021 szeptemberében a fogyasztoi arak atlagosan 5,5 szazalékkal néttek

) ) az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva. Az elmuilt egy
5,5 szazalékra

L évben a szeszes italok, dohanyaruk és az tizemanyagok ara
gyorsult az inflacio.

emelkedett jelentdsebben. A szeszes italok és dohanyaruk ara
atlagosan 11,2 szazalékkal, mig az élelmiszereké 4,4 szazalékkal
n6tt az el6z6 év azonos iddszakahoz viszonyitva. A szeszes

italok és dohanyarukon beliill a dohanyaruk ara 17,8 szazalékkal

14. oldal [}



SZAZADVEG GAZDASAGKUTATO ZRT. - HAVI MONITOR @ SzAzapvEG

emelkedett 2020 azonos id6szakahoz viszonyitva a jovedékiado-emelés

eredményeként.

Az élelmiszerek 4,4 szazalékos atlagos aremelkedéséhez jelentdsebb
mértékben jarult hozza a baromfihas 9,2 szazalékos, a friss zoldség 15,1
szazalékos, az éttermi étkezés 7,3 szazalékos, a munkahelyi el6fizetés
meni étkezés 9,4 szazalékos, valamint a burgonya 17,4 és az étolaj 32,6
szazalékos aremelkedése. Utobbi mogott a repce rekord magas ara all,
amely abbodl fakad, hogy Kina felvasarolta az ukran repcét és az abbodl
késziilt termékeket is, igy a hazai, illetve europai piacra sem jut elegendd.
déligyimolcs (—1,8 szazalék), a szalami, szarazkolbasz, sonka (-1,1
szazalék) és a sertéshus (—1,7 szazalék) aranak visszaesése, illetve a parizsi,

felvagott, kolbasz mindossze 0,2 szazalékos aremelkedése.

Az egyéb cikkek, iizemanyagok ara 9,8 szazalékkal emelkedett
szeptemberben az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Ezen belil a
jarmGitizemanyagok ara 21,6 szazalékkal novekedett, amit a bazishatas,

illetve a kereslet-kinalati egyensulytalansagok magyaraznak.

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

energia, a vezetékes gaz, illetve a tavfltés ara.

Szeptemberben a szolgaltatasok ara atlagosan 3,2 szazalékkal nétt,
amelyhez leginkabb a lakbér 4,0 szazalékos, az egészségiigyi szolgaltatas
5,7 szazalékos, a lakasjavitas, -karbantartas 13,5 szazalékos, a
jarmtjavitas, -karbantartas 8,3 szazalékos, valamint a testapolasi
szolgaltatas 7,5 szazalékos aremelkedése jarult hozza. Mérsékelte a
szolgaltatasok atlagos aremelkedését a szerencsejaték mindossze 0,2
szazalékos aremelkedése, valamint az egyéb tavolsagi ati céllal torténd

utazas 6,4 szazalékos és a telefon, internet 1,6 szazalékos arcsokkenése.

A ruhazkodasi cikkek ara atlagosan 0,5 szazalékkal, mig a tartos

fogyasztasi cikkek ara atlagosan 5,1 szazalékkal novekedett egy év alatt.
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Utobbi esetében az ékszerek ara 12,9 szazalékkal, a szobabator 11,6
szazalékkal, mig az 0j személygépjarmtvek ara 7,9 szazalékkal, a

hasznaltaké pedig 0,6 szazalékkal n6tt.

9. ABRA: INFLACIO ALAKULASA (EVES VALTOZAS SZAZALEKBAN)
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e FOgyasztoéidr-index Indirekt adéktol szlrt maginflacié

= Keresletérzékeny inflacid Ritkan valtozo aru termékek inflacidja

Forras MNB, Szazadvég

Az MNB altal kozolt inflacios alapmutatok koziil a szezonalisan kiigazitott
maginflaciés mutaté és az indirekt adoktol sziirt maginflacié egyarant
4,0-4,0 szazalékot, a keresletérzékeny inflacié pedig 4,1 szazalékot jelzett
szeptemberben. A ritkan valtozé ara termékek inflacidja pedig 5,3

szazalékot mutatott az év kilencedik honapjaban.

Sem az EKB Kormanyzétanacsa sem pedig a Fed Nyiltpiaci Bizottsaga nem
tilésezett az elmult idészakban. Igy nem valtoztak a kamatkondiciok az
eurd6zonaban, azaz az iranyad6 kamat tovabbra is 0,00 szazalék, mig az
aktiv és a betéti oldali jegybanki rendelkezésre allas szintje 0,25 és —0,50
szazalék. Tovabba a Fed kamatokrol hatarozé Nyiltpiaci Bizottsaganal
(FOMC - Federal Open Market Committee) sem modosult a 0-0,25

szazalékos célsavu alapkamat.

A régios arfolyamok vegyesen alakultak az euréval szemben. A
cseh korona arfolyama 0,2 szazalékot gyengult, tovabba a
lengyel zlotyé 0,7 szazalékot er6sodott az euréval szemben az
elmult id6szakban. A 10 éves cseh allampapirhozam 53

bazisponttal magasabban 2,58 szazalékon, mig a lengyel 10
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éves hozam 62 bazisponttal emelkedve 2,72 szazalékon zart.

