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Vezetdi dsszefoglald

A tanulmany a Koltségvetési Tandcs szamdra késziilt, és az elsédleges célja az volt, hogy egy
redlis makrogazdasagi palyat prezentdljon, amely segiti a Tandacs munkajat a 2019-es
koltségvetési torvénytervezetben bemutatott gazdasagi folyamatok megalapozottsaganak
megitélésében. A 2018-2021 kozotti id6szakra vonatkozd makrogazdasagi projekcid mellett
o6ndllo fejezetben szerepelnek a konkrét koltségvetési el6rejelzéseink. Kilon el6rejelzést
készitettlink a koltségvetés bevételi és kiadasi oldalara, illetve az egyensulyi mutatok varhaté
alakulasara is, figyelembe véve a makrogazdasagi becsléseinket, valamint a
szabalyozérendszer mar bejelentett valtozasait. Szamitdsainkat a munkaerépiac agazati
elemzésével, valamint a legfontosabb kockazati elemek analizisével egészitettiink ki.

A kozéptava makrogazdasagi és allamhaztartasra vonatkozo eldrejelzéseink legfontosabb
lizenete, hogy a konvergencia programban megfogalmazott palyaval ellentétben lassulo
novekedésre, és ebbdl, valamint az unios transzferek varhaté alakulasaboél kovetkez6en
eltérod lefutasu allamhaztartasi hianyra szamitunk.

Szamitdsaink szerint az EU-forrasok kimerilésének azonnali hatasaként csokken a
makrogazdasagi kereslet, kozéptdvon pedig érezhetGen mérséklédik a beruhazasok Gteme. Az
elébbi tényez6 a rovid-, utébbi pedig a hosszabb tavli novekedési kilatdsokat rontja. A
fogyasztasi kiadasok dinamikdja a GDP-vel egyiitt lassul, igy az altalunk becsiilt névekedési
Utem ebben az esetben is |ényegesen elmarad a kormany varakozdasaitdl. A kilkereskedelmi
folyamatok esetében is hasonld a helyzet, bar itt joval kisebb az eltérés a konvergencia
programhoz képest, mint a fogyasztds és a GDP esetében. A még meglévé munkaers-
tartalékok fokozatosan kimerilnek, igy kozép- és hosszu tavon fenntarthatatlan a jelenlegi
extenziv novekedés, a termelékenység érdemi javuldsa nélkil csak mérsékelt Utem
potencialis névekedésre szamithatunk.

Az unids transzferek kifutasa érdemben befolydsolja a kéltségvetési folyamatokat is. Az idén
csucsra jaratott kormanyzati el6finanszirozds kovetkeztében a pénzforgalmi és az
eredményszemléletl hidny markansan elszakad egymastdl, és az igy kialakuld pozitiv ESA hid
még jovlre is mérsékli az unidés mdodszertan szerinti mutatét. 2020-2021-ben viszont forditott
lesz a helyzet, a negativ ESA hid miatt a jelentGsen javuld pénzforgalmi egyenleg ellenére csak
mérsékelten csdkken az eredményszemlélet(i deficit.

Mindezekbdl kovetkez6en az altalunk szamitott dllamhaztartasi hiany a vizsgalt években
eltéré palyat kovet a konvergencia programban szereplé értékekhez képest. A kormany
fokozatosan javuld egyenleggel kalkulal, ezzel szemben mi arra szamitunk, hogy az idén
varhaté 2,5% korli deficit 2020-ig nem valtozik érdemben, csak a kitekintés utolsé évében
csokkenhet 2% ald. Mindez azt is jelenti, hogy nem keril veszélybe a 3%-os kritérium
teljesitése, azonban folyamatos javuldasrol sem beszélhetiink ezen a teriileten.

A kockazati tényezdk koziil a munkaerdpiac feszességét tartjuk a legfenyegetébbnek. A
hazai gazdasdg versenyképességi problémadit eddig elfedte a foglalkoztatas folyamatos
novekedése, ez az allapot azonban mar kozéptavon sem tarthatd fenn. A kormanynak
0sztonoznie kellene termelékenység-ndvekedéshez sziikséges strukturalis atalakuldst, ennek
hidnyaban ugyanis er6teljesen lassulhat a gazdasagi novekedés a kbvetkezd években. Tovabbi
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kockdzatot jelent a jelenleg rendkiviil kedvez6 kiils6 kérnyezet esetleges megvaltozasa:
lassulhat a kils6é kereslet novekedése, illetve jelentésen novekedhetnek a kamatelvardsok.
Harmadik kockazati tényez6ként pedig az erGteljes bérkidramlast kell megemliteniink,
egyrészt nem biztos, hogy a kisebb vdllalatok a jév6ben is tudnak alkalmazkodni ehhez,
masrészt a haztartasokat tulzott hitelfelvételre 6sztondzheti, harmadrészt pedig véget vethet
az alacsony kamatok id6szakanak.

A fébb makrogazdasagi folyamatok alakulasa, 2018-2021

2018 2019 2020 2021
GDP (volumen, %) 4,2% 3,5% 3,0% 2,5%
Haztartasok tényleges fogyasztasa (volumen, %) 4,0% 3,1% 2,8% 2,5%
Brutté alloeszkoz-felhalmozas (volumen, %) 11,0% 5,0% 2,8% 2,6%
Export (volumen, %) 6,3% 5,5% 5,0% 5,3%
Import (volumen, %) 6,9% 5,3% 5,0% 5,7%
Kiilkereskedelmi egyenleg a GDP %-aban 6,8% 6,6% 6,6% 6,3%
Foglalkoztatottak (ezer f6) 4483 4543 4601 4580
Munkanélkiiliségi rata (%) 3,9% 3,6% 3,4% 3,1%
Brutté atlagkereset (éves novekedési index, %) 10,7% 5,8% 4,1% 3,1%
Fogyasztoi arindex (%) 2,2% 2,3% 2,4% 3,0%
A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP %-aban 3,1% 2,5% 2,3% 2,0%
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP %-aban 7,4% 57% 4,0% 3,3%
Az allamhaztartas ESA egyenlege a GDP %-aban -2,4% -2,5% -2,5% -1,6%
Strukturzi,lisan igazitott allamhaztartasi egyenleg a 2.8% 2.6% 2.4% 1,5%
GDP %-aban
Brutté allamadossag a GDP %-aban 71,1% 69,6% 67,1% 64,5%

