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Vezetoi osszefoglalo

A Koltségvetési Tanacs szamara modellszamitasokkal alatdmasztott kozéptava, 2018-2020
kozotti 1dészakra vonatkozdé makrogazdasagi ¢€s koltségvetési projekcid készitettiink.
Vizsgaltuk a koltségvetési torvénytervezetet megalapozdé makrogazdasagi alappalya
megvaldsithatosagat.  Makrogazdasagi  elorejelzésiink  és a  tervezett  fiskalis
szabalyozorendszer fiiggvényében eldrejeleztiik a koltségvetés bevételi és kiadasi oldalat,
illetve az egyensulyi mutatok varhat6 alakulasat is, amelyet a legfontosabbnak itélt kockazati

elemek elemzésével egészitettiink ki.

A fobb makrogazdasagi mutatok alakulasa, 2016-2020

2016 2017 2018 2019 2020
GDP (volumen, %) 2,0% 3,8% 3,4% 2,9% 2,8%
Haztartasok tényleges fogyasztisa (volumen, %) 4,2% 4,0% 3,5% 3,1% 2,8%
Brutté alloeszkoz-felhalmozas (volumen, %) -15,5% 19,5% 12,0% 5,5% 4,5%
Export (volumen, %) 5,8% 5,3% 6,5% 5,5% 5,5%
Import (volumen, %) 5,7% 6,6% 7,2% 6,0% 5,7%
Kiilkereskedelmi egyenleg a GDP %-aban 10,3% 9,3% 8,7% 8,3% 8,2%
Foglalkoztatottak (ezer f6) 4 352 4419 4 470 4512 4547
Munkanélkiilis égi rata (%) 5,1% 5,0% 4,8% 4,8% 4,8%
Brutt6 atlagkereset (éves novekedési index, %) 6,1% 11,0% 5,0% 3,4% 3,0%
Fogyasztéi arindex (%) 0,1% 2,6% 3,1% 3,0% 3,0%
A foly6 fizetési mérleg egyenlege a GDP %-aban 4,9% 3,2% 2,8% 2,5% 2,2%
Kiils 6 finanszirozasi képesség a GDP %-aban 5,4% 6,1% 57% 5,0% 4,0%
Az adllamhaztartas ESA egyenlege a GDP %-aban| -2,6% -2,1% -2,71% -2,1% -2,0%
Strukturéliéan igazitott allamhaztartasi egyenleg 2.6% 2.4% 2.9% 21% 1,9%
a GDP %-dban
Brutté allamadéssag a GDP %-aban 74,1% 72,8% 71,9% 69,3% 66,6%

Forras: KSH, sajat elrejelzés



A kozéptava makrogazdasagi és allamhaztartasra vonatkozo elérejelzéseink
legfontosabb iizenete, hogy a konvergencia programban megfogalmazott palyahoz
képest némileg alacsonyabb novekedési dinamikara, és ebbé6l kovetkezoen némileg

magasabb allamhaztartasi hianyra szamitunk.

Szamitasaink szerint az EU-forrasok kimeriilésével kozéptavon érezhetéen mérséklodik a
beruhazasok iiteme. Ez egyarant érinti az allami és maganberuhdzasokat, utobbi visszaesése
raadasul a hosszabb tava novekedési kilatasokat is rontja. A fogyasztasi kiadasok az altalunk
valoszintsitett makrogazdasagi palya szerint is dinamikusan bdviilnek, de ennek mértéke
elmarad a kormany altal feltételezett mértékt6l. Mindez Gsszességében kisebb belso
keresletnovekedést eredményez. A kiilkereskedelmi folyamatok esetében a konvergencia
programhoz hasonlé palyat valdszintisitiink. A bizonyos teriileteken fellépé munkaerd-hiany
¢s a viszonylag lassu termelékenység-novekedés kovetkeztében mérsékelt litemili potencialis

novekedésre szamitunk.

Mindezekbdl kovetkezéen az altalunk kalkulalt allamhaztartasi deficit a vizsgalt
években 0,3-0,5 szazalékponttal magasabb a konvergencia programban szereplé
értékeknél. Ez nem veszélyezteti a 3%-o0s szabdly betartasat, de a 2020-ra kitlizott 1,5%-0s

kozéptavu hidnycél tovabbi kormanyzati intézkedések nélkiil nem tlinik megvalosithatonak.

A kockazati tényezok koziil a kiilpiaci, a munkapiaci, valamint az inflaciés kockazatokat
emeltiik ki. A kiilsé kornyezetet illetden veszélypontot jelent a cserearanyok ¢€s a kiilpiaci
konjunktira esetleges romldsa az elmult idészak kedvezd tendenciat kovetden. Mindkét
esetben az export dinamikdjanak visszaesésével és ebbdl adoddan gyengébb novekedéssel
kellene szembenézniink. A munkapiacon két egymassal ellentétes hatas érvényesiil. A magas
termelékenységli, dontden multinaciondlis vallalatok esetében a megfeleld szakemberek
hidnya okozhat problémat, mig a kisebb cégek esetében a dinamikus bérndvekedés
kovetkeztében jelentds versenyképesség-romlas kovetkezhet be. Az inflacids kockazatokat
részben a novekvd belsd kereslet okozza, bar ez elsdsorban a piaci szolgaltatasokat érinti.
Ezen tilmenden a dinamikus bérndvekedés koltségoldalrol is erdsitheti a vallalatok részérdl

megnyilvanul6 dremelési torekvéseket.



I. A vilaggazdasagi kornyezet alakulasa
1.1. A vilagpiaci folyamatok kézéptavu elérejelzése

A magyar nemzetgazdasag tovabbra is extrém mértékben nyitott: a termékek GDP-re vetitett
kiilkereskedelme — az export és import 6sszege — alapjan a hetedik a vilagon (Hong Kongot
kiilon szamitva, 1.1. abra). A gazdasagi novekedést felhasznalasi oldalrol ezért 1ényegesen
befolyasolja a nettd export, illetve az exportkeresletiinket dontéen meghatarozd gazdasagok
fejlédése. Elorejelz6 modelliinkben a vilaggazdasagi kornyezetet jellemzé mutaték egzogén
valtozok, ezek varhatd alakuldsara vonatkozoan az IMF, a Vilagbank, az ENSZ és az OECD

prognozisait, illetve kockazatelemzéseit vettiik alapul.

I.1. abra
A Kiilkereskedelem alapjan legnyitottabb nemzetgazdasagok 2015-ben
(a termékexport és -import sszege a GDP aranyaban, szazalék)
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Forras: Vilagbank (data.worldbank.org)

Az IMF legfrissebb elérejelzése! szerint a globélis vilaggazdasag 2017-ben varhatéan 3,5%-
kal, jovore 3,6%-kal novekedhet. Kozéptavon, 2022-re a dinamika csekély mértékben tovabb

néhet. A kiilkereskedelmiink szempontjabol kiemelt jelentdségii, az EU egészére vonatkozd

1 World Economic Outlook, April 2017



elérejelzés rendre 2 és 1,8%, amely 2018-ra valamivel kisebb a fejlett orszagok csoportjara
adott 2%-os prognézisnal, raadasul 2022-re a dinamika, ha minimalis mértékben is, de tovabb
csokkenhet. A szamunkra kiemelt fontossagii német gazdasdg az IMF varakozasai szerint
csak mérsékelt iitemben, 1,6 és 1,5%-kal tud néni 2017-2018-ban, de a novekedési iitemet
2022-re mar csak 1,2% koriilire varjak. A tévol-keleti gazdasdgok azonban tovabbra is
dinamikusan ndvekedhetnek: Kindban a novekedés iiteme ugyan csokkend lehet, de joval 6%
felett alakul mind a két évben. Kozéptavon a novekedés lassulasaval szamolnak: 2022-re
5,7%-ra becsiilik a GDP éves volumennovekedését. Indidban 7%-ot meghaladd novekedés
varhaté 2017-2018-ban, némileg gyorsulé dinamikaval, s6t, 2022-re mar 8% feletti litemet
prognosztizalnak. Az olajarakat a Valutaalap szakértdi atlagosan 55 USD koriil varjak 2017-
2018-ban, szemben a 2016. évi hordonkénti 43 USD éatlagarral.

A Vilagbank Csoport 2017 januéarjaban? némileg konzervativabb eldrejelzést publikalt a
viszonylag mérsékelt 2016. évi ndvekedési tényszamokbol kiindulva. A 2017-2019 iddszakra
adott progndzisuk szerint a vilaggazdasag éves ndvekedési liteme valamivel 3% alatt marad,
az eurdzona éves atlagban 1,5% koriil, Kina 6% felett ndvekedhet. Ugyanakkor megjegyzik,
hogy a legjelentdsebb gazdasagok ndvekedéstamogatd gazdasagpolitikdja magasabb iitemeket
is eredményezhet. Az olajarra a szakértok itt is 55 USD-t varnak 2017-re, mig a kdvetkezo két

évben tovabbi, 8,4%-0S és 4,6%-0s novekedéssel szamolnak.

Az ENSZ legiijabb elemzése és prognozisa’

szintén kiemeli, hogy a valsadgot kdvetden 2016-
ban volt a vilaggazdasag boviilése a legalacsonyabb, ezért a szakértok szerint globalisan a
kovetkezo két évben nem varhatd, hogy az éves novekedés elérje a 3%-ot. A szakértok a
viszonylag alacsony litem okadnak elsésorban a beruhazasok dinamikédjanak csokkenését
tartjak, amely szamos nagy sulyt fejlett és fejlodé orszagra jellemz6 volt. Az EU-ra és a
német gazdasagra azonban némileg kedvezdbbek az eldrejelzések a Valutaalap szdmainal: az
Unié a kovetkezd két évben stabilan 1,8%-kal ndhet, és nagyjabol ez varhatd a német

nemzetgazdasag boviilésére is. A szakértok szerint az olajar 2017-ben 52, 2018-ban 61 USD
kortil alakulhat.

Az OECD legutobb 2017 juniusaban tett kozz¢ rovidtavi, szintén a 2017-2018-as iddszakra

vonatkozo globalis eldrejelzéseket?. A globalis prognézis a Valutaalapéhoz 4ll kdzel: az éves

2 Global Economic Prospects, January 2017
3 World Economic Situation Prosopects, 2017
# Global Economic Outlook, June 2017



novekedést a szakértdk itt joval 3% folé (3,5% és 3,6%) becsiilik a fiskalis 6sztonzOknek
koszonhetden. A német gazdasagra vonatkozo eldrejelzéseik azonban kedvezobbek mind a
Valutaalap altal adott, mind a legutobbi sajat 2017. marciusi prognézisukhoz képest: a német

gazdasagi novekedést jelenleg mindkét évben 2%-ra becslik.
l.2. A cserearanyok alakulasa

Jelen tanulmanyban kiilon fejezetként elemezziik a cserearanyhatast a magyar gazdasagra
vonatkozoan. Ezt az a tény indokolja, hogy az elmult években (2013-2016) a cseraranyok
jelentés mértékben javultak, és ennek hatasat mind elméleti okok mind annak nagysagrendje
miatt figyelembe kell venni. A magyar gazdasag elmult évekbeli mennyiségi boviilésérol
alkotott képet is jelentdsen befolyasolhatja, ha figyelembe vessziik a cserearany-valtozasok

értékbeni és volumenhatasat.

Altalanosan kiilkereskedelmi cserearanyon (terms of trade) az exportalt és az importalt
termék értéke, mennyisége és/vagy arszinvonala kozotti viszonyt, aranyt értjiik, de
szilkken véve altalaban az arak/arvaltozasok hatasat szamszerusitjiik. Az exportarak
valtozasat az importarak valtozasahoz viszonyitjuk, illetve ennek relativ és/vagy

abszolut hatasat szamszerisitjiik.

A legéltalanosabban hasznalt cserearany-mutato, az egyszerii, vagy netto barter cserearany-
mutaté (simple, net barter vagy commodity terms of trade): az exportalt aruk arszinvonalanak
relativ, az importalt aruk arszinvonaldnak valtozasahoz viszonyitott ardnya. Azt mutatja meg,
hogy hany szazalékkal tobb vagy kevesebb importterméket tud az orszag vasarolni egy
egységnyi exporttermékért az el6zd idészakhoz képest. Kiszamitdsdhoz az adott orszag altal

adott iddszakban exportalt aruk arindexét osztjuk az importalt termékek arindexével. Képlete:

_ P, (exportarindex)
P. (importarindex)

cs

Ha a mutat6 értéke nagyobb 1-nél, vagyis az atlagos exportarak gyorsabban ndttek, mint az
importarak, akkor azt mondhatjuk, hogy orszag cserearanyai javultak, tehat egységnyi
exporttermékért tobb importterméket lehet vasarolni vagy egységnyi importért a korabbinal
kevesebb exportot kell adni. Az egyszerli cserearanyindex pontosabb értelmezéséhez irjuk fel

azt a kovetkezO formaban:



V_x _ Px 'Qx
I:)m I:)m

a képletekben a Px és Pm az export és import arindex, Qx és Qm az export és import
volumenindex, Vx az export értékindexe. Ebben az esetben az index értéke azt mutatja meg,
hogyan valtozott a bazisidészakrol a targyidészakra az export vasarloereje az import
arszinvonal-valtozasanak kovetkeztében. Amennyiben feltételezziik, hogy Qx=1, azaz az
export mennyisége nem valtozott, megkapjuk az egyszerli cserearanyindexet azzal az

értelmezésével, hogy az egységnyi (azaz valtozatlan) mennyiségli export vasarloerejének

rom

valtozasat mutatja az export €s import arszinvonalanak eltérd valtozasa kovetkeztében.

Asz egyszerli csereardnyindex a legelterjedtebb mutaté, de pl. a KSH publikalasi
gyakorlataban az egyetlen is, amivel a cserardnyok hatasat szdmszerusitik. Az 1.2 dbra mutatja
az export ¢s import arindexét, valamint az egyszerii cserearanymutatd értékét 1995-2016

kozott.

12. abra
Export és import arindex (el6z6 évhez képesti valtozas, %) és az egyszeri
cserearanyindex %-0s értéke 1995-2016
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Lathato, hogy az egyszerii cserearanyindex értéke 2013-t6l javuld cserearanyokat mutat,
nagysagrendileg 2016-ban mar megkozelitette a valsag miatti egyszeri nagy javulds mértékét
(aminek akkor a nyersanyagéarak vilagpiaci aresése volt az oka, ami alapvetden egy évig

tartott).

Az egyszerl cserearanyindex nem mutatja, mekkora a cserearanyhatas nagysagrendje, ezért

érdemes ezt értékben is szdmszerisiteni, ennek mddszertana azonban korantsem egységes.

A Nemzeti Szamldk Rendszere (SNA 2008) egységes statisztikai keretrendszere Ot
nemzetkézi szervezet — ENSZ, Europai Bizottsag, OECD, IMF ¢&s Vilagbank -
kozremiikodésével késziilt el, az ENSZ Statisztikai Bizottsaganak megbizasabol. Az ENSZ

gyakorlata tehat — értelemszeriien — 6sszhangban van az EU-s ajanlassal.

A modszertani eldiras tobb helyen is kiemeli, hogy a GDP volumenének novekedése nem
azonos a gazdasag redljovedelmének ndvekedésével, az eltérés oka a nemzetkozi
cserearanyok valtozasabol szarmaz6 kereskedelmi nyereség, vagy éppen veszteség. Ez a
nemzeti szdmlak kalkulaldsakor is nagy jelentOséggel bir, hiszen az egyes realjovedelmi
aggregatumok (GNI, GNDI, NNDI) a real GDI-bdl szarmaznak, ami pedig a GDP volumen ¢s
a kereskedelmi nyereség (vagy veszteség) dsszegeként kaphaté meg (UNSC, 2009°).

A real GDI és a GDP volumen kozotti potencialis eltérés jelentds lehet abban az esetben, ha
az export €s az import GDP-hez viszonyitott értéke nagy, tovabba ha az exportot €s importot
képez6 termekek €s szolgaltatasok Osszetétele kiilonbozd. Ez példaul akkor fordulhat eld, ha
egy orszag exportja foként kevés szamu, elsddleges termékbdl all (kakad, cukor, olaj),

importja pedig foként késztermékekbdl, iparcikkekbol®.

Az SNA 2008 cserearanyrol szolo fejezetében kiemelten foglalkozik a kereskedelmi mérleg
megfelelé deflatoranak megvalasztasaval. A témat vizsgalo irodalomban nincs egységes
vélemény az arindex megvalasztasat illetden, viszont abban a tekintetben egyetértés van, hogy
az arindex megvalasztasa egyes esetekben jelentGs eltérést eredményezhet, valamint, hogy a
cserearanyok valtozdsabol szarmazo kereskedelmi nyereség/veszteség szamitdsa lényeges,

sOt, bizonyos orszdgok szdmara kulcsfontossagu. A real GDI mértéke tehat érzékeny lehet az

5 United Nations Statistical Commission (2009) System of National Accounts — 2008. pp. 316-317, 322. ISBN
978-92-1-161522-7 http://unstats.un.org/unsd/nationalaccount/sna2008.asp

® Ennek a jelenségnek dnmagaban is széles irodalma van, viszont jelen tanulmény keretei kozt nem tériink ki ra
részletesen.
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arindex megvalasztasara, ami megakadalyozza, hogy a téméaban konszenzus sziilessen. Az

arindex megvalasztasat illetd javaslatok harom csoportba sorolhatoak:

1. Pm vagy Px valasztasa attol fliggden, hogy negativ vagy pozitiv a kiilkereskedelmi
mérleg.

2. Pm és Py atlagaval val6 deflalas, ahol az atlag jelenthet szdmtani, harmonikus, vagy
komplexebb, kereskedelemmel sulyozott atlagot.