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

A hazai pénz- és devizapiaci mutatok az elmult idészakban
Osszességében vegyes képet mutatnak. Az 5 éves
allampapirhozam 53 bazispontot emelkedve 3,19 szazalékon
zart. A forint az eur6val szemben 1,0 szazalékkal, a svajci
frankkal szemben 1,8 szazalékkal, mig az amerikai dollarral
szemben 1,4 szazalékkal gyengiilt. igy 2021. oktober 20-an egy eurdért
363 forintot, egy dollarért 312 forintot, mig egy svajci frankért 337
forintot adtak. Az elmult id6szakban a kiilfoldiek kezében 1évo

allamadossag 86 milliard forinttal 4845 milliard forintra emelkedett.

Oktoberi kamatdonté ulésén a jegybank Monetaris Tanacsa 15
bazisponttal emelte iranyad6 kamatat, igy az alapkamat 1,8
szazalékot tesz ki. A kamatfolyoso széleit is 15 bazisponttal
szimmetrikusan felfelé mozgatta a jegybank Monetaris
Tanacsa, igy az egynapos betéti kamatot 0,85 szazalékra, mig

a hitelkamatot 2,75 szazalékra emelte. Az egyhetes betéti eszkoz kamatat

a jegybank szintén 15 bazisponttal 1,8 szazalékra emelte.

A Monetaris Tanacs 2020. majus 4-én inditotta be két programjat: az
allampapirpiac stabil likviditasi helyzetének megteremtése érdekében

allampapir-vasarlasi programot inditott a masodlagos piacon, valamint a
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bankrendszer hossza tava forrasellatottsaganak novelése céljabol
Gjrainditotta jelzaloglevél-vasarlasi programjat. A 3000 milliard forintos
fels6 limit kozelébe emelkedett jegybanki allampapirallomanyt illet6en
2021. szeptemberi tilésén a hazai jegybank Monetaris Tanacsa azt a
dontést hozta, hogy a heti vasarlasi limitet 50 milliard forintrél 40 milliard
forintra csokkentette, amelyt6l azonban rugalmasan eltérhet. A heti
vasarlasok kovetkezd6 negyedévre meghatarozott célmennyiségének
modositasar6l legkozelebb a decemberi kamatdontd tilésen hataroz. A
jegybank tovabba nem értékesiti allampapiradllomanyat, azt annak
lejarataig tartja. A Monetaris Tanacs célja az tovabba, hogy a rovid oldali
kamatok minden szegmensben az jegybank szamara optimalis szint
kornyékén alakuljanak. Ezt figyelembe véve a jegybank fokozatosan

kivezeti a forintlikviditast nyajté swapeszkozét.

Az elmult hénapban az allampapirok piacan, a masodpiaci hozamgorbén a
rovidebb futamidéknél a hozam 2 és 20 bazispont kozotti mértékben nott.
igy a 3 honapos 1,04 szazalék, a 6 honapos 1,36 szazalék, mig az 1 éves
1,54 szazalék volt oktober 20-an. A 3 éves hozam 33 bazisponttal
emelkedett és 2,6 szazalékos volt. Az 5 éves id6tavon 53 bazispontos, mig
a 10 éves id6tavon 54 bazispontos, tovabba a 15 éves tavon pedig 50
bazispontos emelkedést mutatnak a hozamok az el6z6 honaphoz képest. A

harom hozam igy rendre 3,19, 3,83, illetve 4,3 szazalékra valtozott.

2019. janius harmadikatol van lehet6sége a lakossagnak a kedvezo, a
futamidé soran folyamatosan emelkedé Osszességében 4,95 szazalékos
éves hozamt kamatozast szuperallampapir (MAP+) megvasarlasara. 2021.
szeptember 30-an az allampapirb6l 6108,18 milliard forint értéka
allomanya van a lakossagnak, amely 190,68 milliard forintos novekedés az

augusztus végi 5917,5 milliard forint értéki allomanya utan.

Az allamadoéssag devizaaranya szeptemberben 20,8 szazalékra valtozott
(azaz 2,5 szazalékponttal emelkedett), amely arany az AKK 2021. évi
finanszirozasi tervében meghatarozott savhoz (10-20 szazalék) képest a
fels6 savszél felett talalhat6. Szeptember 21-én egy 2,25 milliard USD 10
éves futamidejii kotvény, és egy 2 milliard USD 30 éves futamidejt

kotvény kerult kibocsatasra, elébbi 2,125, mig utobbi 3,125 szazalékos
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kamatozas mellett, Tovabba egy 7 éves 1 milliard eurds 0,125 szazalékos

kamatozast devizakoétvényt is kibocsatott az AKK.