Forras: sajat el6rejelzés



I. Avilaggazdasagi kornyezet alakulasa

A magyar nemzetgazdasag novekedésében felhasznaldsi oldalrdl kiemelt szerepe van a
kilkereskedelemnek, a nettd export alakuldasanak, amellett, hogy 2016-2017-ben jelent&sen
néttek a nettd realkeresetek is (rendre 7,3, illetve 10,3%-kal), igy a fogyasztas sulya is
novekedett. A haztartdsok tényleges fogyasztasa azonban a 2016-ra mar ismertté valt adatok
szerint GDP aranyosan még csak 60% koril alakult, érezhetéen elmaradva a valsag el6tti 65%
feletti aranytdl (1.1. abra). A nemzetgazdasag novekedésében tovabbra is fontos tényez6 az
export, a folyd aras adatok szerint az export részaranya 2015-ben mar elérte a 90%-ot, 2016-
ban az arany hasonléan alakult. Ez a magyar gazdasag nemzetkozi 6sszehasonlitasban extrém
mértékd nyitottsagat jelenti (I1.2. dbra). Az exportkereslet alakuldasaban értelemszer(ien az
exportunkban meghatarozo jelentdségli gazdasagok novekedése a meghatdrozd. Kozéptavu
makrogazdasagi el6rejelzésiink sordn a vildggazdasagi kornyezetet jellemz6 exogén mutatdkat
az IMF?, a Vildgbank Csoport?, az ENSZ3, az OECD#, valamint az Eurdpai Bizottsag> progndzisai,
elemzései és adatai alapjan hataroztuk meg.

Kiilsé kereslet

Kilsé keresletlink alakuldasaban alapvetéen az EU tagorszagok a meghatarozok, ezen belll
kiemelt szerepet jatszik az exportunknak stabilan tobb mint negyedét felvevé német gazdasag
(1.3. dbra). Kina gazdasagi ndvekedése csak attételesen hat: a tavol-keleti orszagnak tavaly 6ta
Németorszag lett a legfontosabb kiilkereskedelmi partnere. A magyar gazdasag un. keleti
nyitdsa egyel6re kevéssé érzékelhet6 a termékforgalomban: mig 2000 6ta a Kindbdl szarmazo
behozatal aranya az 6sszimporthoz viszonyitva atlagosan 5%-ot képvisel, a Kindba irdnyuld
kivitellink a 2001. évi 0,5%-0s aranyrdl egyel6re csak 2,4%-ig tudott emelkedni 2017-ben, ami
egyébként az eddigi legmagasabb aranyt jelentette. A tobbi relevans tavol-keleti partnerekkel
(Japan, Dél-Korea, Hong Kong, Szingapur, Malajzia) egyitt szamitva is ez az arany minddssze
4%.

Az emlitett szervezetek kozil csak az IMF ad kozéptavu elGrejelzéseket 2023-ig, a Vilagbank
2020-ig, a tobbiek 2019-ig kozolnek progndzisokat. A hazai kozéptavu elGrejelzéseink
szempontjabdl relevans indexeket a Fliggelékben kozoljik.

A tavalyi évhez hasonldan idén is meglehetGsen évatosak a Vildgbank progndzisai mind a
vildggazdasag, mind a szdmunkra kiemelt jelent6ségli német gazdasag novekedését illetGen.
2018-2019-ben 3% korili névekedést varnak a vilaggazdasag egészére nézve, amely az ENSZ
elérejelzéséhez hasonld. A 2017-re kordbban adott 2,7%-os elSrejelzésik alulbecsiiltnek
bizonyult, de a 2018-ra vonatkozd 3%-o0s progndzisuk most is csak 0,1 szazalékponttal
magasabb a tavalyi el6rejelzésiiknél (piaci arfolyamon szdmolva az indexeket). Els6sorban a
fejl6dé piacgazdasagokban varnak magasabb és esetleg gyorsulé dinamikdkat. A

1 IMF World Economic Outlook, 2018. aprilis

2 World Bank Group: Global Economic Prospects — Broad-Based Upturn, But For How Long? 2018. januiar
3 United Nations: World Economic Situation and Prospects, 2018

4 OECD Economic Outlook, Interim Projections, 2018. marcius

5 European Commission: Spring 2018 Economic Forecast
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vilaggazdasdagra vonatkozd viszonylag alacsonyabb varakozasaikat a geopolitikai feszliltségek
hatdsaival, a fokozddd protekcionista tendenciakkal indokoljak.

A tobbi el6rejelzés dinamikusabb, 3,5%-ot meghaladd vildggazdasagi novekedést vetit elbre,
s6t, az IMF szerint ez a magas item kdzéptavon, igy 2020-2021-ben is fennmarad. Fél évvel
ezel6tti el6rejelzésiiket emelték, eszerint 2018-2019-ben a vildggazdasagi output dinamikaja
megkozelitheti a 4%-ot. Az IMF szakért6k a gazdasagi novekedés lehetlségeit a fejlett
gazdasagokra vonatkozdan is kedvezébbnek itélik a korabbi el6rejelzéseikhez képest; ezekben
a gazdasagokban kedvez6 varakozasok mellett a beruhdzdsok novekedése tamogathatja
rovidtdvon a novekedést. Az USA-ban a tdrsasdgi add csokkenésének, a kozkiaddsok
novelésének és a ndvekvo kiils6 keresletnek koszonhet6en a ndvekedési litem idén a 3%-ot is
megkozelitheti. Az eurdzdnara vonatkozoan is jéval 2% feletti novekedést prognosztizalnak
2018-2019-re, majd az Utem csokkenését valdszinlsitik a termelékenység viszonylag lassabb
emelkedése, illetve a demografiai problémak hatdsai miatt.