3. Egyéb, altalanos arindexszel vald deflalas (példaul fogyasztodi arindex, GDP deflator

arindex).

A kereskedelembdl szarmazo nyereségeket, veszteségeket javasolt az SNA integralt részeként
kezelni, valamint mindig ki kell szamitani annak ellenére is, hogy nincs egy nemzetkozileg
egyseges deflator (UNSC, 2009).

A brutt6 hazai termék el6z6 évi arakon a teljes termelés (minusz a folyo termeldfelhasznalas)
volumenét méri az egész gazdasdgra vonatkozdéan. A lakosok teljes redljovedelmét viszont
nem csupan ez a termelési mennyiség befolyasolja, hanem a cserearanyok valtozéasa is. Ha a
cserearany javul, kevesebb exportra van sziikség adott mennyiségli import kifizetéséhez, igy
adott szintli hazai termelés mellett aruk és szolgaltatasok csoportosithatoak at az exportrdl a
fogyasztas, vagy a tokefelhalmozés felé. ezért indokolt lehet a cserardnyok valtozasédnak a

figyelembe vétele a realvaltozasok kimutatasakor (Eurostat, 20137).

A Nemzeti Szamlak Europai Rendszerének legljabb, nemzetkdzileg kompatibilis
szabalyozasi kerete (ESA 2010) az el6zdektdl valamelyest eltérd ajanlassal ¢él a

kereskedelembdl szarmazd nyereség, vagy éppen veszteség szamszeriisitésére.

A Brutté hazai termék (GDP) tekinthetd termelési és jovedelem mutatonak egyarant. igy a
GDP volumenindexe értelmezhetd a termelés volumenvaltozasaként, vagy a jovedelem
realértékének valtozasaként. Jovedelem oldalrol a valtozatlan aras GDP a termelés volumenét,
¢s/vagy a rezidens gazdasagi egységek realjovedelmét mutatja. Redljovedelem oldalrél ennek
pontosabb jelentése az lenne, hogy a rezidenseknek a termelésben vald kozremiikodésiikert
jaro realjovedelmét azon feltétel mellett, hogy azt kizardlag az adott orszagban eldallitott
termékek és szolgaltatasok beszerzésére forditjak. Emellett azonban az is kérdés, hogy adott

volumenti exportért mekkora volumenti import kaphato cserébe.

7 Eurostat (2013) European system of accounts — ESA 2010. Luxemburg, Eurdpai Unid. pp. 302-303. ISBN 978-
92-79-31242-7 http://ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-manuals-and-guidelines/-/KS-02-13-269
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Az ESA 2010 alapjan a real GDI az ugynevezett kereskedelmi nyereség (trading gain) és a
GDP volumenének 0sszegeként kaphato. A kereskedelmi nyereség szamitdsara a kovetkezo
formulat ajanlja:

LM

P \B P

modon hatarozhaté meg, ahol
X és M: export és import folyd aron, Px, Pm: export- és import arindexek,
P: arindex, deflalasra kivalasztott armérce joszagok alapjan.

Az elsd tort szamlalojaban az aktualis folyodaras kiilkereskedelmi mérleg all, melyet ,,P”
arindexszel deflalunk. A megfeleld ,,P” arindex valasztasa az ESA 2010 alapjan minden egyes
orszagban a statisztikai hivatal sajat hataskore lehet, figyelembe véve az adott orszag egyedi

koriilményeit.

Bizonytalansag esetén az export- és az import arindexek atlaganak hasznalata javasolt (Geary
modszer). A kiilkereskedelmi mérleg igy kapott deflalt értékét ezt kdvetden csokkentjiik az
export és az import megfeleld arindexekkel deflalt értékeinek kiilonbségével, megkapva a ,, T”
cserearanyok valtozasabol szdrmazd kereskedelmi nyereséget/veszteséget. A T értékével a

GDP volumene modosithat6 (Eurostat, 2013).

Az ¢el6z6 képletben mint lathatd az egyetlen valasztasi lehetdség, hogy milyen P deflator
arindexet hasznalunk, de ennek megvalasztasa tartalmilag is eléggé kiilonbozo
megoldasokhoz vezethet. A T szamitdsa elég régi multra tekinthet vissza, tobb formula is

ismeretes, érdemes ezeket attekinteni.

Talan a legrégebbi megoldas az un. Nicholson-formula, ezt hasznaljak a mai napig a

leggyakrabban a nemzetkdzi gyakorlatban is (Nicholson (1960)2).

Nicholson a P=Pm megoldast javasolta. Ebben az esetben

poX=M (X M) 11
Pm PX Pm Pm PX

8 Nicholson J. L. (1960): The effects of international trade ont he measurement of real national income.
Economic Journal 160. szeptember 608-612 0.
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format kapjuk. A Nicholson-formula, mint lathato, az exportra vetiti a cserearanyhatast, azt
fejezi ki, hogy a targyidészakban a bazisidészak arszinvonalan szdmolva mennyivel valtozott
az export értéke annak kovetkeztében, hogy az export arindex magasabb/alacsonyabb, mint az
import arindex. Altaldnos hasznalatat is ez indokolja, hogy az atrendezés kovetkeztében az

interpretacidja egyszeru és vilagos.

A Nicholson-formula kapcsan érdemes kitérni a cserearanyhatas, mint folyé és valtozatlan

aras jovedelemvaltozas elszamolasara is (1d. errél Hunyadi - Vita (2002)°).

A cserearany-valtozas, mint sz6 volt rola bizonyos jovedelemvaltozassal egyenértékii, miutan
a cserarany-valtozas az adott mennyiségli export cserébe kaphaté import volumenére is hat,
igy ez végsd soron az exportbevétel vasarloerejének a valtozasan keresztiil ndveli/csokkenti a
rendelkezésre allo jovedelmet. A jovedelemvaltozas folyd aras értéke (az eddigi jeldléseket

hasznalva:

x-p .2 _x[1-1
P |

X CS

ahol a fenti kiilonbség mutatja, hogy a targyidészaki tényleges exportbevétel mennyivel
haladja meg/mulja alul a bazisidészaki export targyiddszaki importarak darszinvonaldn
szamitott értékét. HA ezt az Osszeget teljes egé€szében importra forditanank, ennek az

Osszegnek a realértéke:

ToX=PeX (11
Pm Pm F)X

visszaadja a Nicholson-formulat.

Geary (az ir statisztikai hivatal egykori elndke) tobb javaslatot is megfogalmazott annak
idején alternativ megoldasokra (1d. Geary (1961)*°) Ezek kéziil a mai ESA ajanlas az egyiket
megtartotta, mint altalanosan javasolt megoldast. Ennek Iényege, hogy a deflator arindex

legyen az export és import arindex egyszerli szamtani atlaga:

® Hunyadi Lészl6 — Vita Lasz16 (2002.): Statisztika kdzgazdaszoknak, Budapest, KSH (a cserarany-valtozasrol
sz6106 rész a 229-230. oldalon talalhato).
10 Geary R.C.: Problems in the deflation of national accounts. Income and Wealth. Series IX. London 1961.
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X -M X M
T=10——— | ————
B+R (R PR
2
Ennek a modszernek vannak egyéb valtozatai is, mint pl. a Courbis-Kurabayashi modszer

(Kurabayashi (1971)}), ami a deflator 4rindexre a export és import arindex bazis

arszinvonalon kifejezett export és import forgalmi értékeivel sulyozott atlaga.

A deflator arindex export és import arindex atlagaként vald meghatarozésa teriiletén
véleményem szerint a legszellemesebb megoldas a Drexler Laszld és Szlics Andrasné altal
javasolt harmonikus atlag formula (Drexler Laszl6 — Sziics Andrasné (1979)'?). Ez a formula
a deflator arindex esetében az export €s import arindex atlaga marad, de atrendezhetd a
formula, és igy a Nicholson-formulahoz hasonléan kozgazdasagi tartalmat tekintve is jol

interpretalhat6 eredményt ad.

Erdemes ezt a modszert 1épésenként is elemezni:

P=L ezértT:X——

+_

1 1 2 P P, 2 P, P
PP 11
X Pm 7+7
I:)X Pm

Ez a forma tehat a deflator drindex esetén megtartja azt a tulajdonsdgot, hogy az az export és
import arindex atlaga, ugyanakkor interpretalhato is, az exportra és importra vetit, azaz a
kiilkereskedelem értékének valtozasdt mutatja a cserearany-valtozasok kovetkeztében. A
szerzOparos eredeti indokldsa ennél messzebbre is megy, a hatdsok ennek segitségével

szétbonthatok.

oyl 1) Mox(1 1
Ha X <M, akkor : P P 2 P P

11 Kurabayashi Y. : The impact og changes in terms of trade on a system of national accounts. An attemoted
synthesis. The review og Income and Wealth. 1971. szeptember 285-297 o.

12 Drexler Lasz16 — Sziics Andrasné: A cserearany-valtozasok hatésa és a fejlédés litemének mérése OT
Tervgazdasagi Intézet Budapest 1979. 25 o.
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1 1 X-M(1 1

. T=M
Ha X > M akkor : P P 2 P P

m X m X

azaz az igy szamitott cserearanyhatds mutatd tartalmazza az export és az import koziil a
kisebbre (tehat a teljes egészében megvalositott cserére) szamolt hatast teljes mértékben, a
kiviteli/behozatali tobbletre pedig 50%-0s mértékben, amit tigy lehet interpretalni, hogy itt a

cserének is csak a fele bonyolddott le.

A cserearanyhatas szamszertsitésére egyéb formak is léteznek (l. errél Drexler-Sziicsné

(1984)1), de ezek

e vagy mas vetitési alapot hasznalnak, nem az exportot vagy a kiilkereskedelem egészét,
e vagy a deflator arindex esetében eltérnek attdl, hogy az a kiilkereskedelemre

vonatkoz6 arindex legyen (pl. a GDP implicit deflator arindexét hasznaljak),
igy a cserearanyhatds mennyiségi hatdsanak szamszerisitési logikajatol némileg eltérnek.

Béarmilyen moédon is szamitjuk T értékét, az a csereardnyhatas arnyereségét/veszteségét
mutatja redlaron, azaz ezzel a GDP volumenindexét célszerli korrigalni, ha azt

jovedelemszemléletben interpretaljuk.

A tovabbiakban a 2007 és 2016 kozotti utolsd 10 évre bemutatjuk a szdmitasok eredményeit.

13 Drexler Lasz16 — Sziics Andrasné: Cserarany-véltozasok és gazdasagi ndvekedés. Statisztikai Szemle 1984.
februar 118-135. o.
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I.1. tablazat

Alapadatok 2007-2016 (Export, Import, kiilkereskedelmi egyenleg értéke Ezer Mrd Ft és

arindexek el6z6 évhez képest)

) Export Ezer | Import Ezer Export | Import Egyszerti
Ev Mrd Ft Mrd Ft X-M arindex |arindex| cserearanyindex
2007 20 016 19 840 177 95,5 95,6 99,9
2008 21 562 21461 101 100,4 102,1 98,3
2009 19 663 18 595 1067 103,0 101,2 101,8
2010 22278 20833 1445 101,6 101,7 99,9
2011 24 553 22 826 1727 103,3 105,0 98,4
2012 24 868 22944 1924 102,9 104,3 98,7
2013 25909 23 800 2110 100,0 99,4 100,6
2014 28 724 26 475 2 249 101,1 100,1 101,0
2015 30 846 27 817 3029 99,7 98,9 100,8
2016 32 383 28 773 3610 99,0 97,5 101,5
1.2. tablazat
Cserearanyhatas szamitasa haromféle moédon
Cserearanyhatas realértéke Ezer Mrd Ft a 3
Deflator arindex a 3 modszerrel modszerrel
) Drexler- Drexler-
Ev Nicholson Geary | Sziicsné | Nicholson Geary Sziicsné
2007 95,6 95,6 95,5 -21,9 -21,8 -21,8
2008 102,1 101,3 | 101,2 -357,6 -356,7 -356,7
2009 101,2 102,1 | 102,1 339,5 330,2 330,3
2010 101,7 101,7 | 101,6 -21,6 -20,9 -20,9
2011 105,0 104,2 | 104,1 -384,8 -371,4 -371,3
2012 104,3 103,6 | 103,6 -324,4 -311,9 -311,8
2013 99,4 99,7 99,7 156,4 150,0 150,0
2014 100,1 100,6 | 100,6 283,8 272,7 272,7
2015 98,9 99,3 99,3 250,3 237,9 238,0
2016 97,5 98,3 98,2 503,2 475,0 475,2
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13. abra
A GDP folyéaras valtozasa és a cseraranyhatas folyoaras értéke
az el6zo évhez képest 2007-2016
(ezer Mrd Ft)
2700
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2273
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- { um
L) L 185 2%
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-174
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B Cserearamyhatas folyo aron GDP véltozés folyd dron

Forras: KSH, sajat szamitas

14. abra
GDP volumenvaltozasa korrekcié nélkiil és cserearanyhatassal korrigalva, 2007-2016

oo

(%-os valtozas az el6z6 évhez képest)
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Forras: KSH, sajat szamitas
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A szamitasok az aldbbiakat mutatjak:

e a Nicholson-formula és az atlagos deflator arindexek hasznalata k6zo6tt van némi
kiilonbség, de ez sem jelentds,

e akétfajta atlagos (szamtani és harmonikus atlag) deflator kozotti kiilonbség elenyészo
hatést gyakorol a szdmitasokra,

e azt, hogy a folyo aras cserearanyhatas mennyire jelentdssé valt 2013 és 2016 kozott,
2016-ban a GDP folyodaras ndvekményének tovabbi fele még cserearany-javulasként
novelte a rendelkezésre all6 hazai jovedelmet.

o realértékben is nagyon jelentds a cserearanyhatas korrekcios hatdsa; 6sszegzésképpen
elmondhat6, hogy 2013 és 2016 kozott a hivatalos GDP volumenvaltozas 11,7%-0s
volt 2012-hoz képest, addig a cserearanyhatassal korrigalt realjovedelem-valtozas

mértéke 15,7% volt.

1.3. EU-transzferek

A 2014-2020-as idészakban Magyarorszag az Eurdpai Strukturalis és Beruhdzasi Alapokbol*

(ESB) koriilbeliil 25 Mrd eurd toketranszfer lehivasara jogosult, amelyhez programoktol
fliggben eltérd aranyu, 0sszesen 4,63 Mrd eurdnyi nemzeti hozzajarulast kell biztositani. A
tokejuttatasokon kiviil kozel 9 Mrd eurdt tesznek ki a mezdgazdasagi tevékenységeket
tamogatd kozvetlen kifizetések. A felhasznalhato kiilsé tOketranszferek tehat Osszegiiket
tekintve elérhetik évente atlagosan a GDP 3%-at. A felhasznalast illetden prioritasnak tlinik a
transzferek révén megvalosuld fejlesztések min€él hamarabb torténd megvaldsitdsa, ami
természetesen jelentdsen befolyasolja a 2018-2020-as idOszakra vonatkozé makrogazdasagi
elorejelzéseket. A novekedésre természetesen nem csak a kiilsd forrasok volumene, hanem
annak felhasznalasi struktirdja is hat: a multiplik4tor-hatést elsésorban azzal lehet elérni, ha a
transzferek révén megvaldsuld fejlesztések emelni tudjdk a teljes tényezds termelékenységet

(TFP).

A kiils6 fejlesztési forrasok felhasznalasi teriileteit és prioritasait az Europai Bizottsag altal
jovahagyott tn. Partnerségi Megallapodas™® tartalmazza, a felhasznalas részleteit a hétéves

iddszakra elfogadott operativ programok rogzitik. A megéllapodas altalanos fejlesztési célként

14 Eurdpai Regiondlis Fejlesztési Alap (ERFA), Eurdpai Szocialis Alap (ESZA), Kohéziés Alap, Eurdpai MezGgazdasagi
Vidékfejlesztési Alap (EMVA), Eurdpai Tengeriigyi és Halaszati Alap (ETHA)

15 Miniszterelnokség: Magyarorszag Partnerségi Megallapodasa a 2010-2020 fejlesztési id8szakra, Budapest,
2014,



18

a fenntarthatd ¢és magas hozzaadott értékii tevékenységek fejlesztését, valamit a

foglalkoztatottsdg tovabbi bdvitésére épiilé gazdasagi novekedést nevezte meg. Az Unid a

jelenlegi periddusban az alabbi 11 tematikus célkitlizés tamogatdsat teszi lehetéve,

0sszhangban az EU2020-as stratégiai célkittizésekkel:

10.

11.