Az elmult id6északban nem volt nagy nemzetkozi hitelmindsitének
meghirdetett idépontja a magyar allamadoéssag a kockazati besorolas
modositasara, megerdsitésére. A magyar allamadossag  besorolasa
valtozatlanul jelenleg tehat az alabbi: a Moody’s-nal BaaZ2 stabil kilatasa, a
S&P-nél BBB stabil kilatast, mig a Fitch-nél is BBB stabil kilatasa.
Mindharom nagy nemzetkozi hitelmindsiténél tehat a magyar
allampapirok kockazati besorolasa a befektetésre javasolt kategoria

legalso6 szintje felett van egy kategoériaval.

11. ABRA: A FORINT HOZAMGORBE ALAKULASA (%)
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A vallalatok A vallalatok nett6 forinthitel felvétele a szezonalisan kiigazitott
netté adatok alapjan 2021 augusztusaban 223,3 milliard forint volt. A
forinthitel- netté devizahitel torlesztés 21,7 milliard forintot tett ki az év
felvétele nyolcadik hoénapjaban, vagyis csokkent a vallalati devizahitel
meghaladta a allomany. A teljes netté hitelfelvétel, igy a szezonalisan
200 milliard kiigazitott adatok alapjan augusztusban 178,8 milliard forintot
forintot. tett ki. Az eur6zona vallalati hitelfelvétele 2021. év

augusztusaban 7,814 milliard eurés volt.
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12. ABRA: VALLALATI HITELFELVETEL (MILLIARD FORINT)
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Forras: MINB, EKB, Szazadvég

Augusztusban a folyb6szamlahiteleken feliili brutté forinthitel-kihelyezés 88,7
milliard forintot tett ki, ami 28,9 milliard forinttal kisebb az el6z6 havi értéknél.
Az Gjonnan nyujtott eurdhitelek osszege 30,7 milliard forint volt, amely 4,3

milliarddal nagyobb a jaliusi adathoz képest.
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3. Szazadvég eldrejelzés?

1. TABLAZAT: 2021. III. NEGYEDEVI ELOREJELZESUNK

2020 2021 2021 2022 2022
éves I 1. Il IV. éves l. Il. . V. éves
Brutté hazai termék (volumenindex) -5,0 -21 17,9 7.7 7,5 7,8 6,8 53 50 4,9 5,5
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) -2,5 -48 10,6 87 6,2 52 88 47 37 4,1 53
Brutt6 alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex) -7,3 -0,1 8,3 16,2 153 9,9 12,7 22 31 36 54
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) -6,8 33 33,0 56 55 11,9 52 7,9 7,2 59 6,6
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) -44 11 234 59 54 9,0 52 53 51 4,0 4,9
zul:i;;kereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard 5.8 26 10 18 20 7.5 30 19 26 27 102
Fogyasztéiar-index (%) 3,3 3,2 5,2 4,9 54 4,7 44 39 36 34 38
A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 0,6 0,6 0,9 1,8 21 2,1 2,1 2,1 24 24 2,4
Munkanélkiiliségi rata (%) 4,2 45 41 38 37 4,0 38 37 35 35 36
A brutté atlagkereset alakulasa (%) 9,7 9,3 7,2 88 81 84 9,6 10,9 107 11,3 106
A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban -0,1 1,0 2,1
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 1,9 2,7 3,9
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -8,1 -7,2 -54
Allamadéssag a GDP szazalékaban 80,4 77,2 73,6
GDP-alapon szamitott kiils6 kereslet (volumenindex) -5,0 -21 17,9 7.7 7,5 7,8 6,8 53 50 4,9 5,5
Forras: MNB, KSH, Szdzadvég-szamitdas
2. TABLAZAT: AZ ELOREJELZESUNK VALTOZASA AZ ELOZO
NEGYEDEVHEZ KEPEST
2021 2022
2021. 06. 2021. 09. valtozas  2021.06.  2021.09. valtozas
Bruttd hazai termék (volumenindex) 5,8 7,8 1,9 47 5,5 08
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 3,7 5,2 1,5 53 5,3 01
Bruttoé alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex) 7,2 9,9 2,8 8,3 5,4 -29
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 11,9 11,9 0,0 6,3 6,6 03
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 9,7 9,0 -08 5,7 4,9 -08
A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 7.9 7,5 -04 9,2 10,2 1,0
Fogyasztéiar-index (%) 39 4,7 08 3,5 3,8 03
A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 1,20 2,10 0,9 1,5 2,40 0,9
Munkanélkiiliségi rata (%) 4,0 4,0 0,0 3,6 3,6 01
A brutto atlagkereset alakulasa (%) 9,4 8,4 -1,1 10,3 10,6 04
A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban 0,6 1,0 04 0,8 2,1 13
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 2,5 2,7 02 2,9 3,9 1,0
Az allamhaztartas egyenlege a GDP szazalékaban -7.9 -7,2 07 -6,1 -5,4 07
Allamadéssag a GDP szazalékaban 80,1 77,2 -29 79,6 73,6 -6,0
GDP-alapon szamitott kiilsé kereslet 4,2 5,1 0,9 4.4 4,6 0,2

Forras: Szazadvég-szamitas

1 Készités datuma: 2021. szeptember 10.
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