Az IMF-hez hasonlé elGrejelzéseket adott legutdobb az OECD: 2018-2019-ben 4% kozeli
novekedést varnak a vildggazdasagban. Az OECD el6rejelz6 szakemberei is ugy latjak, hogy
mind a fejlett, mind a felzdrkdzé piacgazdasdgok a korabban vartndl magasabb (itemeben
novekedhetnek. Az USA-ban a fiskalis lazitas (addcsokkentés, a koltségvetési kiadasi limitek
emelésének kétparti jovahagyasa), a munkahelyteremtés, az olajtermelés felfutdsa hajtjak a
novekedést. Az eurézéndban a munkapiaci helyzet javulas, az Uzleti bizalom er6sddése, a
novekvé beruhdzdsok 2018-2019-ben stabilan 2% feletti névekedést eredményeznek, bar
2018 majusdban a német gazdasagi novekedésre vonatkozd elGrejelzésiiket a kordbbihoz
képest csokkentették. Varakozdasaik szeriont az Unid vezet6 gazdasaga évi 2,1%-kal bévilhet
jovére és az azt kovet6 esztendbben. Kindban mar rdvidtavon, 2019-ben néhany tized
szadzalékponttal csOkkenhet a gazdasdg dinamikdja a restriktivebbé valé szabalyozds, a
hitelfeltételek szigoroddsa miatt. Japanban a mérsékelt novekedést a beruhazasok és a
novekvd export tamasztjak ald, ugyanakkor a fogyasztas csak mérsékelt itemben néhet, ha a
bérdinamika visszafogott marad. Elismerik ugyanakkor, hogy a protekcionista tendencidk
csokkenthetik a bizalmat, a beruhazasi aktivitdst, illetve visszafoghatjdk a
munkahelyteremtést, és a pénziigyi rendszer bizonytalansagai is negativan hathatnak a
novekedésre.

Az Eurdpai Bizottsag legfrissebb el6rejelzéseit tekintve inkdbb a der(ilaté IMF-hez és OECD-
hez 3ll kozelebb. A vildggazdasag rovidtdvon még lendiletesen, csaknem 4%-kal névekszik az
uzleti ciklusnak megfelel6en. Az USA novekedésdsztonzé politikdja nem csak a hazai
beruhazasokra és fogyasztasra hat kedvezéen, de pozitiv spillover hatdst gyakorol a
vilaggazdasag aktivitasara is. Az Unio 2017-ben a vartnal erbteljesebben novekedett: a 2,4%
10 éves csucsot jelentett. A lendllet még jové év végéig kitarthat, azaz az Unid gazdasdaga még
egy ideig a potencialis szintje felett n6het, ugyanakkor a 2019-re adott 2%-os névekedési
progndzis mar érezhet6en alacsonyabb az idénre vart 2,3%-os dinamikanal. Az
Utemcsokkenést tobbek kozott a monetdris stimulus (mennyiségi konnyités) fokozatos
visszavonasa, illetve a vilagkereskedelem dinamikajanak lassuldsa okozhatja.



Magyarorszag 2018. évi konvergencia programja® a vilaggazdasagra éves atlagban 4,2%-os
igen derl(ilato feltételezéssel él egészen a program idShorizontjanak végéig, azaz 2022-ig.

A Vilagbank az idézett kiadvanyaban nem ad kilon el6rejelzést a német gazdasdagra, de a
honlapon taldlhaté egy el6rejelzési abra (kommentdr és elemzés nélkil), amely szerint a
német novekedés 2018-2019 atlagaban minddssze 1,5% kordl alakulhat: ez szignifikansan
kedvez6tlenebb a tobbi elbrejelz6 2%-nal nem alacsonyabb varakozasaindl. Az Eurdpai
Bizottsag szerint a német nemzetgazdasag 2% feletti ndvekedését rovidtdvon a robusztus
belsé kereslet és a jelent6s kiilkereskedelmi tdbblet tdmogatja. A munkanélkiiliségi rata
stabilan 4% alatti, emelkednek a redlbérek, ami a magdnfogyasztdson keresztil hat a
novekedésre. Az Uzleti szektor beruhazasai tovabbra is egyenletesen nének, raadasul a
koltségvetés tobbletét is tdmogatjdk, ami érezhetd dlladdssag csokkenést eredményezhet. Az
IMF kozéptava kitekintése szerint 2018-2019-ben 2,5% és 2,1% GDP volumenndévekedés
varhato, azonban 2020-2021-ben 1,5% kodzelébe csokkenhet a német gazdasag dinamikaja.

Figyelembe véve a fenti progndzisokat és elemzéseket, a vildggazdasag novekedését 2019-ben
3,5%-ra, 2020 és 2021-ben egyarant 3,2%-ra becsiljik. Kiemelt exportpiacunk, a német
gazdasag 2019-ben 2%-kal, 2020-ban és 2021-ben 1.5% koril novekedhet.

Olajar

A vilaggazdasagi kornyezet, illetve a cserearany alakuldsaban kiemelt jelentésége van az
energiahordozdk dralakulasanak. A Brent olajar a 2016 eleji 27 USD/b koérili minimum 6ta
nagyjabadl folyamatos emelkedést mutatott, a 2018 aprilisi atlagar 72 dollar lett, ami tobb mint
10 dollarral magasabb, mint amivel tavalyi elGrejelzésiink kialakitdsakor szdmoltunk. A
nemzetkozi szervezetek rovidtava (2019 végéig sz616) elGrejelzései nagyjabdl konzisztensek,
annak ellenére, hogy az olajarat természetesen szamos nehezen el6rejelezhetd tényezd
befolyasolhatja. Jelent6s hatassal birnak a termelés visszafogasara vonatkozdé termel6i
megallapoddsok (igy példdul az OPEC és Oroszorszdg jelenleg is érvényes termelési
korlatozdsa), az USA palaolaj-termelésének tovabbi alakuldsa, a dollararfolyam és
természetesen a geopolitikai fesziltségek.