A kutatas, a technologiai fejlesztés és az innovacio erdsitése

Az informacidés ¢és kommunikacids technologidkhoz valdé hozzaférés, azok
hasznalatanak és mindségének javitasa

A Kis- és kozépvallalkozasok, a mez6gazdasagi (az EMVA keretében), a halaszati és
akvakultira-adgazat (az ETHA keretében) versenyképességének javitasa

Az alacsony szén-dioXid-kibocsatasu gazdasag felé torténd elmozdulas tamogatasa
minden dgazatban

Az éghajlatvaltozashoz vald alkalmazkodds, a kockazatmegeldzés ¢és -kezelés
elémozditasa

A kornyezetvédelem és az eréforras-felhasznalas hatékonysaganak elémozditésa

A fenntarthato kozlekedés elomozditasa és a sziik keresztmetszetek megsziintetése a
fobb halozati infrastrukturdkban

A fenntarthatdé és mindségi foglalkoztatas, valamint a munkavallaléi mobilitas
tamogatasa

A tarsadalmi egylittmiikodés erdsitése €s a szegénység, valamint a hatranyos
megkiilonboztetés elleni kiizdelem

Az oktatasba és a képzésbe, tobbek kozott a szakképzésbe torténd beruhdzas a
készségek fejlesztése €s az egész €leten at tartd tanulas érdekében

A hatosagok és az érdekelt felek intézményi kapacitasanak javitasa és a hatékony

kozigazgatashoz torténd hozzajarulasa

A fenti célokat szolgalo felhasznaldsok, igy példaul a human toke fejlesztése, az intézmények

miuikodeésének javitdsa vagy a kornyezeti fenntarthatosdgot célzd projektek elsdsorban

hosszabb tavon fejtik ki pozitiv hatasaikat, de mar rovid- és kdzéptavon is jelentds lehet a

nagy beruhdzasi projektekre, illetve a foglalkoztatds novelésére felhasznalt pénziigyi

tdmogatasok keresletnoveld hatdsa, hiszen a pénzek jelentds részét helyben koltik el.
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I1. A realgazdasagi folyamatok alakulasa Magyarorszagon: helyzetkép és projekcio

I1.1. Gazdasagi novekedés

2016-ban a gazdasag teljesitménye 2 szazalékkal béviilt. Az el6z6 év azonos idészakahoz
mért adatok szerint az elsé negyedévben a gazdasagi novekedés 1,1, a méasodikban 2,8, mig a
harmadikban mar csak 2,2 szdzalékot ért el, a negyedik negyedévben pedig 1,6%-0s
novekedést tapasztalhattunk. Ez a novekedési teljesitmény atlagosnak tekinthet6é az EU

egészében, de a regionalis versenytarsak atlagatol elmarad (I1.1. abra).

11.1. abra

A GDP volumenvaltozasa az EU-28 tagallamaiban, 2016
(%-os valtozas az el6z6 évhez képest)

o = N w £y (2} (o))
|

frorszag
Malta
Romadnia
Bulgaria
Szlovakia
Svédorszag
Spanyolorszag
Horvatorszag
Ciprus
Szlovénia
Litvania
Hollandia
Lettorszag
Magyarorszag
Németorszag
Esztorszag
Ausztria
Portugalia
Finnorszag
Dania
Franciaorszag
Olaszorszag
Gorogorszag
EU-28 atlaga

Egyesult Kirdlysag

Forras: KSH

2017-re ez a folyamat latvanyosan megfordult. 2017 1. negyedévében rekord iitemben, 4,2%-
kal boviilt a gazdasag az el6z6 év azonos idOszakahoz képest. Az egy negyedév alatti
novekedésiink (a szezonalisan €s naptarhatassal is kiigazitott adatok szerint) 1,3% volt, ami az

otodik legmagasabb érték az EU-ban, és tobb mint kétszerese az unids atlagnak.

A GDP 2016. évi novekedésének motorja a piaci szolgaltatasok és kisebb részben a
mezdgazdasag voltak. A GDP béviiléséhez a szolgaltatasok 1,6, a jo évet zar6 mezdgazdasag
0,6, az ipar csak 0.2 szédzalékponttal jarult hozza a novekedéshez, mig az épitdipar 0,6

szazalékponttal mérsékelte azt.

2017 I. negyedévében gyokeres fordulat kovetkezett be. A gazdasagi ndvekedést leginkabb

az ipar 6,8%-0s, ezen beliil a feldolgozoipar 7,8%-0S novekedése alapozta meg. Az épitdipar
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teljesitménye rekordmértékben, 25%-kal emelkedett, a mezO6gazdasag hozzaadott értéke
viszont a tavalyi kiemelkedd teljesitményt kovetéen 6,3%-kal csokkent. Osszességében az
ipar 1,6, az épitéipar 0,4, szolgaltatasok (ezen beliil is kiemelten a kereskedelem, szallashely-
szolgaltatds ¢és vendéglatds, valamint a szakmai, tudoményos, miiszaki tevékenység ¢&s
adminisztrativ és szolgaltatast timogatd tevékenység) 1,7 szazalékponttal jarultak hozza a

novekedéshez.

11.2. abra

A brutté hazai termék alakulasa nemzetgazdasagi aganként, 2016-2017 1. negyedév
(volumenindex, el6z6 év azonos id6szaka = 100,0%)

2016 2017

-M A-Ja JESz 0-D M
Mezbgazdasag, erd6gazdalkodas, halaszat 107,7 120,6 118,0 117,9 93,7
Ipar 99,2 103,7 101,1 99,2 106,8
Ebbdl: feldolgozodipar 99,0 103,4 101,0 99,4 107,8
Szolgaltatasok Gsszesen, ebbol: 103,0 103,3 102,8 103,1 103,0
Kereskedelem, szallashely-szolgaltatas és vendéglatas 106,3 107,7 105,5 104,8 104,8
Szllitas, raktarozas 102,3 102,0 103,3 102,5 102,0
Informacio, kommunikacio 104,4 104,7 101,6 104,3 104,9
Pénziigyi, biztositasi tevékenység 99,7 98,1 99,3 98,5 99,9
Ingatlaniigyletek 101,2 100,7 101,0 101,9 101,4
Szakmai, tudomanyos, miiszaki és adminisztrativ tevékenység 106,3 106,0 106,2 106,5 106,0
Kozigazgatas, oktatas, egészségiigyi, szocialis ellatas 100,8 101,4 101,1 101,8 101,6
Miivészet, szorakoztatas, egyéb szolgaltatas 100,8 102,8 100,9 101,0 102,8
GDP 6sszesen (piaci beszerzési aron) 101,1 102,8 102,2 101,6 104,2

Forras: KSH
11.2. A makrogazdasagi kereslet

A valsagot kovetéen 2010 és 2015 kozott a GDP novekedési liteme rendre meghaladta a

belfoldi felhasznalas és a végsd fogyasztas novekedési litemét.
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11.1. tablazat

A brutté hazai termék alakulasa felhasznalasi tételenként, 2010-2017 1. negyedév
(volumenindex, el6z6 év =100)

Haztartasok Kézssédi Végso6 Bruttd Bruttd Belfoldi Brutt6 hazai
ldészak tényleges fo aszte?s fogyasztas | allbeszkoz- | felhalmozas |felhasznalas termék (GDP)

fogyasztasa 2 osszesen [felhalmozas | Osszesen Osszesen Osszesen
2010 97,2 102,2 97,9 90,5 104,8 99,4 100,7
2011 100,7 100,0 100,6 98,7 96,8 99,8 101,7
2012 97,8 99,7 98,1 97,0 93,0 97,0 98,4
2013 100,5 106,5 101,3 109,8 105,8 102,3 102,1
2014 102,1 109,2 103,0 109,9 109,8 104,6 104,0
2015 103,1 100,6 102,7 101,9 97,5 101,4 103,1
2016 104,2 100,1 103,6 84,5 95,0 101,5 102,0
2017 1. 102,5 93,8 101,2 128,4 116,7 104,1 104,2

Forras: KSH

Ezekben az években a novekedés motorja a nettdé export dinamikus bdviilése volt, a belfoldi
felhasznalas stagnalaskozeli teljesitménye, valamint a haztartasok fogyasztdsanak kisebb
itemii novekedése mellett. 2016-ban a felhalmozasi kereslet 6sszeomldsa volt a leginkabb
meghatarozo elem a felhasznalasi oldalon, ami az EU forrasok ideiglenes megtorpanasa miatt
kovetkezett be. A magyar gazdasag teljesitménye a valsdgot megel6zéd 2008. évhez
viszonyitva 0sszességében még mindig vegyes képet mutat. A belfoldi kereslet, kiilondsen a
felhalmozas esetében még mindig elmarad a valsdgot megel6zd szinttdl, mig a GDP mar
5,2%-kal meghaladta azt. Legdinamikusabban az exportkereslet nétt: tobb mint
egyharmadaval meghaladta a 2008. évi volument 2016-ban.

I1.2. tablazat
A brutté hazai termék (GDP) végsé felhasznalasanak alakulasa: 2008, 2016
(volumenindexek, 2008 = 100,0%)

Brutt6 felhalmozas §sszesen -Ve'gséi fogyasztas 0sszesen 102,6%

Brutté . .
B rutté hazai termék (GDP) 105,2%
osszesen

Brutté alloeszkoz-felhalmozas 82,6%

Természetbeni tarsadalmi juttatas
Belfoldi felhasznalas osszesen 96,1% a haztartasokat segit6 nonprofit 117,1%
intézményektS1

Természetbeni tarsadalmi juttatas

9 Kozdsségi fi 7ta 9
a korményzatto 97.9% bz6sségi fogyasztas 123,1%
H.azt?rtasok fogyasztasi 99.3% Import 123.19%
kiadasa

HMOk tényleges 99,6% Export -
fogyasztasa

Forras: KSH
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I1.2. dbra
A magyar kereslet szerkezetének fobb elemei 2007. 1. negyedév-2017. 1. negyedév
(2005. évi atlagaron, millid forint)
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A novekedés szerkezetében Osszességében kedvezd elmozdulast latunk. A 2012. évi bels6
keresleti mélyponthoz képest folyamatosan erdsddik a belfoldi felhasznalas szerepe. 2017-t6l
ennek a tendencianak a folytatoddsara szdmitunk: élénk kiilkereskedelmi dinamika mellett
mar a belfoldi felhasznalas is felzarkdzhat: a bruttéd alloeszkdz-felhalmozas kiugré dinamikéja
novekedése mellett jelentds, 4% koriili fogyasztasboviilésre is szdmitunk a haztartasoknal.
2017-ben mind a Kkiilpiaci helyzet, mind a belsé fiskalis politika tamogatja az aggregalt
kereslet dinamikus novekedését. A jelentds bérkiaramlas kovetkeztében néhet a haztartasok
rendelkezésre 4ll6 jovedelme, igy dinamikusan bdviilhetnek a héztartasok fogyasztasi
kiadasai. A szelektiv afa-csokkentés szintén kereslet-élénkit hatasu lehet, a lakastamogatasi
rendszer kiszélesitése a lakasfelhalmozast dinamizalhatja. A tarsasagi ado és a munkaltatoi
terhek csokkentése a vallalatok jovedelmi pozicidit javithatja, igy a vallalati beruhazasokat
noveli. Az unidés forrdsok gyorsuldo felhasznalasa szintén érdemben hozzajarulhat a

novekedéshez.

11.2.1. A fogyasztas alakulisa

2016-ban a haztartasok tényleges fogyasztasa 4,2%-kal nétt az el6z6 évhez képest.
A tényleges fogyasztds OsszetevOi kozott a legnagyobb aranyt képviseld haztartasok
fogyasztasi kiadasa 4,9%-kal boviilt. Erdekes tényezd, hogy mig a kormanyzattol kapott

természetbeni juttatasok, illetve a kdzosségi fogyasztas volumene szinte stagnalt (0,2 és 0,1%-
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kal noétt), addig a haztartdsokat segité nonprofit intézményektdl kapott természetbeni
juttatasok volumene igen dinamikusan, 6,8%-kal nétt. A fenti folyamatok eredményeként a

végso fogyasztas 3,6%-kal emelkedett, ami a valsag 6ta nem tapasztalt mértékii novekedés.

A fogyasztasi rata is tovabb emelkedett, amihez az é&ltalanos bérkiaramlas mellett
valosziniileg a minimalbéremelés specifikusan is hozzajarult, mivel az alacsony
jovedelmiieket 4ltaldban magasabb fogyasztéi hajlandésdg jellemzi. Az alacsony
kamatkornyezet sem igazan bizonyul megtakaritas-0sztonzoek, valamint a lakossagi

hitelallomany boviilése is az dvatossagi motivumok ismételt hattérbe szorulasara utalhat.

I1.3. abra
A haztartasok fogyasztasi kiadasai (volumen, 2007=100%) illetve a fogyasztasi rata (a
haztartasok fogyasztasi kiadasai/GDP folyo aron) alakulasa
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2017-ban a piaci tipusu fogyasztas tovabbi élénkiilését varjuk, de a kivetitési iddszakban is
magas, 3-4%-os dinamikat valdszinGsitiink, amit a tovabbra is dinamikus bérkiaramlas
indokol. A realbér-novekedést egyrészt a kdzszféraban tervezett életpalya-modellek, a tovabb
emelkedd minimalbér, valamint a szamos teriileten varhatéan kialakulé munkaeréhiany
alapozzdk meg. Eldrejelzésiink szerint a természetbeni tarsadalmi juttatdsok és a kozosségi

fogyasztas dinamikus boviilése nem varhato.
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11.3. tablazat

A végso fogyasztas alakulasa, 2016-2020

(volumenindex, novekedés az el6z6 évhez képest)
2016 2017 2018 2019 2020
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 4,9% 5,0% 4,0% 3,5% 3,1%
Természetbeni tarsadalmi juttatas 1,0% 0,5% 1,3% 1,3% 1,3%
Haztartasok tényleges fogyasztisa 4,2% 4,0% 3,5% 3,1% 2,8%
Kozosségi fogyasztas 0,1% 0,8% 1,0% 0,7% 0,0%
Végso fogyasztas dsszesen 3,6% 3,5% 3,1% 2,7% 2,4%

Forras: KSH, sajat elorejelzés
11.2.2. A felhalmozas alakulasa

A bruttd alloeszkoz-felhalmozas 2016-ban  15,5%-kal visszaesett. A nemzetgazdasagi
beruhdzasok még ennél is nagyobb mértékben, 20%-kal zsugorodtak legnagyobb mértékben
az europai unids forrasok ideiglenes megtorpanasa miatt. A nemzetgazdasagi szektorok
szerint a dinamika ennek megfelelden igen erdsen eltért: mig a vallalkozadsoknal némileg
kisebb, 8,9%-0s csokkenés volt megfigyelhetd, addig a koltségvetési szerveknél soha nem
latott modon, az el6zo évi 37,3%-ara omlott 6ssze a beruhazasok volumene. A beruhazasok
anyagi-miszaki Osszetétel szerint is eltéré dinamikat mutattak: mig a gépberuhazasok csak
6,6%-kal estek vissza, addig az épités 31,7%-kal. Ez a diverzifikacié a nemzetgazdasagi agak
teljesitményében is nyomon kovethetd: kizarolag a leginkabb meghataroz6 feldolgozoéiparban,
a kereskedelem, gépjarmilijavitds, a pénziigyi, biztositdsi-, valamint a miivészeti,
szorakoztatasi és szabadidds tevékenységekhez kapcsolddoan regisztraltak novekedést. A
vizellatas, szennyvizgazdalkodas teriiletén a visszaesés 81,5%-0S, mig a human-egészségiigyi,
szocialis ellatas teriileten 74,9%-0s volt. A beruhazasi rata ennek megfeleléen, bar

valészintisithetéen csak ideiglenesen, de torténelmi mélypontra, 18% ala siillyedt.
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I1.4. abra
A brutté alléeszkoz-felhalmozas (2007=100%) illetve a beruhazasi rata (brutto
alloeszkoz-felhalmozas/GDP folyo aron) alakulasa
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2017 eddig eltelt idészakaban a beruhdzasi aktivitds rendkiviili mértékben megnétt, az els6
negyedéves adatok szerint 34,1%-os ndvekedést mutatott. Dinamikus nodvekedés volt
megfigyelhetdé mind a vallalkozasoknal, mind pedig a koltségvetési szerveknél (39,7 és
31,1%-0s novekedés). A gépberuhazasok egynegyedével, az épitési jelleglick mintegy felével
meghaladtak az el6z6 évi értékeket. Varakozasaink szerint 2017 égészében is a beruhazéasok
dinamikus bdviilése varhatd. A vallalati novekedést az 0 unidés programozasi idészakban
lehivhato forrasok dinamikus novekedésén tul a kedvezd vilagpiaci kilatasok, valamint a
hazai fiskalis politika ado- €s jarulékcsokkentési 1épései is tamogatjak. A lakasfelhalmozas

dinamikus novekedése a lakastamogatasi rendszer kibovitésének kovetkezménye. Az allami

beruhazasok a tavalyi torténelmi mélypontl bazisértékhez képest emelkednek dinamikusan.

Elérejelzésiink szerint 2018 és 2020 kozott a bruttd alloeszkdz-felhalmozas a 2017. évinél
kisebb iitemben, de az unids forrasoknak koszonhetéen dinamikusan nodvekedhet. A
beruhazasi rata emelkedik, de nemzetkozi 6sszehasonlitdsban még igy is viszonylag alacsony
marad. A vallalkozasok tékefelhalmozasa alapvetd jelentOségli a magyar gazdasag hosszabb
tava felzark6zasédhoz, a termelékenység, és a tagabb értelmli versenyképességi pozicionk
javitasahoz. Ehhez tovabbi 1épések sziikségesek a vallalkozésbarat intézményi-szabalyozasi
kornyezet javitasara. Magyarorszag felzarkozasanak alapja a magas hozzaadott értéktartalmat
hordoz6 agazatokban a tdkevonzo képesség novelése. Ehhez jol fokuszalt K+F kiadasok és

0sztonz0 szabalyozoérendszer, valamint hatékony, kozdsségi forrasokbol megvalosuld
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humantdke-beruhdzasok sziikségesek, amihez kulcsfontossagu az intézményi kornyezet

fejlesztése is.