Az Eurdpai Bizottsag idén a jelenlegi’ drak enyhe visszakorrigalasara, az év egészében 70 dollar
alatti atlagarra szamit, majd jovére az ideihez képest még alacsonyabb, 65 dollar alatti
atlagérat jelez el6re a lanyhuld keresletre, illetve az OPEC-en kiviili termelSk — elsésorban az
USA — kinalatanak felfutdasa miatt. A U.S. Energy Informaton Administration (EIA) is kiemeli,
hogy varakozasai szerint az USA 2023-ra a legnagyobb olajtermelévé valhat. Szakértéi 2018-
ra a 70 dollart némileg meghalado, jovére 66 dolldaros Brent atlagarat valdszindsitenek. A
Vildgbank 2018 aprilis el6rejelzése szerint mind idén, mind jov6re 65 dollarra kell szamitani az
év egészében. Ugyanakkor felfelé mutatd kockazatként emlitik az USA palaolajtermelésének
visszafogottabb emelkedését, a geopolitikai fesziltségeket, illetve az Irdn elleni szankcidk
fennmaradasat. A lefelé mutatd kockazatok kozott a termel6i megallapodasok
bizonytalansagait, a jelenlegi kvétat tekintve kotelezettséget nem vallalé Libia és Nigéria

62018. aprilis
72018. aprilis



outputjanak novekedését, illetve a palaolajkitermelésnek a vartndl gyorsabb emelkedését
emlitik. Az International Energy Agency (IEA) hosszabb tavon az olajarak csekély mértékd, de
folyamatos emelkedését prognosztizalja®, 2016-os 6sszehasonlité arakon 2025-re 83 dollaros
arat valdszin(isitenek (az egy évvel kordbbi arel6rejelzésiiket lefelé mddositottak)®. Ezzel
ellentétes elGrejelzést ad az idei konvergencia programunk, amely 2022-ig enyhén, de
folyamatosan csokkend éves atlagarral.

A fenti el6rejelzéseket figyelembe véve kozéptdvl makrogazdasagi elGrejelzéslink
kialakitasakor 2018-ban 70, 2019-ben 65, 2020-2021-ben 70 dollaros olajarral kalkulaltunk
éves atlagban.

Boom-index

Az export szamszer( elGrejelzéséhez egy Boom-indexet hasznalunk, amely a tiz legfontosabb
exportpartneriink atlagos gazdasagi névekedése, sulyozva a termékexportunkban képviselt
hanyadaival. A mutaté tehdat egyfajta proxy-ja a ,magyar szempontu” vilagpiaci
konjunktiranak. Az el6rejelzési idGszakra szamitott index inputjaként hasznalt varhato
gazdasagi novekedéseket az IMF aktualis, orszagokra lebontott el6rejelzései jelentik, a sulyok
a 2017-es kiviteli ardnyokat tikrozik. Az igy konstrualt mutatd a tapasztalatok szerint szoros
egyuttmozgdast mutat a tényleges kivitellinkkel (1.1. tablazat). A kozéptavu elérejelzési id6szak
alatt az index érezhet6en csokkend tendencidju a partnerorszagokra el6rejelzett csokkend
dinamikdk kovetkeztében. Természetesen a GDP-alapon szamitott, a szolgaltatasokat is
magaban foglald exportra vonatkozod el6rejelzések ettél eltérnek, de tendencidaban ezek a
novekedési indexek is varhatdan csokkenést mutatnak. Hasonld el6rejelzés taldlhaté a 2018.
évi konvergencia programban is (82. 0.), amely szerint hazdnk exportpiacai idén 5,2%-kal, a
kovetkez6 harom évben pedig rendre 4,8, illetve 4,7-4,7%-kal bévilhetnek.

Arfolyam

A fizetési mérleg tételeire vonatkozé el6rejelzéseinkhez elfogadtuk a konvergencia program
feltételezését: az arfolyamot 311,3 HUF/EUR-on rogzitettik az el6rejelzési idGszak végéig.

8 |EA: World Energy Outlook 2017
9 Szdmos elemzé, igy pl. a Bank of America 2018 majusédban 2018-2019-re jéval magasabb arnévekedést jésolt
az USA-nak az irdni atomalkubdl valé kilépése, illetve az Iran elleni szankcidk ujbali kilatasba helyezése kapcsan.
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A haztartasok tényleges fogyasztdsa, a brutto felhalmozas és
a netto export a GDP aranydaban

= Haztartdsok tényleges fogyasztdsa ™ Brutté felhalmozds @ Netto export
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A legnyitottabb gazdasagok 2016-ban
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Forrds: Vildgbank, sajat szamitas

1.1. abra

o B 0,10

1.2. abra

(Termékek és szolgdltatasok exportjanak és importjanak 6sszege a GDP szazalékaban)



1.3. dbra
Kiilkereskedelmi termékforgalmunk aranya
a legfontosabb exportpartnereink szerint 2017-ben (%)
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Forras: KSH, sajat szamitas

I.1. tabldzat
BOOM-index, 2018-2021
(éves volumennodvekedés, %)

Suly 2018 2019 2020 2021
Németorszag 0,408 2,5 2,0 1,5 1,4
Romania 0,077 51 3,5 3,1 3,1
Olaszorszag 0,076 1,5 1,1 0,9 0,8
Ausztria 0,072 2,6 2,0 1,5 1,5
Szlovakia 0,071 4,0 4,2 3,8 3,7
Franciaorszag 0,066 2,1 2,0 1,8 1,7
Csehorszag 0,064 3,5 3,0 2,5 2,5
Lengyelorszag 0,062 4,1 3,5 3,0 2,8
Egyesiilt Kiralysag 0,052 1,6 1,5 1,5 1,6
Hollandia 0,051 3,2 2,4 2,0 2,0
BOOM index 2,9 2,4 1,9 1,9

Forras: IMF, KSH és sajat szamitas

10



Il. A realgazdasagi folyamatok alakuldsa Magyarorszagon: helyzetkép és
projekcid

II.1. Gazdasagi novekedés: a keresleti-kindlati tényezék és az unids forrdsok szerepe a
ndévekedésben

A magyar gazdasag novekedési kilatasait hosszabb tavon a rendelkezésre 3all6 téke- és
munkaer§ mennyisége-mindsége, valamint a termelékenység novekedési Uteme
determinadlja. Az eurdpai unids forrasok a kinalati oldal mindegyik elemére hatdssal vannak,
de leger6sebben a beruhazasok révén érzékelhet6 a tékeallomanyra, és igy a novekedési
potenciara gyakorolt hatasuk. A rovidtava keresletélénkité hatasok szintén szdmottevdk
lehetnek, ha egy adott évi forras-felhaszndlas a beruhazasok mellett a lakossagi jovedelem-,
igy a fogyasztds élénkiilésével is jar.

Az EU forrdsok jelentés tobbletforrasokhoz juttattak a magyar gazdasagot a 2004. évi
csatlakozasunkat kovetSen. A 2009. évi gazdasagi vilagvalsagot kdvetden viszonylag szoros
egyuttmozgas volt megfigyelhet6 a GNI szazalékaban kifejezett netté EU forrdsok és az adott
évi gazdasdgi novekedés kozott. A 2007-2013. évi programozasi ciklus utolsd kifizetési
lehet6séget biztositdé évében (2015-ben) a GNI 5.6%-at hasznalta fel tobbletforrasként a
magyar gazdasag, 4.2 %-os novekedési Utem produkaldasa mellett. A kovetkezd években az
EU-s transzferek relativ visszaesése (2015: 4.2%, 2016: 3.3%) mellett mar csak 3.4, illetve 2.2%-
os volt a névekedés (II.1. abra).

I.1. abra

A netto EU forrasok és a gazdasagi névekedés alakuldsa, 2004-2016

Nettd EU kiiltségvetés| egyenleg a GNI %-dbar

e GDP NOVEKEdES (%)

Forras: Eurdpai Bizottsag, KSH

Nemzetkozi 6sszehasonlitasban a 2016. évi 3.3% GNI aranyos tobblet jelentésnek szamitott,
csak Bulgaridba és Romanidba volt ennél intenzivebb a transzferbedramlas. Szlovakia csak
2,5%-0s, mig Lengyelorszag és Csehorszag 2% alatti eredményt ért el (11.2. abra).
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1.2. abra
A nettd eurdpai unios koltségvetési egyenlegek 2016-ban (a GNI szazalékaban)
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2017-t6l a kormanyzati szandékok szerint az EU transzferek felhaszndldsa felgyorsult, és ez a
folyamat 2018-ban tovabb erGsodhet. A kozéptdvu folyamatok értékelésekor fontos
szempont, hogy az ,orrnehéz” transzfer-felhasznalasnak milyen makrogazdasagi kockazatai-
kovetkezményei lehetnek. Egyrészt ez az erbltetett Gtem( felhasznaldsi mddszer az elsé
években jelent6s - hazai koltségvetésbGl megel6legezett - kiaddsokkal jar. Ezeknek a
kiaddsoknak az EU altali utéfinanszirozasa elvileg biztositott, de a kifizetési kérelmekhez
tartozé utdlagos ellenérzések csokkenthetik a ténylegesen finanszirozott részaranyt.
Masrészt keresleti oldalrél nagyon hektikus jellegli élénkitést indukal ez a moddszer. A
programozasi id6szak elsé felében igy kialakult tobbletkereslet révidtavon a ndévekedési
dinamikat emelheti — valds potencialis novekedésre gyakorolt hatdsok nélkil. Az id6szak
végére viszont elapadhatnak a kilsé forrdsbevonasi lehet6ségek, igy — mds novekedési
motorok beindulds nélkiil — varatlanul visszaeshet a novekedés (teme. Ezeknek a
folyamatoknak a részletes makrogazdasagi elemzése nagyon fontos kutatdsi feladat, amihez
feltétlenlil részletes informaciéra lenne sziikség az eurdpai unids transzferek hazai
felhasznaldasarél, a felhaszndlas tipusardl, a megelblegezett forrasokrdl, valamint a
megvaldsult fejlesztésekrdl. A folyamatokrdl jelenleg leginkabb csak a fizetési mérleg alapjan
tudunk tajékozddni. Az eurdpai unids elszamoldsokrol [dthatd, hogy doénté hanyaduk
t6ketranszfer. Ez az egyenleg 2016-ban torténelmi mértékd volt: még a csatlakozasunkat
kovet6 els6 év (2015) értékét sem kozelitette meg. 2017-ben mar dinamikus ndvekedni
kezdett, de még igy is a 2009-2010 évi szint kozott teljesitett (I1.1. tablazat).
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I1.1. tablazat
Az Eurdpai Unidval kapcsolatos fizetési mérleget érint6 tranzakcidk
(SCV vallalatok nélkiil), 2010-2016 (millié euro)

Milli eurd 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

1.B. ElsGdleges jovedelmek, egyenleg 10064 | 12969| 12878| 14096| 13245| 12904| 12162| 14012

1.C. Masodlagos jovedelmek, egyenleg 99,3 -26,3 105,0 489,6 312,8 162,3 -459,1 -79,5

2. Tékemerleg, egyenleg (2.1+2.2) 2193,1| 23882| 24972| 3619,1| 3982,7| 52367 387,0| 18169
Forras: MNB

2018-ban az elsédleges jovedelmek egyenlege varhatdéan tovabb nd6, és az eurdpai
t6ketranszferek bedramldsa is tovdbb gyorsul. Ez a folyamat még 2019-ben is folytatédhat, és
nyilvdnvaléan novekedésodsztonz6é hatasu lesz. 2020-2021-t6l viszont a forrasok részleges
kimerilése kovetkeztében mar negativan befolyasolhatja a novekedési kilatasokat.

A jelenlegi programozasi ciklusban Magyarorszdg Osszességében mintegy 12 ezer milliard
forint fejlesztési forrdst kolthet el az Eurdpai Unid és a hazai koltségvetés tdmogatasaval. Ez
azt jelenti, hogy ebben az id6szakban Magyarorszagon az egy fére jutd fejlesztési forras
meghaladhatja a 700 ezer forintot.