11.4. tablazat

A felhalmozas alakulasa, 2016-2020
(volumen, novekedési index)
2016 2017 2018 2019 2020
Brutto alléeszkoz-felhalmozas -15,5% 19,5% 12,0% 5,5% 4,5%
Brutté felhalmozas 0sszesen -5,0% 9,0% 6,0% 4.5% 4,0%
Belfoldi felhasznalas 6sszesen 1,7% 4,6% 3,7% 3,1% 2,7%
Beruhazasi rata 17,8% 20,5% 22,1% 22,6% 22,9%
A' Vallitlatl alléeszkoz-felhalmozas 64.4% 67.2% 66,0% 65,0% 66.,0%
részaranya

Forras: KSH, sajat elorejelzés
11.2.3. A kiilkereskedelmi folyamatok alakulasa

A vildggazdasag bdviilése 2016-ban a korabbiaknal alacsonyabb iitemii volt. A magyar aru- és
szolgaltatasexport azonban tovabbra is dinamikusan nétt: az export 5,8%-0s, az import 5,7%-
os novekedése mellett kozel 10 Mrd eurds tobbletet produkalt. A nagy nemzetkozi
szervezetek eldrejelzései szerint a kiilkereskedelmiink szamdéra legfontosabb eurdpai unids
piacokon a kovetkezd két évben kozel 2%-os ndvekedés varhatdo. Az olajarak csekély
mértékben tovabb néhetnek. Eldrejelzéseink szerint 2019-ig az export és az import dinamikai
a GDP-jét tovabbra is meghaladjak, 2018-t6] némileg alacsonyabb ndvekedési litemeket
varunk mind a behozatalban, mind a kivitelben. A gazdasagi névekedés az importigények
novekedését eredményezheti, igy az import ndvekedési iiteme rendre meghaladhatja az
exportét. A cserearanyok kismértékli romlasa valdszinilisithetd az energia- és nyersanyagarak
emelkedése miatt, igy a folyd aron szamitott kiilkereskedelmi egyenleg az eldrejelzési

idészakban pozitiv marad, de érezhetéen romlik (IL.5. tdblazat).
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I1.5. tablazat
A kiilkereskedelmi forgalom varhaté alakulasa 2016-2020
2016 2017 2018 2019 2020
Export 5,8% 5,3% 6,5% 5,5% 5,5%
Import 5,7% 6,690 7,2% 6,0% 5,7%
Kilkereskedelmi egyenleg 3610 3 465 3439 2741 2 881
(foly6 aron, milliard Ft)

Nyitottsag (az export és az

) i ] 1747%  177,6%  180,8% 183,7% 187,4%
import aranya a GDP %-aban)

Forras: MNB, sajat eldrejelzés
11.3. A makrogazdasagi kinalat
11.3.1. A felzarkozasi folyamat eddigi eredményei

Hosszabb tava novekedési lehetdségekeinket dontden a makrogazdasdgi kindlat hatdrozza
meg. A rendelkezésre 4all6 human erdforrasok, tokeallomany, illetve az egyéb nem
megtestesiilt termelési képességek hatarozzdk meg egy orszag novekedési, felzarkozasi
lehetdségeit. A felzarkozas sikeressége leginkabb az egy fOre jutd vasarloerd-paritdson mért
GDP-vel mérhetd. 2005-ben Magyarorszag az akkori unids atlagos fejlettség 62%-at érte el.
2016-ra ez az arany 5%ponttal tudott emelkedni ugy, hogy 2016-ban 1 %pontos visszaesést
szenvedtiink el. Ez a felzarkozasi sebesség lassabb, mint régids versenytarsainké. Romania
esetében a felzarkozas kiillondsen gyorsnak értékelhetd (24%pontnyi javulds), de
Lengyelorszag és Szlovéakia is 15%pont feletti teljesitményt ért el. Még a joval magasabb
szintrdl induld Csehorszag felzarkozasa is sikeresebb volt ebben az idészakban (9%pont). A

balti allamok is 14-22%pont kozotti javulast mutattak fel.
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Az EU tagorszagok fejlettségének alakulasa 2005-2016
(1 fore juto PPS GDP alapjan, EU28=100)

11.5. dbra
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Forras: Eurostat, sajat szerkesztés

111.3.2. A potencialis novekedés és a GDP gap

A potencialis GDP 6nmagaban is fontos mérészam, hiszen a gazdasag hosszu tavl fejlodési

lehetdségeit jobban jellemzi, mint a hagyomdnyos GDP mutaté. A fiskalis elemzések

szempontjabol azonban még ennél is l1ényegesebb az ebbdl szamitott GDP gap, vagyis az,

hogy egy adott idészak gazdasagi teljesitménye mennyivel van a potencialis GDP alatt illetve

felett. Ha ugyanis példaul a GDP gap pozitiv, akkor az azt jelenti, hogy a gazdasag éppen

jobban teljesit a hosszu tavi trendhez képest, amibdl pedig az kovetkezik, hogy az

allamhaztartas bevételei is magasabbak lesznek a trend alapjan elvarhatonal. Ezt az eltérést

figyelembe vettiik és korrigaltuk a strukturalis egyenleg szamitasanal.

Bar potencialis GDP és az ebbdl szamitott GDP gap otlete egyszer(i és logikus, a gyakorlati

megvalositas altaldban igen nehézkes. Ennek a legfébb oka, hogy a potencidlis GDP nem

megfigyelhetd, csak kiillonbozé modszerekkel becsiilhetd. A problémat pedig ez az utdbbi

momentum jelenti, ugyanis minden becslés mindig vitathatd, ami ebben az esetben

hangsulyozottan igaz, mivel nem alakult ki szakmai konszenzus arrdl, hogy melyik a legjobb

eljaras a potencialis novekedés becslésére. Elemzésiinkben a HP-filter mellett dontottiink,

mert ez a legszélesebb kdrben alkalmazott modszer az ilyen becslésekre.
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Kiindulasi adatbazisként a GDP 2005. évi valtozatlan aron szamitott szezondlisan kiigazitott
negyedéves idésorat hasznaltuk. Az adatok 1995. 1. negyedév és 2017. 1. negyedév kozotti
iddszakra vonatkoztak. Mivel a GDP gap szamitashoz a megfigyelési idészakon tuli adatokra
is sziikségiink volt — hiszen a kozéptavu kitekintésiink 2020-ig tart —, el6rejeleztiik a
szezonalisan kiigazitott GDP idésort. Ehhez a KSH altal ko6zolt szezonalis kiigazitas
eredményeit hasznaltuk fel. A KSH ugyanis nem csak a szezonalisan kiigazitott adatsort
kozli, hanem a TRAMO-SEATS eljaras valamennyi becsiilt paraméterét. igy lehetéségiink
volt felhasznalni az ott kapott ARIMA (1,1,1) modellt, és ennek segitségével szamitottuk ki
az eldrejelzett GDP értékeket.

Kovetkezd 1épésiink a HP-filter alkalmazasa volt, amit értelemszeriien a szezonalisan
kiigazitott negyedéves adatokra futtattunk. Ennek eredményeként megkaptuk a potencialis
GDP-t a teljes iddszakra (2020 végéig). Utolso lépésként kiszamitottuk a kibocsatasi rést
(GDP gap), ami a tényleges GDP és a potencialis GDP kiilonbségeként adddott. Ennek soran
a tényleges GDP-t a szezonalisan kiigazitott formaban szerepeltettiik, hiszen ez jelentette a
kiindulé adatbazisunkat. A GDP gap alakulasat a potencialis GDP-hez viszonyitott szazalékos

formaban is kifejeztiik.

A 11.6. dbra a potencialis és a tényleges GDP alakulasat mutatja, mig a 11.7. d&bra a GDP gap
értékét a potencidlis GDP szdzalékaban. Az idésorok csak 2007-t6] kezdddnek, azért
valasztottunk rovidebb iddszakot, mert igy jobban attekinthetéek az &brazolt iddszak
tendenciai.

11.6. abra
A szezonalisan kiigazitott GDP és a potencialis GDP alakulasa (millié Ft, 2005. évi aron)
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I1.7. dbra
A GDP gap alakulasa (a potencialis GDP szazalékaban)
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Eredményeink azt mutatjak, hogy a valsag elétt jelentds pozitiv kibocsatasi rés alakult ki,
vagyis a magyar gazdasag 2008-ig a hosszt tava lehet6ségei felett teljesitett. 2009-ben ez
szinte azonnal az ellenkezdjébe fordult at, majd az igy kialakult negativ GDP gap 2011-re
kezdett eltiinni. Azonban 2012-ben 0jabb visszaesés kovetkezett be, és a kibocsatasi rés a
2009-eshez hasonlé mértékii negativ értékeket vett fel, ezaltal szinte tankonyvszeriien
kirajzolva a sokat emlegetett ,,W” alaka recessziot. Az utdbbi jelenség csak a GDP gap
abrajan latszik ilyen tisztan, ugyanis a GDP volumenében mérve a 2009-es visszaesés sokkal

nagyobb volt, mint a 2012. évi recesszio.

2014 masodik felében a GDP gap ismét pozitiv tartomanyba valtott, am 2016-ra 1ényegében
bezarult a kibocsatasi rés. Ez a hulldmz6 tendencia varhatoan kozéptavon is folytatodik: idén
€s jovore pozitiv értékekre szdmitunk, 2019 egészére nulla koriili rés valosziniisithetd, mig
2020-ra 1% alatti negativ GDP gap varhato. Mindez azt jelenti, hogy az eldrejelzési
horizonton eleinte a pozitiv rés miatt a koltségvetés strukturalis egyenlege valamivel
kedvezodtlenebb lesz a normal mutatonal, 2019-ben semleges lesz a hatasa, mig 2020-ban

strukturalis egyenleg minimalis mértékben jobb lehet, mint a hagyomanyos ESA mérdszam.
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111.3.3. Munkaeré-piac

Modelliinkkel elérejelzést végeztiink a foglalkoztatottsag, a munkanélkiiliség, valamint a
gazdasagi aktivitas alakulasara is. A munkaképes lakossag l1étszamanak alakuldsat a KSH
Népességtudomanyi Intézet altal adott eldrejelzések indexei alapjan szamitottuk a legfrissebb

tényadatbdl kiindulva.

A hazai aktivitasi rata hagyomanyosan elmaradt mind az unid, mind a kornyez6 orszagok
atlagatol. A pénziigyi valsag tovabb rontott a helyzeten, a mutatdé a mélypontjat 2009-ben érte
el (54,3%). Ezt kovetden folyamatos volt a javulas, 2016-ra a 15-74 éves népesség 61,1%-a
tartozott a gazdasagilag aktivak kozé. Hasonl6 volt a tendencia a foglalkoztatottak szamat és a
foglalkoztatasi ratat illetden is; utobbi esetében az elmult hét évben bekdvetkezett ndvekedés
magasabb volt az aktivitasi rata javulasanal (I1.6. tablazat). Ennek magyarazata az, hogy
ebben az id6szakban a munkanélkiili rata is jelentésen csokkent, bar ez csak részben
kdszonhetd a piaci foglalkoztatas novekedésének, az ettél némileg idegen kézmunkaprogram

is javitotta az adatakat.

11.6. tablazat
A foglalkoztatottsag alakulasa, 2005-2016

Ebbal: Munkanél

. Foglalkoz- | Munkanél | Gazdasagilag |Gazdasagilag| passziv |15-74 éves| Aktivitasi Kiiliségi Foglalkoz-

Ev tatottak kiiliek aktivak nem aktivak | munka- | népesség arany rita tatasi rata
nélkiiliek
ezer {6 %

2005 39015 303,9 4205,4 35171 110,7 77225 54,5 72 50,5
2006 3928,4 318,2 4246,7 34705 89,1 7717,2 55,0 75 50,9
2007 3902,0 3121 42141 3489,4 86,1 77035 54,7 74 50,7
2008 38483 326,3 4174,6 3515,2 87,5 7689,9 54,3 78 50,0
2009 37478 4178 4 165,7 3510,6 108,5 7676,2 54,3 10,0 48,8
2010 37324 469,4 42018 3460,9 117,1 7662,7 54,8 11,2 48,7
2011 3759,0 466,0 4225,0 34243 131,5 76493 55,2 11,0 49,1
2012 3827,2 4732 4.300,4 33354 131,7 76358 56,3 11,0 50,1
2013 38928 4410 43338 32759 1254 7609,7 57,0 10,2 51,2
2014 4100,8 3433 44442 31291 90,2 7573,2 58,7 7,7 54,1
2015 4210,5 307,8 4518,3 3019,6 67,0 7537,9 59,9 6,8 55,9
2016 4351,6 234,6 4586,2 29213 59,0 7507,5 61,1 51 58,0

Forras: KSH

Eldrejelzésiink szerint a fenti tendenciak részben folytatdédnak. Mind az aktivitasi arany, mind
a foglalkoztatési rata emelkedik az eldrejelzési id6szakban, azonban a munkanélkiiliségi rata

csokkenése varhatdan megall. A mar most is érzékelheté munkaerdhiany igy akar fokozodhat
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is, ami a kormany szamara lehet6séget teremt arra, hogy megkezdje a kdzmunkaprogram

fokozatos leépitését. Progndzisunk szerint 2020-ra az akltivitdsi rata 65% kozelébe

emelkedik, mig a foglalkoztatottak aranya megkdzeliti a 62%-ot (11.7. tablazat).

A foglalkoztatottsag alakulasa, 2016-2020

11.7. tabldzat

2016 2017 2018 2019 2020
Foglalkoztatottak (ezer fo) 4351,6 4418,8 4470,2 4511,9 4547,1
Munkanélkiiliek (ezer o) 234.6 231,6 226,7 227,3 227,6
Gazdasagilag aktivak (ezer £6) 4586,2 4650,4 4696,9 4739,2 4774,7
Gazdasagilag nem aktivak (ezer f6) 2921,3 2819,6 2735,7 2656,3 2583,7
15-74 éves népesség (ezer o) 7507,5 7470,0 7432,6 7395,4 7358,5
Aktivitasi arany (%) 61,1 62,3 63,2 64,1 64,9
Munkanélkiiliségi rata (%) 51 50 4,8 4,8 4,8
Foglalkoztatasi rata (%) 58,0 59,2 60,1 61,0 61,8

Forras: KSH, sajat eldrejelzés

I11. A makrogazdasagi jovedelemfolyamatok

A magyar nemzetgazdasagban a GNI atlagosan 5% koriil marad el a GDP-t6l. A két mutato

novekedeési iiteme 2006-ig szinte azonosan alakult, de a dinamikék a valsag alatt és utan sem

szakadtak el egymastol 1ényeges mértékben. Ezzel szemben az egy fore jutod redljovedelem

dinamik4ja a valsadg ota joval kedvezOtlenebbiil alakult (III.1. dbra). A GDP és a GNI folyo

aras adatai tekintve szembetlind 2010-t6l a kiilfoldrdl hazautalt jovedelmek felfutdsa: mig

2010-ben ezek a GDP 0,6%-at, 2015-ben mar a 2,6%-at tették ki. A tulajdonosi jovedelmek

GDP-aranyos nettdé kiaramlasa a 2007. évi 7,9%-r6l a valsag idGszaka alatt valamelyest

visszaesett, majd a profitkilatasok javuldsa miatt évrdl-évre fokozatosan nétt, 2015-ben elérve

a rekordszintli 8,5%-ot (l1l.1. tablazat). Az EU-t6l szarmazo6 folyd transzferek viszonylag

stabilan, a GDP-re vetitve mintegy 1,3%-kal novelik a makrogazdasagi jovedelmet.
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Eldrejelzéseink szerint a munkajovedelmek és az EU transzferek nettd6 bearamlasa GDP-
aranyosan lényegesen nem fog véltozni 2020-ig, mig a nettd profitkidramlas aranya

valamelyest tovabb ndhet: ennek megfeleléen a GNI/GDP arany is csokkenhet.

I1.1. abra
A GDP, a GNI és a realjovedelem alakulasa, 2000-2015
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1.1, tablazat

Magyarorszag brutté hazai terméke (GDP) és brutté nemzeti jovedelme (GNI) kozti atmenet a

GDP %-aban

Kiilfoldrél kapott Kiilfoldrél kapott BUol szarmaz6. | o\ oop | GDP novekedési| GNI ndvekedési
Ev munkajovedelmek | tulajdonbdl szarmazé folyo tam'ogatasok'es a GDP utem item
EU-nak fizetett adok e ierx I PP
egyenlege jovedelmek egyenlege szazalékaban | el6z6 év =100 | el6z6 év =100
egyenlege
1995 0,7 -3,8 0,0 -3,2
1996 0,6 -4,3 0,0 -3,7 99,5 99,5
1997 0,6 -5,8 0,0 5,2 101,8 101,7
1998 0,8 6,2 0,0 54 104,0 104,0
1999 0,9 6,4 0,0 -5,5 103,1 103,1
2000 1,0 -5,8 0,0 -4,8 104,2 105,0
2001 1,0 -5,9 0,0 -4,9 103,8 103,7
2002 0,7 -5,7 0,0 -5,0 104,5 104,3
2003 0,8 -5,3 0,0 -4,5 103,8 104,4
2004 0,9 6,5 0,3 -5,3 105,0 104,1
2005 0,9 6,8 0,5 54 104,4 104,3
2006 1,0 6,9 0,7 5,1 103,9 104,2
2007 0,7 -7,9 0,6 -6,6 100,4 98,9
2008 0,7 -7,4 0,7 -6,1 100,9 101,4
2009 0,3 -6,0 1,1 -4,5 93,4 95,0
2010 0,6 -6,3 1,0 -4,6 100,7 100,6
2011 1,1 -7,0 1,3 -4,6 101,7 101,7
2012 1,8 -7,1 1,3 -4,0 98,4 99,1
2013 2,4 -6,4 1,4 -2,6 102,1 103,6
2014 2,4 -7,8 1,3 4,2 104,0 102,4
2015 2,6 -8,5 1,2 4.7 103,1 102,6
Forras: KSH, sajat szamitas

El6rejelzésiink szerint a munkabér hazautalasok {iteme tovabbra is mérsékelten novekszik a

vizsgalt id6szakban, mig a kilfoldi tulajdon utdn képz6dd nettd forraskivonas a GDP 8

szazaléka koriil stabilizalodik. A folyo EU transzferek egyenlege 2016-ban az elézetes adatok

szerint’® romlott, de szamitasaink szerint 2017-t6l visszaall a korabbi szintre, és ott

stabilizalodik. Ez utdbbival magyarazhatd, hogy 2017-ben a GNI ndvekedése jelentdsen

meghaladja a GDP bdviilési iitemét. Ezt kdvetden a két mutatd nagyjabol azonos ilitemben

emelkedik.