A 2021-t6l jelent6sen megvaltozik az Eurdpai Unid koltségvetése és varhatdan jelentGsen a
felhasznalhatd fejlesztési forrasok. Ez a kozéptdvu kildtasokat, illetve a jelenlegi
el6rejelzésiinket még nem befolydsolja, de hosszabb tidvon fel kell késziilnlink egy
alacsonyabb netto kiilsé forrdsbevondson alapuld névekedési palyara.

A novekedés masik f6 mozgatdrugdja a human téke akkumulacidjahoz kapcsolédik. 2010 6ta
hazédnkban dinamikus foglalkoztatasbéviilés valésult meg: 2017-ben 18,5 szazalékkal, mintegy
690 ezer fGvel tobben dolgoztak, mint 2010-ben. 2017-re a foglalkoztatasi rata mar
megkozelitette a 60 szdzalékot, a foglalkoztatdsi rata pedig a 62 szdzalékot a 15-74 éves
lakossag korében. A kozéptavu novekedés szempontjabdl kulcsfontossagu, hogy hogyan
folytatddhat ez a tendencia, azaz van-e még tere az extenziv humantéke akkumulaciénak egy
csokkend munkaképes koru lakossag jellemezte gazdasagban. A bizonytalansagot tovabb
noveli, hogy még pontosan nem lathatd, hogy a kdzmunkaprogramok varhaté csokkenésével
az is fontos kérdés, hogy az itt felszabaduld munkaer6t mennyire képes felszivni az elsédleges
munkaerépiac.

Osszességében gy latjuk, hogy a munkapiac még tovabb béviilhet az elérejelzési horizonton,
de a novekedés liteme lassulni fog. 2021-re a foglalkoztatottak szama 4,5 millio f6 felett
alakulhat, az aktivitdsi arany pedig 65 szazalék kozelébe keriilhet (11.3. dbra).

A kiils6 forrasbevonasi lehetGségek és az extenziv termelési tényezbk visszaszoruldsaval egyre
fontosabbd valnak a magas termelékenységli agazatok, tevékenységek részaranyanak
novelése, valamint a magas K+F tartalmu beruhdazasok kiemelt tdmogatasa.
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1.3. dbra
A munkaerdpiac alakulasa: 2004-2017 kozott tény, 2018-t6l elérejelzés (ezer f6, illetve %)
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11.2. A makrogazdasagi kereslet

A novekedés szerkezete az utébbi évek soran folyamatosan valtozott. 2015-2016-ban inkabb
a kiilkereskedelmi tobblet, 2017-ben a felhalmozas volt a ndvekedés elsédleges hajtoereje (Id.
I1.4. dbra). 2017 végétdl az eddig ismertté valt felhaszndldsi adatok alapjan ugy tlinik, hogy a
haztartasok fogyasztds valhat domindnssa a GDP novekedéshez vald hozzajaruldst tekintve. Ez
a két éve folyamatosan emelkedd redlbér-novekedés kovetkezménye lehet.

11.4. dbra
Hozzajarulas a GDP novekedéséhez (felhasznalasi oldal),
az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitott indexekbdl szamitva (%)
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Forras: KSH, GDP gyorsjelentés
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11.2.1. A fogyasztas alakulasa

2017-ben a haztartasok tényleges fogyasztasa 4,1%-kal n6tt az el6z6 évhez képest. A tényleges
fogyasztas OsszetevGi kozott a legnagyobb aranyt képvisel6 haztartasok fogyasztasi kiadasa
4,7%-kal boévilt. A kormdanyzattdl kapott természetbeni juttatasok 0,9%-kal néttek, mig a
kozosségi fogyasztas volumene 0,4%-kal csokkent. A haztartdsokat segité nonprofit
intézményektdl kapott természetbeni juttatasok volumene viszont igen dinamikusan, 7%-kal
nétt. A fenti folyamatok eredményeként a végs6 fogyasztas 3,4%-kal emelkedett, ami csak
minimalisan haladta meg az el6z6 évi 3,3%-0s dinamikat. Ugyanakkor a redlkeresetek 2016-
2017-ben rendre 7,4%-kal és 10,3%-kal néttek. 2017 elején még mindenképpen az évatossagi
motivumok voltak meghatdrozék a fogyasztdi dontések alakitdsakor, de az év tovabbi
részében, és 2018 elsé negyedévében azonban ez a tendencia mddosulni latszik. A fogyasztasi
kiadasok 2017 negyedik negyedévében mar 5,6%-kal, 2018 elsé negyedévében mar 5,9%-kal
emelkedtek. A fogyasztasi hajlanddsdg dinamizdlodasat mutatja a lakossagi hitelallomany
bévilése is.

Az el6rejelzési horizonton a fogyasztasi rata (a haztartasok fogyasztasi kiadasai a GDP-re
vetitve) kismértékld emelkedésével szamolunk.

//////

némileg kisebb Utemd, de tovabbra is jelent6s, 3-3,5% korili fogyasztasi dinamikat
valdszinUsitlink. A redlbér-ndvekedést tovabbra is tamogatjak a tovabb emelkedd minimalbér
és garantalt bérminimummal kapcsolatos megallapoddsok. Ezen kivil szamos terileten a
varhatdéan er6s6dé munkaeréhidny is ebben az iranyban hathat. El6rejelzésiink szerint a
természetbeni tarsadalmi juttatdsok és a kozosségi fogyasztds kismérték( bdviilése varhatd
(I1.2. tablazat).

11.2. tabldzat
A végso fogyasztas varhaté alakulasa 2018-2021

2018 2019 2020 2021
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 4,6% 3,5% 3,1% 2,8%
Természetbeni tarsadalmi juttatas 2,2% 1,4% 1,3% 1,1%
Haztartasok tényleges fogyasztasa 4.0% 3,1% 2,8% 2,5%
Kozosségi fogyasztas 1,3% 0,7% 0,5% 0,0%
Végso fogyasztas 6sszesen 3,6% 2,7% 2,4% 2,1%

Forras: sajat elGrejelzés
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11.2.2. A felhalmozas alakulasa

A 2016-0s atmeneti, tobb mint 10%-os visszaesés utdn 2017-ben erételjesen, kozel 17%-kal
néttek a beruhdzasok. A visszaesés oka els6sorban az eurdpai forrasok ideiglenes
megtorpanasa volt, 2017-ben azonban mar beindultak az Gj unids koltségvetési ciklushoz
kot6dé fejlesztések, ezen kivil a lakds- és ingatlan beruhdzasok is kedvez6en alakultak, ebben
a lakastamogatdsi rendszer is fontos szerepet jatszott. A jelentés ndvekedés terlileti eloszlasa
azonban korantsem volt egyenletes: a vallalati beruhazasok haromnegyede tovabbra is a
fejlett régiokban valosul meg®. A beruhdzasok anyagi-mUszaki 6sszetételét tekintve az épitési
beruhazasok ardnya 2017-ben — az el6z6 évvel ellentétben — az 6sszberuhdzasok tébb mint a
felét tették ki. A tulajdonosi szektorok szerint megoszlast jol jellemzi, hogy a koltségvetési
szervek korében a névekedés 59% szazalék volt, a dinamika a vallalati'! és a lakossagi szektor
esetében rendre 14% és 22% szdazalék lett.

2018-ban a fejlesztési programoknak készonhetéen a magas bazis ellenére is a tavalyi évhez
hasonlé 17%-o0s volumennovekedést jelentett a KSH az elsé negyedévre az el6z6 év azonos
idGszakdhoz képest. Tovabbra is az épitési beruhdzasok ndvekednek az atlag felett: itt a
béviilés 26%-0s volt, mig a gép- és berendezések beruhazdsainak volumene mindossze 10%-
kal n6tt. Kiemelked6 mértékben emelkedett az ingatlanligyletek beruhdzasi teljesitménye: a
45%-0s emelkedés részben a tamogatott lakasberuhdzasoknak volt kdszonhetd, de jelentések
a bérbeadasi célu fejlesztések is. A feldolgozdiparban azonban a fejlesztések |ényegében
stagnaltak. Az allami szektor beruhdzdsainak tébb mint 70%-os emelkedése arra utal, hogy a
novekedés elsGdleges forrdsa tovabbra is az unids projektek gyorsitott megvaldsitdsa.

A I1.5. dbra 2007-hez viszonyitva mutatja a beruhdzdsoknal szélesebb kort lefed6 (és a
beruhazasokhoz képest kevésbé fluktudld) bruttd alldeszkoz-felhalmozdsok alakuldsat. Az
abran feltiintettiik a felhalmozasi ratat is, amely a készletvdltozasokat is magaban foglald
bruttd felhalmozas és a GDP aranya. Eszerint a brutté alléeszkdz-felhalmozas valsag el6tti
szintjét csak 2017-ben sikerilt érezhet6en meghaladni, a felhalmozasi rata 2008. évi 24,7%-
0s maximumat azonban nem értik el. Utébbi mutaté 2016-ban a fentiekben vazolt okok miatt
majdnem a 2012. évi minimumra csokkent vissza, de varakozasaink szerint az elGrejelzési
id8szakban végig 20% felett fog alakulni.

A felhalmozdasra vonatkozo elérejelzéstinket a 11.3. tablazat tartalmazza. Az unids projekteknek
kdszonhetben idén is magas, 10% feletti lesz a bruttd alléeszkdz-felhalmozas novekedési
Uteme, jovére a bazishatas miatt azonban mar felére eshet a dinamika. A projektek kifutdsa
utan varhatéan tovabb csokken az alldeszkoz felhalmozas novekedési Giteme, de a dinamika
minden évben meghaladja a GDP novekedési ltemét. Az alléeszkoz-felhalmozas vallalati
részaranya kozéptdvon enyhén novekedhet.

10 Helyzetkép a beruhazasokrdl, 2017
11 A legaldbb 50 fét foglalkoztaté vallalatok kérében 22% volt a névekedés, a kkv-kndl 8% kérili béviilést
mértek.
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1.5. dabra
A brutto alléeszkoz-felhalmozas (2007=100%), illetve a felhalmozasi rata (brutté
felhalmozas/GDP folyé aron) alakulasa
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Forras: KSH és sajat szerkesztés

11.3. tabldzat
A felhalmozas alakulasa, 2018-2021
(éves volumennovekedés és arany)

2018 2019 2020 2021

Brutté alloeszkoz-felhalmozas 11,0% 5,0% 4,5% 4,0%
Brutté felhalmozas 9,8% 4,5% 4,3% 4,0%
Felhalmozasi rata 23,1% 23,8% 20,5% 20,0%

A vallalati alléeszkoz-felhalmozas részaranya 60,5% 60,8% 61,0% 62,4%

Forras: sajat elGrejelzés

11.2.3. A kiilkereskedelmi folyamatok alakulasa

A vilaggazdasag outputja 2017-ben a varakozasokat meghaladva 3,8%-kal béviilt a globalis
kereskedelem érezhet6 fellendiilése mellett. Ezzel 06sszhangban a magyar aru- és
szolgdltatasexport is dinamikusan novekedett: az el6zetes adatok alapjan a GDP-alapon
szamitott export 7,1%-kal, mig az import 9,7%-kal nétt, ezen belll a kiilkereskedelmi
termékforgalomban az el6z6 évinél valamivel alacsonyabb, de igy is jelentés mértékd, 8 Mrd
korili eurds tobblet keletkezett. 2018-2019-ben az exportkeresletiink valamivel kisebb
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novekedésére szamitunk, mig 2020-2021-ben — els6sorban a német gazdasagi novekedés
lassuldsa miatt — érezhet6bb lesz a kiilsé kereslet dinamikajanak visszaesése. Az olajarak
jovére az ideinél kedvez6bben alakulhatnak, de a kovetkezd két évben varhatd daremelés
ronthat a cserearany mutatdn. El6rejelzéseink szerint az druk és szolgdltatasok export és
import dinamikai tovabbra is meghaladjak majd a GDP névekedését, de mindkét viszonylatban
fokozatosan csokken6 novekedésekre szamitunk. A jelentés Utem( beruhdzas és
fogyasztasnovekedés miatt az import novekedési Uteme az el6rejelzési id6szak egészében
meghaladja az exportét. Az egyenleg pozitiv marad az el6rejelzési id6szakban, de a tobblet
varhatéan évrél évre csokkenni fog. ElGrejelzésiink szerint a nyitottsagunk mértéke 7-8
szazalékponttal visszaeshet (I1.4. tablazat).