16 Az éves adatok egyelére nem allnak rendelkezésre, ezért az MNB negyedéves adatainak dsszegzésével
szamitottuk ki a 2016. évi értéket.
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111.2. tablazat
Magyarorszag brutté hazai terméke (GDP) és brutté nemzeti jovedelme (GNI) kozti atmenet a
GDP szazalékaban, 2016-2020

2016 2017 2018 2019 2020
Munkajovedelmek egyenlege 2,7 3,1 3,2 3,4 35
Tulajdonbdl szirmazo jovedelmek egyenlege -1,7 -8,1 -8,1 -8,1 -8,1
Netto EU-t6l kapott folyo tAmogatas 0,7 1,2 1,2 1,1 1,1
(GNI-GDP) a GDP %-ban -4,4 -3,8 -3,7 -3,6 -3,5
GDP novekedési iiteme elozo év =100 102,0 103,8 103,4 102,9 102,8
GNI novekedési uiiteme elozé év =100 102,3 104.,4 103,6 103,1 102,9

Forras. KSH, sajat elorejelzés
A haztartasok jovedelmi helyzete

A héztartasok jovedelmének alakulasaban dontd szerepe van a munkajovedelmeknek, ezen
beliil a béreknek. A 2015. évi KSH-s adatok szerint!’ a munkajovedelmek az &sszes
jovedelem 70%-at tették ki, ezeknek kb. 90%-a a munkabér; az aranyok kevéssé valtoztak a
2000-es években. Egészen 2008-ig a koltségvetésben az atlagbér folyamatosan magasabb volt
a versenyszektorban mértnél, amelyben nyilvan nagy szerepet jatszott a versenyszektorban
minimalbérrel bejelentett alkalmazottak magas ardnya. A valsag okozta 2009. évi recesszid
utan fordult meg a nagysagrendi viszony. 2010 utdn a koézmunkaprogram felfutdsaval a
koltségvetési szféra atlagbére tartdsan a versenyszféraé alatt van, azonban a kdzmunka

figyelembe vétele nélkiil a két szektor atlagbérei 2016-ra kiegyenlitddtek (111.2. dbra).

A nemzetgazdasag egészében 2016-ban a bruttd atlagkereset 6,1%-kal haladta meg az el6z6
évit. A 2011-t6l tapasztalt évi 3-5%-os dinamikékhoz képest felgyorsult bérkiaramlast
elsésorban a minimdalbér és a garantalt bérminimum 5,7%-0s emelése, illetve a kozszféra
egyes terliletein megvalosult tobbletkifizetések is eredményezték. A versenyszektorban az

egyes teriileteken kialakult munkaer6-hidny is bérfelhajté hatasu volt.

17 KSH [2016]: A haztartasok életszinvonala, 2015.
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Az egy fore jutd realjovedelmek 2011-t6l kezdtek ndvekedni, bar a 2012 évi recesszio a
jovedelmek atmeneti csokkenését is eredményezte. A valsag el6tti szintet 2015-ben sikeriilt
ujra elérni (111.3. tablazat). A 2016. évi novekedésrdl még nem rendelkeziink adattal, de a
jelentds realbér-novekedés kovetkeztében hasonld erdteljes novekedést valoszintisithetiink a

realjovedelmekre vonatkozoan is.

11.2. abra
Az alkalmazasban allok brutté havi atlagkeresete szektoronként
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Forras: KSH

Az egy fore jutd redljovedelmek 2007-2010 kozott folyamatosan csokkentek. A 2011-es
novekedést 2012-ben 0jabb visszaesés kovette. 2013 6ta folyamatosan emelkednek az egy

fore juto realjovedelmek, igy 2014-re meghaladtak a 2007. évi szintet (I11.3. tablazat).



Forras: KSH
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A realjovedelem alakulasa, 2007-2015

Egy fore juto Egy fore juto
realjovedelem index | realjovedelem index

2007=100 el6z6 év=100
2007 100,0 95,7
2008 97,7 97,7
2009 93,7 95,9
2010 91,0 97,1
2011 94,5 1039
2012 92,4 97,8
2013 94,2 101,9
2014 98,6 104,7
2015 100,6 102,0

11.3. tablazat

A valsag ¢és a 2011-ben bevezetett linearis szja hatdsara a jovedelmek megoszlasa

egyenldtlenebbé valt. A 111.3. dbra 2007-re és 2015-re vonatkoz6an mutatja, hogy az egyes

jovedelmi 6todok az Osszjovedelembdl hany szdzalékban részesiiltek. Az alsé harom 6tod

relativ  pozicigja romlott,

leggazdagabb 6t6dé¢ viszonylag nagymértékben nott.

Megjegyezziik, hogy 2014-hez képest ez az eldny kisebb lett (2,2 szazalékpontrol 1,6-re

csokkent), raadasul egy évvel korabban csak a felsd 6tod helyzete mutatott javulast. Ez arra

utalhat, hogy a jovedelemegyenldtlenség valamelyest csokkenhetett.

11.3. dbra

A jovedelmi 6todoknek az osszjovedelembdol valo részesedése 2007-ben és 2015-ben
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Viarakozasaink szerint a brutté atlagkeresetek idén tobb mint 10%-kal novekednek, ami a
minimalbér-emeléssel, a garantdlt bérminimumok emelésével, valamint a munkaeréhiany
miatt fellépd béremelési nyomassal magyarazhat6. 2018-2020 kozott ezek a tényezdk kisebb
intenzitassal ugyan, de valtozatlanul hatni fognak, igy alacsonyabb dinamikaja, de érezhetd

keresetemelkedés varhato.
IV. A kiilso egyensuly alakulasa

A magyar nemzetgazdasag valsag utani idészakanak egyik fontos jellemzdje lett a termékek
¢s szolgaltatasok kiilkereskedelmi tobbletének folyamatos emelkedése. A termékforgalom
kivitelének volumene 2010-2016 kozott 39%-kal, a behozatalé 36%-kal nétt, jelentdsen
meghaladva a GDP volumenndvekedését ugyanebben az iddszakban. A termékforgalom
egyenlege 2012-2014 kozott atlagban évi 6-7 Mrd eurd tobbletet mutatott, amely ezutan még
tovabb novekedett: 2016-ban mar kozel 10 Mrd eurd lett. A termékexport és —import
dinamikaja nagyjabdl egylittmozog az export viszonylag magas importtartalma miatt. A
szolgaltatasok esetében a novekedési iitemek kozott azonban joval nagyobb lehet és lett is a
kiilonbség, 2010-2016 kozott a  szolgaltatasexport volumene 45%-kal, mig a
szolgaltatasimporté minddssze 22%-kal nétt. A kiviteli oldalon a korabbi novekedési iitem
ugyanis a valsag utan joval kisebb mértékben esett vissza, mint amit a termékforgalomnal
tapasztaltunk. A kiilsé egyensuly javulasanak fébb okai a 2011-t61 folyamatosan leértékel6dé
forint, a visszafogott belsé kereslet, illetve a 2013-t61 javuld cserearanyok jatszhattak fontos
szerepet. Az Eurdpai Bizottsag 2017. évi orszagjelentése’® is ramutatott, hogy a lebegtetett
arfolyam alkalmazasa, illetve a reélleértékelddés javitani tudja a kiilkereskedelmi
mérleglinket. A 2013-t6] beinduld belsé kereslet egyenlegrontd hatasat ellensulyozta a
jarmiipari kapacitasbdvitések hatdsa. Az autdipar és az exportorientalt szolgaltatasok vissza
tudtak szerezni kordbbi piaci részesedéseiket. A szolgaltatasok tobblete mar csaknem
kétszerese az termékforgaloménak, amit a bevételek dinamikus emelkedése és az importoldal
stagnalasa, vagy legalabbis igen visszafogott bdviilése okoz. A tobbletben meghatarozo
stulytak a turizmus és a szallitdsi szolgéltatdsok, de a bérmunka és az egyéb iizleti
szolgéltatasok™® boviilése is jelentds szerepet jatszik. Ahogy arra az MNB egyik 2015. évi
jelentése?® is ramutatott, altalaban is igaz, hogy a kevésbé fejlett orszagok a szolgaltatas-

kiilkereskedelem teriiletén nagyobb tobbletet tudnak felmutatni a fejletteknél, amit a fejlettebb

18 Europai Bizottsag: 2017. évi orszagjelentés — Magyarorszag, 2017.02.22

19 reexport és egyéb kereskedelmi szolgaltatasok, bérleti dij, egyéb iizleti, professzionalis és technikai
szolgaltatasok: jogi képviselet, PR, forditas, tolmacsolas, biztonsagi szolgaltatasok stb.

20 MINB: Fizetési mérleg jelentés 2015. junius
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orszagok altalaban magasabb érszinvonala, ugyanakkor magasabb elkolthetd jovedelmei

magyaraznak.

Kiviteliinkben a gépek és szallitbeszkozok jatsszak a vezetd szerepet, bar 2016-ban a
szerkezete nem valtozott 1ényegesen. Németorszag tovabbra is a legfontosabb partneriink,
mindkét viszonylatban tobb mint 25%-os részesedéssel. A legnagyobb aktivumot tovabbra is
a régi uniods tagorszagokkal (EU15) szemben érjiik el, mig az azsiai orszagokkal szemben is
deficit mutatkozik a keleti nyitas politikaja ellenére is (Id. a IV.1. abrat a Kinaval szembeni
termékforgalmi egyenlegiinkrdl). A deficit 2010-2016 kozott azonban 7,5 Mrd eurdrél 4,6
Mrd eurdra csokkent. Novekedett ugyanakkor a tobblet az (1j EU-tagok (EU13) és az amerikai

orszagok viszonylataban.

1V.1. abra
Kiilkereskedelmi termékforgalmi egyenleg Kinaval (Mrd HUF)
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Forras: KSH, Stadat

A tékemérlegben megjelend unids transzfereket is figyelembe vevd kiilsd finanszirozasi
képesség 2015-ben GDP-aranyosan meghaladta a 8%-0t, mivel ebben az évben a
tOketranszferek bedramlésa rekordszintet ért el az el6zd hétéves koltségvetési periodusban

indult projektek kifutdsanak koszonhetSen?l: a tdmogatasokat a zardéév utan még két évig

21 kisebb részben az 0] periddus induldsdnak hatasara is
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lehet felhasznalni??). A ciklusvaltas miatt 2016 elsé felében a varakozasoknak megfeleléen
jelentdsen csokkent a tdketranszferek bedramlésa, de a harmadik negyedévben mar ujra
jelentds novekedést tapasztalhattunk. Utdbbi azt is jelzi, hogy a jelenlegi hétéves ciklusban a
kiilso forrasok felhasznalasanak iitemezése eltérd lesz a korabbitodl: a gyorsitott felhasznalasok

hatasait figyelembe kell venniink a kozéptavu eldrejelzéseknél.

Modelliink a fizetési mérleg fobb tételeit, illetve az ezzel Osszhangban 1évé nemzeti

crer

e A foly¢ tételeket az alabbi bontasban részletezziik: aruk és szolgaltatasok exportja és
importja, elsédleges jovedelmek megbontva munkavallaloi, befektetési €s egyéb
jovedelmek be- és kidramlasara, valamint masodlagos jovedelmek bevételeire és
kiadésaira.

e A tékemérlegben kiilon jelezziik elére a nem termelt, nem pénziigyi javak ki- és
bearamlasat, valamint a gazdasag ndvekedésében kiemelt szerepet jatszo tOketranszfer

bevételeket és kiadasokat.

Folyo tételek a nemzeti szamlédkban a tranzakcids szamldkon, nevezetesen a termelési
szamlan, az elsddleges jovedelmek elosztasa szdmlan, valamint a jovedelmek masodlagos
elosztasa szamlan jelennek meg, mig a nettdé pozicid6 a tokeszamla levezetésének
eredményeként adodik (,.feliilrél szamitott” nettd pénziigyi pozicio®®). A finanszirozasi oldalt,

amely a pénziigyi szamlaval van §sszhangban, nem modellezziik kiilon.

A 1V.2. 4bra a kiils6 pénziigyi pozicionkat meghatarozo folyo fizetési mérleg és tokemérleg
alakulasat mutatja a pénziigyi valsag kitorése 6ta. Az ezt megel6z6 iddszakban jellemzd volt a
folyo fizetési mérleg nagymértékli, GDP-aranyosan 5-10%-os hidnya, amelyben dontd
szerepet jatszott az elsddleges jovedelmek nagyaranya kidramlasa. 2009-t6]1 mindkét mérleg
szufficitessé valt. A folyo fizetési mérleg javulasat a korabban emlitett aruk €s szolgaltatasok
nettd exportjanak dinamikus novekedése, a tOkemérlegét €értelemszeriien a nagyaranyll unios
toketranszferek eredményezték. Kozéptava eldrejelzésiinkben figyelembe vettiik, hogy a a
transzferek a jelenlegi 2014-2020-as tervezési iddszakban gyorsitott iitemben keriilnek
lehivasra, amelyek felhasznalasa ugyanakkor a beruhazasok importvonzata miatt a

folyomérleget ronthatja.

22 Ez az tn. (n+2)-es szabaly.
23 Az ESA 2010 szerinti B.9 kategoria
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IV.2. abra
A foly6 fizetési és a tokemérleg alakulasa 2010-2014 kozott
(SCV vallalatok nélkiil, millié eurd)
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Forras: MNB

1V.1. A kozvetlen tokebefektetések alakulasa

A kozvetlen tokebefektetések mind a folyo fizetési mérlegre, mind a pénziigyi mérlegre hat. A
kiilfoldi tulajdonu véallalatok profitja a folyd mérleget rontja, mert azt a visszaforgatott résztol
fiiggetlentil kiaramlasnak kell elkonyvelni, az Ujrabefektetett rész a pénziigyi szdmlaban
jelenik meg adossdgot nem generald finanszirozasként. A kiilfoldi vallalatok ugyanakkor
jelentds részt képviselnek az exportunkban, ami javitja a folyomérleget. A kozvetlen
tOkebefektetéseknek természetesen fontos redlhatdsai is vannak (technoldgiatranszfer,
munkakultirdk meghonositdsa, munkahelyteremtés, a termelékenység novekedése), ezért
célszerli olyan iizleti, intézményi kornyezetet kialakitani, amely az 0j befektetéseket, illetve a

befektetdk tulajdonosi jovedelmeinek ujrabefektetését 6sztonzi.
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A IV.1. tablazat a kozgazdasagilag relevans, az atfolyd tokétdl €s eszkozportfolio-atrendezés
tranzakcioktol, valamint a hatdron atnyalod felvasarlastol ¢és egyesiiléstdl tisztitott
kozvetlentoke-befektetések éves forgalmat mutatja. Ez a mutatd meglehetésen hektikusan
valtozik évrél-évre, GDP-aranyosan 2010-t61 1,2% és 4,8% kozott mozgott; 2014-ben a
mutatd megugrasaban a kiilfoldi tulajdonti bankok tékepdtlasa jelentds szerepet jatszott. (A
kifektetésekre szamitott hasonldé GDP-aranyos mutaté ugyanakkor egyik évben sem haladta
meg az 1,5%-ot.) A z6ldmezds beruhdzasok 2010 utan drasztikusan visszaestek. Kordbban a
z6ldmezos bearamlasok a GDP 5-7%-at tették ki, 2011-2015 kézott minddssze a GDP 2 %-a
koriil alakultak®*. 2016-ban az autdipari kapacitasbévitésnek koszonhetden megugrott, de a

vélsag eldtti aranyt nem érte el a mutato?>.

Kozéptava eldrejelzéseinkben nem szamitunk az iizleti és intézményi kornyezet javulasaval.
2016-ban a World Economic Forum versenyképességi rangsoraban a 2015. évi 63. helyr6l
tovabbi hat helyet csusztunk vissza, ez az unids orszagokon beliil csak a 25. helyre elég?®: A
rossz pozicidt elsésorban éppen az intézményi hattér alacsony pontszama okozza, mig a
makrokornyezet részmutatdja javulni tudott. Utdbbinak koszonhetéen azonban a piacvezetd
hitelmindsitdk 2016-ban visszasoroltdk Magyarorszagot a befektetésre ajanlott kategoriaba. A
realmutatok tovabbi javuldsdnak esélyeit nagymértékben rontja a kedvezdtlen intézményi

kornyezet (kiilonadok, korrupcid, a dontési mechanizmusok nem kielégitd transzparenciaja).

1IV.1. tablazat
Kozvetlentoke-befektetések Magyarorszagon, forgalmak SCV vallalatok nélkiil
(atfolyo tokétdl és eszkozportfolio atrendezéstdl megtisztitva, millio forint)*

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Részvény-és egyéb részesedés, egyenleg 776078] 165632 559644 652158 120809 -149258( -133125

Jovedelmek ujrabefektetése -47853| 377952 405617 457043| 1166962 1307630 1607354

Adoss4g tipusi instrumentumok, netté tartozas [ -390472|  -52208| 181614 -536109] 258783 -526564 -157 358

Osszesen 337 753| 491377|1146876| 573092|1546553| 631808|1316871
*az elOjelek az allomanyra gyakorolt hatast mutatjak
Forras: MNB

24 Eurépai Bizottsag: 2016. évi orszagjelentés, Magyarorszag. 2016.2.26.
% UNCTAD: World Investment Report 2016. Investor Nationality: Policy Challenges
% A rangsorban csupan Horvétorszagot, Gorogorszagot és Ciprust elézziik meg.
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IV.2. A Kiils6 finanszirozasi képesség elorejelzése

A 2017-2020-as iddszakra elorejeleztiik a folyd fizetési mérleg és a tokemérleg varhato
alakulasat (IV.2. tablazat), amelyekbdl ,.feliilr6l szamithaté” a magyar nemzetgazdasag kiilsé
finanszirozasi képessége vagy igénye. 2016-ra az eldzetes, negyedéves adatokat vettiik
figyelembe. A forintban kifejezett értékekkel szamoltunk, mivel a modelliink a nemzeti

szamlas formaban allitja el6 az outputokat, az elérejelzett értékeket folyo aron adjuk meg.

Az aru- és szolgaltatdsegyenleg 2007-t0l, a folyo fizetési mérleg egyenlege 2010-ben valt
szufficitessé. A folyomérleg tobblete 2014-et leszamitva folyamatosan nétt (2014-ben a
kozvetlentoke-befektetések jovedelmeinek kidramlasa hirtelen megugrott), 2016-ban GDP-
aranyosan 5% koril alakult. Eldrejelzésiink szerint (IV.2. tdblazat) kozéptavon az aruk és
szolgaltatasok kiilkereskedelmének egyenlege csekély mértékben romlani fog. Varakozasaink
szerint a kovetkezd években varhatd beruhazasi és fogyasztasi kereslet importtartalma okozza
a tobblet csokkenését, a szolgaltatdsok esetében nem varunk egyenlegromldst. Az elsddleges
¢s masodlagos jovedelmek egyenlegében nem szamitunk jelentds valtozasra. Mindezek
eredményeként a folyd fizetési mérleg tobblete a 2016. évi maximumhoz képest a felére
csOkkenhet 2020-ig. A tOkemérlegben az unids tOketranszferek gyorsitott lehivasa
kovetkeztében a 2017-2019 kozott ezer milliard forintot meghaladd pozitiv egyenleget
varunk. A feliilrél szamitott finanszirozasi képességiink 2019-ig meghaladhatja a kétezer

millidrd forintot, majd az eldrejelzés utolsod évében a 2016. évihez hasonldan alakulhat.

1V.2. tablazat
A kiilso finanszirozasi képesség elorejelzése

Millisrd forint 2015 2016 | 2017 2018 2019 2020
1. Foly6 fizetési mérleg, egvenleg (1.A+1.B+1.C) 11444 1719,7| 1205.3] 1090,0] 1041,2 968.1
1.A. Aruk és szolgiltatasok, egyenleg 3041,0|1 3612,6| 34780 2740,9| 2880,6| 2 896,7
Export 30 964,7| 32 382.8| 34 149,5| 35 489.8| 37 488.2| 39 662.9
_ Import 27 923,6| 28 770,2| 30 671.5| 32 748.9| 34 607.6| 36 766.2
1.A.a. Aruk 13674 1637,1 14482 587.6 652,1 606.4
Export 24 676.4] 25 782.4| 27 180.9| 28 156.6] 29 839,0( 31 710.9
Import 23 300.0| 24 145,3] 25 732,7| 27 569.1| 29 186.9( 31 104.4
1.A.b. Szolgaltatasok 1673,7| 19755 2029.8] 2153.4| 2228.5 22903
Export 6 288.3] 66005 6968.6] 7333.2] 7649.2 7952.0
Import 4614.6] 46249 49388 5179.8] 5420,8] 5661.7
1.B. Elsodleges jovedelmek, egyenleg -1 610,0] -1381,2| -1423.4| -1457,5] -1491.6| -1525.7
1.C. Masodlagos jovedelmek, egyenleg -286.6 -511.7 -461.0 -450.9 -471.3 -425.5
2. T6kemeérleg, egyenleg 1 594.6 177.5] 1051,9| 1157.4] 10374 782,0
Kiilftldddel szembeni finansgirogdsi képesség (1.+2.) 2739,0| 1897,2|12257,3| 2247,4| 2078,6| 1 750,1

Forras: MNB, és sajat elorejelzés
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V. Koltségvetési helyzetkép és projekcio

A magyar koltségvetés kozéptavi palydjanak elemzése eldtt érdemes attekinteni, hogy
europai viszonylatban mennyire kiterjedt a magyar dallamhdztartdas. Tobb évtizedes
kormanyzati torekvés ellenére az Gjraelosztasi hanyad valtozatlanul megkozeliti a GDP 50%-
at, ami kozelebb 4all az osztrak vagy a német modellhez, és joval magasabb a régios felzark6zo

orszagokhoz viszonyitva (V.1. abra). A kitekintési id0szakban sem szamitunk ennek érdemi

csokkenésére.
V.1. dbra
A kozponti kormanyzat bevételei és kiadasai, 2016
(a GDP szazalékaban)
60
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Forras: Eurostat

Az adatok azt mutatjak, hogy Magyarorszag unids Osszehasonlitasban mind az ujraelosztasi,

mind a jovedelemcentralizacidos hanyadot tekintve valamivel az atlag folott van. Réaadasul

mivel az atlag joval a median felett helyezkedik el, Magyarorszag az orszdgok rangsoraban az

els6 harmad végén taldlhatd. A regionalis versenytarsainkndl magasabb ujraelosztasi hanyad
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miatt egyeldre csekély tere mutatkozik az esetleges adocsokkentéseknek ¢és ezaltal a
jovedelemcentralizacid érdemi mérséklésének. Ennek veszélyeit jol példazza a listan eldttiink
allo harom orszag: Olaszorszag, GoOrogorszdg ¢és Horvatorszag egyarant sulyos
versenyképességi problémakkal kiizd, és évek Ota stagnalas, illetve visszaesés jellemzi

gazdasagaikat.
Koltségvetési palya 2016-2020

A 2017. évi koltségvetés tervezése soran bevezették azt a gyakorlatot, hogy elkiilonitettek egy
nullszaldosra beallitott mitkkodési koltségvetést, a tényleges hianyt pedig a fejlesztési célu
bevételek és kiadasok kiilonbsége eredményezi. Sajnos ez azonban nem sziinteti meg azt a
problémat, hogy az elsddleges koltségvetési egyenleg 2017-ben ismét deficitess¢ valt. Az
unios fejlesztésekhez biztositandd Onrész és a kormanyzati eléfinanszirozas miatt negativ
elsédleges egyenleget jelziink el6re 2018-ra is. 2019-2020-ban viszont ezek a koltségek a
programok kifutdsa miatt joval kisebb volumenben jelentkeznek, ezért ebben az idészakban a

deficit kisebb lesz a kamatkiadasoknal.

A koltségvetési palya elorejelzése soran a makrogazdasadgi folyamatokra vonatkozd
becsléseinkbdl indultunk ki. Elsésorban a bevételi oldalon talalhatok olyan tételek, amelyek
alapvetden fliggenek bizonyos makrogazdasagi adatoktol (vasarolt fogyasztas, bértomeg,
nominalis GDP). Az addbefizetések nagyobb része ilyen tétel (afa, szja), de egyes sorok

egzogénnek tekinthet6k (pl. reklamado).

A kiadasi oldalon a tételek tobbsége nem magyarazhaté makrogazdasagi valtozokkal, ezek a
koltségvetési modell szempontjabdl egzogénnek mindsiilnek (tartalékok, egyedi tdimogatasok,
beruhdzasi kiadasok). Kivételt képeznek az olyan tételek, amelyek korabban vallalt
kotelezettségekre vezethetOk vissza, igy kothetdk valamilyen egyéb valtozohoz (pl.

nyugdijkiadasok, kamatkiadasok).

Az V.1. tdblazat a bevételi oldalra vonatkozo eldrejelzéseinket tartalmazza. Az eldrejelzési
id6észak 2018-2020, de az Osszehasonlithatosag kedvéért a tablazat tartalmazza a 2016. évre

vonatkoz6 modositott eldiranyzatokat, valamint a 2017-es varhato teljesiiléseket.
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A koltségvetési bevételek elorejelzése 2020-ig

V.1. tablazat

2016 2017 2018 2019 2020
BEVETELEK L
mod. torv. . . P P P
P varhaté elérejelzés elérejelzés elorejelzés
eléiranyzat

KOZPONTI KOLTSEGVETES 10 603 838 11 825 352 12 519 306 12 649 584 12 893 321
GAZDALKODO SZERVEZETEK BEFIZETESEI 1556 735 1474232 1367 168 1435 468 1506 272
Tarsasagi ado 689 912 585 000 394 752 416 922 440 250
Hitelintézeti jaradék 6300 - - - -
Cégautéads 27 700 27 600 33000 34 000 35000
Energiaellatok jovedelemadéja (KULONADO) 41 300 55 500 51318 54 200 57233
Egyszertisitett vallalkozasi ado 75 200 80 600 78 950 83384 88 050
Okoadé 22 000 23900 24 200 24 500 25000
Bényajaradék 31500 30000 36 000 38 000 39 000
Jatékado 41 200 30 800 27523 29341 31158
Reklimado 10 900 11 700 16 000 16 000 16 000
Egyéb befizetések 26 000 24000 19 738 20 846 22013
Egyéb kozpontositott bevételek 369 423 397 432 453 965 479 460 506 288
Pénziigyi szervezetek kiilonadoja 79 200 66 500 50 400 50 400 50 400
Kisadozok tételes adoja(KATA) 70 100 75 500 98 688 104 230 110 063
Kisvallalati ad6 (KISA) 13 800 13500 27633 29 185 30818
Kozmiiado 52 200 52 200 55 000 55 000 55 000
FOGYASZTASHOZ KAPCSOLT ADOK 4680 900[ 4,891 306 5259 923 5561 751 5875 374
Altalanos forgalmi ado 3388 850 3542 006 3829 098 4044 139 4270 428
Jovedéki ado 984 450 1034 500 1120592 1194 607 1268 589
Regisztracios add 20 700 23200 25 557 27 245 28933
Tavkozlési ado 56 000 54 400 52 100 52 100 52 100
Pénziigyi tranzakcios illeték 200 900 205 700 197 376 208 461 220 125
Biztositasi ado 30 000 31500 35200 35 200 35200
LAKOSSAG BEFIZETESEI 1891 476 2000 100 2233022 2330186 2420979
Személyi jovedelemado 1694 475 1792 500 2018 851 2104 487 2183149
Adobefizetések 2000 8000 8000 8 000 8000
Tlletékbefizetések 148 601 155 200 161 848 170 938 180 503
Gépjarmiiadd 45 500 43500 43423 45 861 48 428
M.személyek jogviszony megsziinéséhez kapcs. egyes jovedelmek 900 900 900 900 900
KOLTSEGVETESI SZERVEK ES FEJEZETI KEZELESU EL 2092 153[ 3168 297 1413 214 1492 579 1576 096
BEFIZETES AZ ALLAMHAZTARTAS ALRENDSZEREIBOL 53 564( 95 961 82 250 90 000 90 000
ALLAMI VAGYONNAL KAPCSOLATOS BEFIZETESEK 231183 101 956 96 062 90 000 90 000
KAMATBEVETELEK 73917 42768 73 460 80 000 85 000
EGYEB BEVETELEK 8 084 7910 7168 7000 7000
EGYEB UNIOS BEVETELEK 1911239 1500 000 1200 000
ELKULONITETT ALLAMI PENZALAPOK 595 237 649 065 553 070 565 897 582 630
TARSADALOMBIZTOSITASI ALAPOK 5022 977 5265 818 5577 675 5 666 894 5854 938
NYUGDI{JBIZTOSITASI ALAP 3059 287 3174277 3284 593 3422563 3549 295
EGESZSEGBIZTOSITASI ALAP 1 963 690 2091 541 2293083 2244331 2305 643

Forras: NGM, sajat elorejelzések

A gazdalkodoé szervezetek befizetései varhatdan idén és jovore is csokkennek, csak 2019-t61

véarhato a bevételek novekedése ezen a soron. Ez a tétel szamos elembdl all dssze, amelyek
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sok esetben teljesen eltérd tendenciat kovetnek, ezek ereddjeként all a gazdalkodo szervezetek

0sszes befizetése.

A gazdalkodo szervezetek befizetésein beliil a legnagyobb tétel — egyelére — a tarsasagi ado.
Ezen adonem esetében két nagy volumenii esemény egyiittes hatasa érvényesiil a kdvetkezd
években. Az egyik a GE korabbi adohitelének torlesztése, ami 2016-ban és 2017-ben jelent
mintegy 200-200 milliard forintos egyszeri bevételt. A masik a 2017 elejét6l érvényes
egységes 9 szazalékos adokulcs, ami dnmagaban (statikusan értelmezve) mintegy 150 milliard
forintos kiesést jelent. Természetesen az addcsokkentés viselkedési hatasokat is general, igy
dinamikusan szadmitva kisebb lehet a visszaesés. Ezen tul szamos kisebb tényezd is hatassal
van a végeredményre (pl. egyéb adohitelek kifutdsa), de Gsszességében 2018-ig kozel 300
milliard lehet a bevételcsokkenés ezen a soron. Ez a veszteség 2020-ra mintegy 50 milliard
forinttal csokkenhet részben a javuld adofizetési hajlandosagnak, részben pedig a gazdasagi

novekedés hatasara boviilé addalapnak kdszonhetden.

A hitelintézeti jaradék 2017-t6] megsziinik az eddig formajaban. A cégautdadd Osszege nem
nagyon magyarazhatdé makrogazdasagi valtozokkal, igy a modellezés szempontjabol
egzogénnek tekinthetd. Az eladott cégautdk szama viszont dinamikusan nétt az utobbi
¢vekben, igy a nagyobb allomanynak kdszonhetden az adobevételek is néhetnek a kdvetkezd
években. Az energiaellatok jovedelemaddja az egyetlen jovedelmi tipusu kiilonadd, amely
idén is megmaradt. Ez a tétel lényegében szintén egzogén, bar a vetitési alap valtozéasa
befolyasolhatja a végeredményt. Némi ingadozédsra szamitunk ezen e terilileten: jovOre
kismértékli csokkenés, majd mérsékelt boviilés valosziniisithetd. Az eva esetében a 2017-es
mérsékelt ndvekedést kovetden jovore kismértékii visszaesés, majd 2019-t6l lassu boviilés

valdszintsitheto.

A korédbban energia ad6 és a kornyezetterhelési dij néven szerepelt tételek idén mar 6koadd
néven, kozos soron jelentek meg a koltségvetésben. Ez az adonem teljes mértékben
egzogénnek tekinthetd, igy 2020-ig alig valtozd nominalis Osszeggel kalkulaltunk. A
banyajaradék Osszege nagyban fligg a banyaszati tevékenység intenzitasatol, ami 2017-ig
jelentds visszaesést mutatott. 2018-ban azonban némi élénkiilés varhatd ezen a teriileten, igy
2020-ig valamelyest novekedhet a banyajaradékbol szarmazo bevétel. A jatékado-bevételek
jelentds visszaesése olvashato ki a kdltségvetés 2017-es eldiranyzatabol. Ez a tendencia 2018-

ban is folytatodhat, csak 2019-t61 lehet szamitani némi boviilésre.
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Az egyéb befizetések és az egyéb kozpontositott bevételek esetében kozéptavon a folyodaras
GDP-nek megfeleld novekedést tételeztiink fel. A pénziigyi szervezetek kiilonaddja az érintett
szervezetekkel tortént megallapodast kdvetden jelentdsen csokken 2018-ig. Az ezt kovetd
id6szakra nomindlisan valtozatlan 0sszeggel szdmoltunk. A kdzmiiado és a reklamado teljes
mértékben egzogénnek tekinthetd, igy 2020-ig valtozatlan, vagy minimalisan novekvo
nominalis Osszeggel kalkuldltunk. A kisad6zok tételes addja és a kisvallalati add esetében

jelentds boviilést varunk a teljes kitekintési idoszakban.

A fogyasztashoz kapcsolt adok koziil a tavkozlési add €s a biztositdsi ado kiilonadonak
tekinthetd, €s ebbdl kovetkezdéen egzogén modon érdemes kezelni. Ezek a tételek ugyanis
kizardlag az allam szuverén dontésétol fiiggenek, igy a legcélszerlibbnek azt lattuk, hogy

valtozatlan nominalis dsszegekkel kalkuldlunk.

Az afa és a pénziigyi tranzakcios illeték tipikusan a GDP-tdl fiiggd tételek, igy ezen a két
soron a folyddras GDP novekedési ilitemébdl indultunk ki. Utdbbi esetében a fiskalis
kormanyzat 2018-ra némi csokkenéssel szdmol, erre az egy évre elfogadtuk a koltségvetési
tervezetben szerepld értéket. A fogyasztashoz kapcsolt adok egyéb tételei (jovedéki ado,
regisztracios ado) viszont elsGsorban a vasarolt fogyasztissal lehetnek Osszefiiggésben, igy
ezen makrovaltozé nomindlis ndvekedésével magyardztuk a két emlitett tétel valtozasat.
Osszességében a fogyasztashoz kapcsolt adok a 2017-es szolid névekedést kdvetden 2018-t6l

viszonylag temposan bdviilhetnek, ami jelentdsen noveli a koltségvetés mozgasterét.

A lakossag befizetésein beliil a személyi jovedelemado bevételek stlya a meghatarozo. Ez a
tétel — valtozatlan adokulcsok mellett — elsdsorban teljes bértomegtdl fiigg, igy a teljes
vizsgalt idészakban érezhetd nodvekedés valdsziniisithetd ezen a soron. A bérkiaramlast
ugyanis két tényezd is hajtja: jelentdsen emelkednek a keresetek, mikdzben a
foglalkoztatottak szdma is emelkedik. Az illetékbefizetések és a gépjarmilado alakuldsat
2018-t6l a nominalis GDP valtozasatol tettiik fliggévé, ugyanakkor 2017-ben az gépjarmiiadé-

bevételek csokkenése varhato.

A koltségvetési szervek és fejezeti kezelésii eldiranyzatok bevételeinek 9sszege idén mintegy
masfélszeresére duzzad, majd 2018-t6] a 2017-es érték felére esik vissza. Oriasi Osszegekrdl
van sz0, a 2018-as csokkenés dnmagaban mintegy 1500 millidrd forint. A valtozas hatterében
az unids tdmogatasok elszamolésa, illetve annak valtozéasa 4all. 2018-t6] ugyanis megjelenik

egy 4j tétel ,,Unids programok bevétele” cimmel, és ezen a soron rogtdon meg is jelenik 1911
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milliard forint. Ez tehat azt jelenti, hogy a koltségvetési szervek ¢és fejezeti kezelési
eldiranyzatokon beliil szerepld ,,Fejezeti kezelésii eldiranyzatok EU tamogatasa” sorrol kertilt
at a tamogatasok jelentds részének elszdmoldsa az ujonnan kialakitott sorra, vagyis a két tételt
egylitt szamitva jovore még no is az unios tdmogatasok dsszege. 2019-t61 azonban dhatatlanul
csokken az EU-transzferek mértéke, azonban a pénzforgalmi egyenleg igy is javulni fog,
ugyanis a koltségvetés ezzel kapcsolatos kiadasai jelentésebben esnek majd vissza, mint a
bevételek. Ez elsdsorban a 2017-18-ban megvalosuld korményzati eldfinanszirozasra
vezethetd vissza: idén és jovore a koltségvetés szamos unids projektet kifizet a hazai
megvalositoknak, mikoézben az ezekre szant unids pénz csak 2018 utan érkezik meg

Briisszelbél.

Az éallamhaztartds alrendszereibdl torténd befizetés szabadon tervezhetd tétel, igy
egzogénként kezeltiik. Hasonl6 elvet kovettlink az 4llami vagyonnal kapcsolatos befizetések,
a kamatbevételek, az egyéb bevételek, az egyéb unids bevételek és az elkiilonitett allami

pénzalapok tobbsége esetében.

A tarsadalombiztositasi alapok esetében a legnagyobb tételek a kiilonboz6é jarulékokbol,
hozzéjarulasokbol és hozzajarulasi adobol szarmaznak. Ezek elsGsorban a bértomegtdl
fliggenek, mivel az eldrejelzési iddszakban valtozatlan jarulékszinttel szamoltunk. Ennek

megfelelden a tb alapok bevételei 2018-t6l fokozatosan emelkednek.

Az V.2. tablazat a kiadasi oldalra vonatkozo elérejelzéseinket tartalmazza.
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A koltségvetési kiadasok elorejelzése 2020-ig

V.2. tablazat

2016 2017 2018 2019 2020
KIADASOK :;i;or;t varhato elorejelzés elorejelzés elorejelzés
irany.

KOZPONTI KOLTSEGVETES 11 359 448 12 973 889 13 696 378 12 954 144, 13 112 646
EGYEDI ES NORMATIV TAMOGATASOK 310 482 315 297 372832 375 000 380 000
KOZSZOLGALATI MUSORSZOLGALTATAS TAMOGATASA 69 861( 70 140 71262 71262 71262

r
SZOCIALPOLITIKAI MENETDIJ TAMOGATAS 104 000 104 000 97 500 97 500 97 500
LAKASEPITESI TAMOGATASOK 154 000| 211 300 274 991 288 252 290 077
NEMEZETI CSALAD- ES SZOCIALPOLITIKAI ALAP 684 048 656 816 652 054 653 300 654 559
KOLTSEGVETESI SZERVEK ES FEJEZETI KEZELESU EL 6631 303 8361 189 8802 979 7995 821 8 176 080
AZ ALLAMHAZTARTAS ALRENDSZEREINEK TAMOGATASA 1241073 1 056 636 1416 087 1367 233 1325 399
KAMATKIADASOK 1048 095 955 063 978 300 968 517 958 832
TARSADALMI ONSZERVEZODESEK TAMOGATASA 3810[ 3810 9810 9810 9810
KORMANYZATI RENDKI{VULI KIADASOK 3722 3299 2926 2926 2926
KEZESSEGERVENYESITES 27631 20 964, 28 749 28 749 28 749
EGYEB KIADASOK 72433 83413 99 699 99 699 99 699
TARTALEKOK 361 426 375000 257 050 346 769 356 100
HOZZAJARULAS AZ EU KOLTSEGVETESEHEZ 314 849 317 045 309 926 333537 352 200
ALLAMI VAGYONNAL KAPCSOLATOS KIADASOK 332716 439917 322213 315 769 309 453

ELKULONITETT ALLAMI PENZALAPOK 600 095 630 431 580 321 597 750 617 750

TARSADALOMBIZTOSITASI ALAPOK 5022 994 5288 671 5671 581 5849 441 6 035 431
NYUGDIJBIZTOSITASI ALAP 3059 287 3129 686 3361 466 3461 765 3565073
EGESZSEGBIZTOSITASI ALAP 1963 707 2 158 985 2310115 2387676 2 470 358

EGYENLEGEK PENZFORGA LMI SZEMLELETBEN
KOZPONTI KOLTSEGVETES -755 610 -1148775 -1177072 -304 560 -219325
ELKULONITETT ALLAMI PENZALAPOK -4 858 18 634 -27 251 -31853 -35 120
TARSADALOMBIZTOSITASI ALAPOK -17 -22 853 -93 905 -182 548 -180 493
ebbdl: Nyugdijbiztositasi Alap 44 591 -76 873 -39 202 -15778

Egészségbiztositdsi Alap -17 -67 444 -17 032 -143 346 -164 715

KOZPONTI ALRENDSZER ()SSZESEN -760 484 -1152 994 -1298 228 -518 960 -434 938

Forras: NGM, sajat elorejelzések

A kiadasi oldal jellegébdl adodoan 1ényegesen tobb egzogén tételt tartalmaz, mint a bevételi

rész. Ezen egzogén tételeket azonban nem minden esetben hagytuk véltozatlan szinten, a

nagyobb tételek esetében iddsor-elemzesi modszerekkel jeleztiik eldre a varhato valtozasokat.

Sok esetben csak valamilyen trendet tudunk illeszteni az adatokra, de probaltuk figyelembe

venni a szekértdi eldrejelzéseket, egyéb kiilsé informacidkat is. Az endogén tételek kozott

szerepelnek példaul a lakastdmogatasok, amelyek a lakossagi beruhazasoktol fiiggenek, a

koltségvetési szervek kiadasai (kormdnyzati szektor bértomege), a hozzdjarulas az EU

koltségvetéséhez (GNI) vagy a kamatkiadasok (addssagallomény). A tarsadalombiztositasi
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kiadasok kozil a gydgyitd-megel6zd kiadasokat a koltségvetési szféra bértomegének
fliggvényében szamitottuk ki, mig a nyugellatasok Osszege az el6z0 évi inflaciotol, valamint

egy demografiai korrekciotol fiigg.

Osszességében elmondhatd, hogy koltségvetési eldrejelzést szamos tényezd neheziti. Eleve
meglehet6sen ingatag teriiletr6l van szo, és ezt fokozza az unids tamogatasok nagy volumene,
¢s azok lefutasanak bizonytalansaga. A helyzetet tovabb rontja, hogy a koltségvetés egyes
részei nehezen attekinthetdk: bizonyos sorokon hatalmas tételek ingadoznak igen nagy

kilengésekkel, aminek az elemz6 nem minden esetben tudja megtalalni az okait.

Mindezen bizonytalansagok ellenére nagy valosziniiséggel kijelenthetd, hogy az ESA deficit a
teljes vizsgalt idészakban a 3%-os kiiszobérték alatt marad. A pénzforgalmi hiany a fent
emlitett okok miatt sokkal volatilisebben alakul, azonban az ESA hid altaldban tompitja
ezeket a kilengéseket. A kormanyzati szektor bruttd addssaga a vazolt makrogazdasagi és
koltségvetési palya mellett érdemben mérséklédhet, 2020-ra a GDP 67%-a ald keriilhet a

mutaté értéke.

V.3. tablazat
A kormanyzati szektor hiAnymutatdinak és adéssaganak alakulasa

2016 2017 2018 2019 2020
GDP foly6 4ron (milliard Ft) 35 005 37213 39 475 41 692 44 025
Pénzforgalmi egyenleg (milliard Ft) -760 -1153 -1298 -519 -435
ESA egyenleg (milliard Ft) -910 -783 -1073 -885 -883
Strukturalis egyenleg (milliard Ft) -900 -885 -1141 -888 -827
Pénzforgalmi egyenleg a GDP %-aban -2,2% -3,1% -3,3% -1,2% -1,0%
ESA egyenleg a GDP %-aban -2,6% -2,1% -2,7% -2,1% -2,0%
Strukturalis egyenleg a GDP %-aban -2,6% -2,4% -2,9% -2,1% -1,9%
Brutté allamadéssag (milliard Ft) 25922 27075 28 373 28 892 29327
Brutto allamadossag a GDP %-aban 74,1% 72,8% 71,9% 69,3% 66,6%0

Forras: KSH, sajat elorejelzés
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VI. A gazdasagi folyamatainkat befolyasold kockazati tényezok elemzése
V1.1. A kiils6 konjunkturalis tényezok vart alakulasa

A gazdasagi novekedést és az egyensulyi viszonyokat befolyasold fobb kockazati tényezok
kozott elséként a Kkiilsé6 konjunktiara alakulasadval foglalkozunk: egy ennyire nyitott

gazdasagban ez nélkiilozhetetlen aspektus.

A kiilkereskedelmi, kiils6 jovedelmi, nemzetkdzi pénz- és tokepiaci viszonyok a jelen elemzés
bazisiddszakaban (2014 és 2016 kozott) igen kedvezéen alakultak a magyar gazdasagra
nézve. Az energia- és nyersanyagarak jelent6s esése 2014 soran, majd a korabbinal sokkal
alacsonyabb szinten val6 stabilizdldsa jelent0s cserearany-javulast hozott a legtobb fejlett
gazdasag szamara (Eurdpaban csak Norvégiat kivéve), mig hasonld aranyban romlottak a
nettd energia- ¢és nyersanyag-exportér orszagok (Oroszorszdg, Ausztralia, Kanada)
cserearanyai. A cserearanyok erdteljes modosulasai kihatottak (eltérd eldjellel az exportdr
illetve az importdr orszdgokban) a gazdasigi ndovekedése és a nemzetkozi kereslethez valo
hozzajarulas mértékére. Hazdnk a kozvetlen cserearany-nyereségen til a szdmunkra
els6dlegesen fontos kozép-eurdpai régid (a német-osztrak-olasz-holland-V4 térség) kedvezd

novekedési és keresleti viszonyainak haszonélvezdje volt ezen idészakban (ld. az 1.2. pontot).

Mar 2016-ban szamitani lehetett arra, hogy a nemzetk6zi &rmozgésok stabilizalédnak, esetleg
a nyersolaj és mas jelentds termékek ardban felfele irdnyul6 korrekci6 all be. Az armozgasok
azonban a vartnal tovabb is mérsékelt szinten maradtak. A korabbi cserearany-javulas
megismétlddésére természetesen 2017-ben és az kovetden mar nem lehet szdmitani. S6t, némi
romlas vetithetd eld; a piaci eldrejelzések a nemzetkdzi készletszint altalanos lecsokkenése, a
kitermeld cégek koltségviszonyainak elemzése alapjan fokozatos korrekciot valosziniisitenek.
Ebben az elemzésben azonban azt feltételezziik, hogy a 2017-es évet egészében olyan arupiaci
viszonyok jellemzik, mint a megel6z6 évet, azaz ez évben a nyersanyag- és terményarak
tovabbra is tamogatéan hatnak a GDP novekedésére, és fékezik az inflacids
folyamatokat. Am nincs alap a fejlett ipari orszagok és a hozzajuk szorosan kot6dd térség
(benne hazank) szdmara kedvezd nemzetkdzi arviszonyok valtozatlan fenndllasanak tartds
kivetitésére: tudatdban vagyunk a felfele mutatdé arkockazatoknak (és ebben addddan a

ndvekedési tlitemet érintd lefele irdnyuld kockazatoknak).

Ami a nemzetkdzi armozgasok becsiilt mértékét illeti: az a koriilmény, hogy a 2014-t6l

érvényesilld6 — rank nézve egészét tekintve kedvezd dallapot — iddben ennyire
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meghosszabbodott, arra utal, hogy hosszabb id6tavon is érvényesiilhetnek az emlitett kedvezd
aralakulasok mogotti technologiai fejlemények és nemzetkozi kereslet-kinalati viszonyok. Igy
a nyersolajnal, fémeknél, gabonanal jelenleg kifejlodo arkorrekcié nem varhato drasztikusnak.
A jelenlegi kisebb arszint-emelkedés ellenére karakterében fennmaradhatnak a reank nézve
elonyds nemzetkozi cserearanyok. A 2017-2018-as kiilkereskedelmi, termelési és makro-

crer

bekovetkezte értelemszertien lefele hatd potencialis komponens.

A jelen kitekintést megel6zéd év masik kiilonds (és reank nézve szintén igen kedvezo)
komponense a vilag inflaciés folyamatainak alakuldsa volt. A nemzetkozi termeldi arszint
mérséklodésével elobb megsziint az importalt inflacio, sét idével az importarak tartds
mérséklodése ellensulyozta a forintvaluta idonkénti gyengiilésének arszintnoveld hatasat. Az
inflacio tartds felszivodasa, majd az idOnként deflacios veszély a fejlett orszdgok
némelyikében a jegybankokat a relativ pénzbdség fenntartasara sarkallta. Mindezek
kovetkeztében a bazisiddszakban torténelmi mélységekbe estek a banki kamatok és az

allampapir-hozamok.

Ez a helyzet minden netté addsnak (igy hazanknak is) igen elényds. Amint az EU legtobb
tagorszagaban ¢és az EU27-ek atlagdban, hazank is mérséklédtek az 4allamhaztartas
kamatkiadéasai: 2013-2015 kozott jelentdsen, a GDP egy szazalékat Kkitevd mértékben
csokkent a magyar allam kamatterhe (1d. Kicsak, 2017%7).

A kamatok, allampapir- hozamok 2015-2016-ban a lehetséges legmélyebb szintre jutottak a
kivalo hitelmindsitésii (gyakorlatilag kockazatmentesnek tekinthetd) allamok esetében. 2016
végétdl mar inkdbb az dvatos, elnyudjtott kamatemelkedés szakasza nyilt meg. A korabbi
id6szakban élvezett koltségvetési megtakaritds kamatagon mar nem varhatd, kiilondsen a
megel6zd évek mértékében. A magyar kamatkiaddsok ardnyanak némi tovabbi csokkenése

csak a szuverén kockazati besorolasunk jelents emelkedése esetén varhato.

Felmindsitésre van is tér van, hiszen a magyar orszagkockazati besorolas jelenleg a
romanokkal egyiitt a befektetoknek ajanlott szint aljan talalhatd, harom-6t fokozattal a tobbi
visegradi orszag ratingje alatt. Valamilyen mértéki felmindsitésiinket valosziniinek tartjuk az
attekintett idészakban — annak iddzitése és mértéke alapvetéen a hazai gazdasagpolitika

kiszdmithatdsadgan, és masodsorban az EU valamint azon beliil a kelet-kdzép-eurdpai térség

27 Kicsak Gergely, Hitelintézeti Szemle, 16. évf. 1. szam, 2017. marcius,46-73. 0
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politikai kockazati viszonyainak alakulasan mulik. Kiilondsen nehéz egy (vagy tobb)
esetleges felmindsités kamatkdltség-vonatkozasainak ,,forintositdsa”. Hasonléan, az orszag
altalanos tékevonzd-képességének a vart felmindsitésbdl fakadod javuldsat igen nehéz

tokeoldali vagy jovedelmi valtozokra leforditani.

A kiils6 pénziigyi megitélés e remélt némi javuldsanak attételes hatasai beleépiiltek a
kamatfizetési egyenleg és mas aggregalt adat optimista megbecslésébe. Ugyanakkor az éppen
csak megindult felmindsitési folyamat megrekedésének, s6t akar visszaforduldsanak esélyét
sem lehet kizarni ,,tul zajos” belpolitikai viszonyok kialakuldsa vagy az europai unids
konstrukciok Magyarorszagra nézve elonytelen modosulasa esetén, de ehhez sokkal kisebb

valosziniiséget rendeliink, mint a masik iranyhoz.

A 2016-os év a nemzetkozi politikai fejleményeket tekintve kockéazatosnak latszott, és
valdban egy sor nem vart esemény kovetkezett be. A magyar gazdasagi palya szempontjabol
az orosz/ukrén problematika, az EU-bol val6 brit kivalas, és az 0j amerikai adminisztracid
iranyvaltoztatasai jelentették (és jelenleg is ezek jelentik) a legfobb kockazati tényezdket.
2016-2017 forduldjanak negativ varakozasaihoz képest azonban a tényleges €s azonnali
gazdasagi-iizleti hatas joval kisebb lett 2017 sordn. Mint kockézati tényezOk, mindezek
valtozatlanul fennéllnak, de feltételezett dinamika-mérsékld kovetkezményeik elhanyagolhato
mértékben realizaloédtak ez ideig. Azonban az itt vazolt palya keretszdmainak értékeléséhez
tudataban kell lenni annak, hogy a nyitott magyar gazdasdgot negativ kiils6 kockdzatok

ovezik a vizsgalt idétavon.

Az Oroszorszaggal kapcsolatos nyugati gazdasagi biinteté-intézkedések és azokra adott
orosz embargds intézkedeések eddig is érintették hazankat, legf6képpen az oroszorszagi
agrarkiviteliink agéan, de az arualapok atrendezddése viszonylag gyorsan bekodvetkezett. (A
kormanyzat hivatalos veszteség-elszamolasat targyalastechnikai megfontoldsok is alakitjak,

az igy kimutatott nemzetgazdasagi veszteség-adat taktikai szempontokat is tartalmaz).

A brit kivalas szintén jelentds kockazati ligy, bar els6sorban a brit gazdasagra nézve, am
lehetséges arupiaci és munkaerd-piaci kovetkezményei a magyar gazdasagra is kihatnak. Ez
ligyben — csakugy, mint az amerikai kormanypolitika valtozasai terén — az események
bekovetkezte elétt és nyoman prognosztizalt hatdsok toredéke realizalodott 2016-ban és 2017
elso felében. A nemzetkozi kereskedelmi viszonyok jelentés romlasaval elemzésiink tovabbra

sem szamol, de a termelési szintet érintd lefele mutatd kockazatok kozott benne szerepel.
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V1.2. A munkaerépiac és a bérek mint kockazati tényezék

A legnagyobb hatasu valtozas, ami az itt elemzett id6szak bazisidészakaban (2014-2016)
végbement, a munkaerdpiacot érintette. A 2000-es évtized kozepére — a jO gazdasagi
konjunktara, erételjes novekedés ellenére — hazankban tartossa valt az EU-ban alacsonynak
szamitd aktivitdsi rata és a magas-kozepes munkanélkiiliségi rata. E téren a radikalis
valtoztatas szandéka az egyik legerdsebb torekvése lett a magyar gazdasagpolitikanak 2010
utan (,,egy millio j munkahely”). A cél elérését szamos jogi, szabalyozasi, intézményi
valtozas szolgalta a korengedményes nyugdijazas szigoritasatol a kozmunka-rendszer
kibovitéséig. Az unioés fejlesztési pénzek palyadzati kiirasaiba is belekeriilt a munkahely-
teremtés ¢€s -megtartds kotelezettsége; ez azonban hamarosan foloslegesnek, sot a

modernizaciot gatlo kikdtésnek bizonyult.

Iddvel az olcsé munkaerd rendelkezésre allasanak korszaka lezarult. A hosszabb ideje tartd
természetes demografiai fogyas miatt a munkaerdpiacra belépni képes korosztalyok egyre
vékonyodtak, emellett hazank addigi szerény nemzetkdzi vandorldsi tobblete negativba
valtott. 2015-t61 a cégek altal jelentett termelés-ndvekedési korlatok listdjan mar a legelsd
helyre kertil a (képzett) munkaerd rendelkezésre allasa. A betoltetlen allashelyek szama szinte

minden képzettségi szint és dgazat esetén ndvekedni kezdett.

A munkaerd altalanos és szakmaspecifikus hidnyaval kozéptdvon szamolnunk kell a hazai
gazdasagi tényezOk kozott. Ugyanakkor fel kell hivni a figyelmet arra, hogy a magyar
aktivitasi rata europai dsszevetésben tovabbra is szerény. A jelenleg inaktiv statuszuak kozott
jelentds potencidlis tartalék talalhato: elsOsorban az Gtven év feletti és 25 év alatti
korcsoportban, és a nem tipikus foglalkoztatdsi kategoridkban. A kézmunkaba bevontaknal
kiilonbozo feltételezésekkel érhetiink a regularis foglalkoztatasba vald atlépés gyakorisagat

illetGen.

Szintén becslésekkel kell élnlink azzal kapcsolatban, hogy a munkaeréhianyos ipari
korzetekrél nem tavol fekvé — gyakran igen jelentds ardnyu inaktivitassal és emellett
regisztralt munkanélkiiliséggel is sujtott — telepiilésekrél milyen aranyban Ilehetséges
mobilizalni a mai lizleti igényeknek megfeleld potencidlis munkaerdt. A szakértdi becslés
egyik témakdre az, hogy a gazdasagi szereplok (a vallalatok, intézmények, a munkavallalok, a

haztartasok) milyen valaszokat adnak a vizsgalt idétavon a kiilonféle allami szabalyozasi
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valtozasokra, és magaban a realgazdasigban bealld folyamatokra. Uzleti elemzéseink
interjuink soran azt tapasztaltuk, hogy a vallalatok a korabbi két évtizedben nem gyakorolt
szervezési megoldasokat kezdenek alkalmazni a munkaerd teriileti (és szakmakozi)
mobilitdsanak meggyorsitasara: céges buszozas, k6zOs autdhasznalat tamogatasa, toborzasi
»fejpénz” meghirdetése, gyermekfoglalkoztatds megszervezése. Emellett terjedoben van a
torzsgyari tevékenységek kiszervezheté miiveleteinek az orszag keleti-déli megyéibe (vagy

orszaghataron tuli térségekbe) valo kihelyezése.

E folyamatokrol ugyan nem lehet teljes képiink, de erdsnek érzékeljiik a munkaaddk
eroforras-felhasznalédsi stratégidinak feliilvizsgalatat. A cégvezetdk, intézmény-vezetok az
emlitett ¢s egyéb technikakkal reagalnak az eddig kevésbé feszes munkaerdpiac allapotanak
valtozasara: részben a munkaerd-kinalati oldal erdsitése, részben a tokével vald helyettesités
révén. A banki hitelezési adatok a munkat helyettesité beruhdzéasok, szervezési megoldasok
bizonyos ndvekedését is jelzik (noha a mérték a legkisebb méretii vallalati kor kivételével
még mindig nem meggy6z6.) Egészében véve az a hipotézisiink, hogy a munkaer6-gondok
tudatosulasa kdvetkeztében az iizleti kdrben altalanossa valik a vallalati stratégiak modositasa

a 2017-2018-as id6szakban.

Mindezek miatt okkal feltételezziik, hogy a 2015-2016 sordn fellépd munkaeréhidny
mértékét, sem a piaci alapu bérndvekedésre pro-ciklikusan raerdsité 2016-os minimalbér-
emelés altal erdteljesen megugrd atlagbér-ndvekedési litemet nem szabad kivetiteni 2018-ra
¢és a rakovetkezd évekre. Eldrejelzésiinkben a bruttd atlagbérek novekedési iiteme 2017-et
tekintve lényegében megegyezik azzal, amit pl. az MNB prognosztizal (10% illetve 11%), de
2018-ra a jegybanki eldrejelzésben szerepld dinamika (8,9%) helyett 5% koriili nominalis
atlagbér-emelkedéssel szdmolunk. (A vartnal joéval nagyobb infldcid esetén azonban a

nominalis béralakuldsa {iteme ettdl felfele tér el).

A tobb eldrejelzéstdl lefele eltérd prognodzis tobb magyardzo tényezon nyugszik. Egyik oka
az itt vazolt piaci reagdlds, amely elsdsorban az elvileg mobilizalhaté munkaer6 tényleges
megmozditasat, a kindlati oldalt érinti. De ugyanennyire fontos a mésik vonatkozas, amely a
2017-es ¢év béremelési hullama idején kevesebb figyelmet kapott: a vallalkozasok,
intézmények bérkoltségviseld képessége. A minimalbér és garantalt bér nagyaranyl emelése
miatti koltségnovekedést a munkaadoi jarulékfizetési és adodzasi terhek mérséklése csak
kisebb részben kompenzalta, igy mind a versenyszféraban, mind az allami szektorban az

atlagos helyzetli szereploknél néttek az ¢ldmunka koltségei.
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A nagy termelékenységli (zOmében kiilfoldi tulajdont) nagyvallalati szférdban, valamint az
eleve viszonylag magasabb bérszinttel dolgozé szolgaltatd és feldolgozdipari agazatokban a
minimalbér-ndvelés nem okozott jelentds tobbletterhet. Ezért is kovetkezett be az, ami
latszolag szembemegy a korabbi évek trendjeivel: 2017 soran az orszag keleti ¢és déli
megyéiben gyorsabban emelkedett a bruttd atlagbér, mint a févarosban és a nyugat-dunantuli
ipari kdzpontokban (a teriileti egyenldtlenségeket elemzi pl. Policy Agenda, 2017%). Mivel a
kevésbé fejlett térségekben tobben keresnek minimalbéren és annak kdrnyékén, igy a kotelezo
béremelés statisztikai hatdsa joval nagyobb, mint a magasabb bérszintli kdozponti térségben.

Ez jelentOsen kihat 2017 adataira, de a trend nem vetithet6 ki a rakovetkezo évekre.

A nagyiparban nem annyira a radikalis minimalbér-emelés, hanem a munkaerdpiac keresleti
¢s kinalati viszonyainak idokozben bedlld megvaltozasa formalta a béreket: sok helyen
egymastol kezdték elszipkazni a képzett munkavallalokat. A nagyvallalatok, multinacionalis
cégek bérkoltségviseld képessége értelemszeriien joval nagyobb az orszagos atlagnal, de a
bérkoveteléseknek az ilyen cégeknél is van gazdasagi korlatja. Joval alacsonyabban talalhato
viszont ez a korlat a kisebb tdkeerejii és méretli vallalatoknal, amelyeknek a jelenlegi
profitabilitdsa nem visel el ugrasszerli bérkoltség-novekedést. Nyilvan megszaporodtak az
olyan munkaadoi tigyeskedések is, amelyek a teljes munkaidés foglalkoztatas elkeriilésére
iranyulnak: feltinben megndtt a nem teljes munkaidos foglalkoztatas aranya 2017 elején.
Nem hiheté, hogy a nem tipikus munkavallaléi igények irdnti hirtelen foglalkoztatoi
fogékonysag 4allna a hat ords, négy oOrds foglalkoztatds mértékének novekedése mogott: a
kisebb cégek igy hajolnak el a szamukra valdban komoly teherndvekménnyel jaré allami

bérpolitikai intézkedések eldl (részben az allam, részben a foglalkoztatottak érdeksérelmére).
V1.3. Inflacios veszélyek

Az attekintett gazdasagi palyanak tovabbi lényeges kockézati tényezdjét alkotja a javak
arainak és az aktiva-draknak az alakul4dsa. Ami a termeldi és fogyasztoi arak alakulasat illeti, a
kordbban erdsen inflaciés magyar gazdasagban is hirtelen bekovetkezett a harmonizalt
fogyasztoi arak indexe szerint arstabilitas 2014-ben — legalabb is atmenetileg. Az elézmények
felidézése azonban lényeges: az Osszehasonlithato HICP-adatok szerint a 2005-2015-6s

idétavon Magyarorszag az EU tagdllamok kozott a harmadik leginflaciésabb, Romania és

2 Policy Agenda: Novekvé bérek, jelentds bérkiilonbségek. 2017. jinius 28.
http://www.policyagenda.hu/hu/nyitolap/novekvo-berek-jelentos-berkulonbsegek
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Lettorszag utan?®.

Ezért egyfeldl nagyon is fontos fejlemény az inflacios varakozasok
lehorgonyzasa szempontjabol, hogy 2014 és 2016 kozott a fogyasztoi arak alakulasa (bar a
mag-inflaciés adatok szerint nem végig) alkalmat adott az Adrstabilitds beélldsanak
kimondasdhoz. Az MNB hivatalos harom szazalékos (savval Ovezett) inflacids
céltartomanyaban azonban sem 2014 el6tt, sem — mas okok miatt — 2014 utdn nem
tartozkodott az arindex: az el6zd idészakban joval felette volt, azutdn pedig ugyannyival
elmaradt a cél-értéktdl. A 2017- et kovetd években viszont valdoban az valoszinisithetd, hogy

az MNB altal arstabilitasként definialt 3 szazalékos érték koriil alakulnak a fogyasztoi arak

(azok tobbféle definicidja szerint is).

Ehhez azonban érdemes egy kitérét hozzaflizni, mely vizsgalatunkhoz csak érintélegesen
tartozik: az eredeti (és eddig praktikusan sosem teljesiil6) harom szédzalé¢kos inflacids cél
idejétmultnak tekinthetd. A korabbi viszonyok kozott, amikor az EKB célja a ,.kettd szazalék,
de inkabb az alatti” érték volt, az litemesen konvergdld orszdgokra jellemzd tartds inflacids
tobblet toleralasa mellett erds tartalmi érvek szoltak (Balassa-Samuelson hatds). Azonban az
eurdpai inflacidos normanak immar évek ota tartd csokkenése miatt a 3 szazalék célként (foleg
sz¢€les tolerancia-savval egyiitt) eleve til magas. Kiilondsen akkor valhat kényessé az eurdpai
viszonylatban magasan megallapitott tolerancia-tartoméany, ha a magyar kormany allaspontot

crer

idevago6 belépési feltételét biztonsaggal teljesiteni kivanja (vagy arra kényszertil).

E kitér6t az indokolja, hogy az elemzett palya egyik sajatos kockazati tényezdje az inflacid
esetleges megloduldsa. A belsd fogyasztasi kereslet novekedése, amely a korabbi iddszakban,
a bazisként tekintett években tulsagosan is gyengén alakult, immar magéra talalt. Eddigi
gyenges€¢ge ¢s az importalt inflacié hianya egylittesen oda hatott, hogy nem fejlodott ki

keresleti oldali nyomads az arszinvonalra.

A kinalati oldal feldl sem érvényesiilt tartos arfelhajtdo hatas; elég komoly kapacités-
kihasznalatlansagok maradtak a termelési rendszerben. A kiilonféle szamitasok szerint
azonban az output-rés 2016-2017 soran lényegileg bezarul, és ezzel j makrogazdasagi
helyzet all eld. Innentdl kérdéses, hogy az aggregalt kereslet novekedésére miként reagal a

gazdasag kinalati oldala.

2 Eurostat — Key Figures on Europe. 2016 Edition
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A kormanyzati intézkedésekkel is felgyorsitott jovedelem-kidramlas mind a fogyasztoi
kereslet révén, mind a termelési koltségek feldl felfele nyomja az arindexet. A lakossagi
kereslet emelkedése fiigg a lakossag megtakarito és hitelfelvevd viselkedésének alakuldsatol.
E vonatkozéasban roppant figyelemre méltd, hogy 2017 tavaszaig a lakossag egésze még a
2008-as valsag utani visszakorrigalas (delevereging) hosszi iddszakaban volt. Onnant6l
szamithatd a fordulat: ,,A hitelezés fokozatosan kozeledik a kildbalashoz: &prilisban a
haztartasok hiteleinek allomanya csupan 0,1%-kal maradt el az egy évvel korabbitol. A
személyi hitelek és gépjarmiivasarlasi kolesonok alloméanya 19,4, ill. 13,9%-kal nétt egy év

alatt, az aruvasarlasi kolcsonoké pedig 108,2%-kal emelkedett.”°.

A politikai ciklusokkal foglalkozo szakirodalom szerint a valasztasok eldtt és az kozvetleniil
kovetden a lakossagi fogyasztdi varakozasok rendszerint javulnak, és a kormanyzat sem
igyekszik befékezni a csalddok koltekezését, még akkor sem, ha makroprudencialis
megfontolasok alapjan tulzott mértékli lenne a haztartasok bizonyos csoportjainak
eladosodasa, megkezdddni latszana az aktivak korében a buborék-képzddés. Mindenesetre
javuld lakossagi ¢és iizleti konjunktura-varakozasokkal, tovabb dinamizalédé banki
hitelaktivitdssal szdmolunk. Ilyen okok alapjan lehetségesnek latszik a 2017-re és 2018-ra

prognosztizalt arszint-novekedésnél a tulteljesiilés.

Ennek a szcendridnak ugyan részben ellentmond az, amit a bérndvekedési iitem varhatod
alakulasardl korabban mondtunk: az tzleti szféra alkalmazkodasi technikdira tekintettel a
2017-es béremelkedési litem megfelezddését varjuk. Ha ez valoban bekovetkezik, akkor
tényleg kisebb lesz a bérnyomas a féleg hazai tulajdont és elsdsorban a belsd piacra termeld
vallalati korben — és akkor realis az MNB altal felvazolt inflacios palya. Ha viszont 2018-ban
¢s azt kovetden is joval a nominalis GDP-novekedést meghaladd iitemben novekszenek a
bruttd jovedelmek, akkor az tartos koltségnyomas ald helyezi a KKV-szektort (és az allami

intézmények szektorat is) — annak inflacios kovetkezményeivel.

A gyors bérkidramlas bekdvetkezése annak is jele lehet, hogy a munkaerdpiac rugalmassaga
nem ¢érte el azt a szintet, amelyet elemzésiinkben feltételeztiink. A termelési merevségek
fennmaradasa ugyanakkor a gazdasagpolitika altal célul tlizott novekedési iitemet csak
novekvo arszint mellett teszik elérhetévé (vagy ugy sem). A 2017-es az épitdiparban és egy
sor lizleti (turizmus) és kozOsségi (egészségiigy) szolgaltatds terén példat szolgaltatott arra,

hogy vagy nincs elégséges kapacitas (féleg éldmunka) a fizetOképes kereslet kielégitésére,

30 MFB, Periszkop 2017. jinius
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vagy a vallalasi arak meredeken megindulnak. Mindezen okok és hatétényezd miatt az

attekintett gazdasagi palya egészén felfele mutaté inflacios kockazatokat érzékeliink.