I1.4. tabldzat
Az aruk és szolgaltatasok kiilkereskedelmének varhaté alakulasa, 2018-2021

2017 2018 2019 2020 2021

Export 7,1% 6,3% 5,5% 5,0% 5,3%

Import 9,7% 6,9% 5,3% 5,0% 5,7%
mwmenston | g o1 e
(export + inl:i))(])irttorsélg)P %-aban) 177,6% 180,4% 175,4% 172,9% 170,1%

Forras: KSH és sajat szamitas

I1.3. A makrogazdasagi kinalat
11.3.1. A potencialis novekedés és a GDP gap

A potencialis GDP mér&szamaval egyre gyakrabban taldlkozhatunk a kézép- és hosszu tavra
vonatkozdé el6rejelzésekben, hiszen a gazdasag hosszu tava fejl6dési lehetbségeit jobban
jellemzi, mint a hagyomanyos GDP mutatd. A fiskalis elemzések szempontjabdl pedig
kiemelten fontos az ebbdl szamitott GDP gap, vagyis az, hogy egy adott id6szak gazdasagi
teljesitménye mennyivel van a potencidlis GDP alatt illetve felett. Ha ugyanis példaul a GDP
gap pozitiv, akkor az azt jelenti, hogy a gazdasag éppen jobban teljesit a hosszu tavu trendhez
képest, amibdl pedig az kovetkezik, hogy az allamhaztartas bevételei is magasabbak lesznek a
trend alapjan elvarhaténal. Az dllamhdztartas strukturdlis egyenlegének kiszamitasa soran ezt
az eltérést kell figyelembe venni, és ennek megfelel6en korrigalni az eredeti hianymutataét.

Bar potencialis GDP és az ebbdl szamitott GDP gap otlete egyszer(i és logikus, a gyakorlati
megvaldsitas altaldban igen nehézkes. Ennek a legf6bb oka, hogy a potencidlis GDP nem
megfigyelhetd, csak kiilonb6z6 mddszerekkel becsiilhet6. 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 arrél, hogy melyik a legjobb
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eljarads a potencialis novekedés becslésére. Elemzésiinkben a HP-filter mellett dontottiink,
mert ez a legszélesebb kérben alkalmazott mddszer az ilyen becslésekre.

Kiindulasi adatbazisként a GDP 2005. évi vdltozatlan aron szamitott szezondlisan és
naptarhatassal kiigazitott és kiegyensulyozott negyedéves iddsorat hasznaltuk. Az adatok
1995. I. negyedév és 2017. IV. negyedév kozotti idészakra vonatkoztak. Mivel a GDP gap
szamitashoz a megfigyelési id6szakon tuli adatokra is sziikségiink volt — hiszen a kézéptavu
kitekintéslink 2021-ig tart —, el6rejeleztiik a negyedéves GDP id6sort. Ehhez egy ARIMA (1,1,0)
modellt becsiiltiink, és annak felhasznalasaval dinamikus el6rejelzést készitettlink.

Kovetkez6 |épésink a HP-filter alkalmazasa volt, amit értelemszerlien a szezonalisan
kiigazitott negyedéves adatokra futtattunk. Ennek eredményeként megkaptuk a potencialis
GDP-t a teljes id6szakra (2021 végéig). Utolsd l1épésként kiszamitottuk a kibocsatasi rést (GDP
gap), ami a tényleges GDP és a potencidlis GDP kiilonbségeként adddott. Ennek sordn a
tényleges GDP-t a szezondlisan kiigazitott formaban szerepeltettiik, hiszen ez jelentette a
kiindulé adatbazisunkat. A GDP gap alakuldsat a potencidlis GDP-hez viszonyitott szazalékos
formaban is kifejeztlk.

A 11.6. dbra a potencidlis és a tényleges GDP alakuldsat mutatja, mig a 1l.7. dbra a GDP gap
értékét a potencidlis GDP szazalékdaban. Az id&sorok csak 2007-t6l kezd&dnek, azért
valasztottunk rovidebb id6szakot, mert igy jobban attekinthetéek az dbrdzolt id&szak
tendenciai.

1.6. dbra
A szezonalisan kiigazitott GDP és a potencialis GDP alakuldsa (millié Ft, 2005. évi aron)
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Forras: KSH, sajat szamitas és el6rejelzés
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1.7. abra
A GDP gap alakulasa (a potencialis GDP szazalékaban)

GDP gap
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Forras: KSH, sajat szamitas és el6rejelzés

Eredményeink azt mutatjadk, hogy a valsag el6tt jelents pozitiv kibocsatasi rés alakult ki,
vagyis a magyar gazdasag 2008-ig a hosszu tavu lehet&ségei felett teljesitett. 2009-ben ez
szinte azonnal az ellenkezdjébe fordult at, majd az igy kialakult negativ GDP gap 2011-re
kezdett eltlinni. Azonban 2012-ben Ujabb visszaesés kdvetkezett be, és a kibocsatasi rés a
2009-eshez hasonlé mértékl negativ értékeket vett fel, ezaltal szinte tankdnyvszerlen
kirajzolva a sokat emlegetett ,W” alaku recessziot. Az utdbbi jelenség csak a GDP gap dbrdjan
latszik ilyen tisztan, ugyanis a GDP volumenében mérve a 2009-es visszaesés sokkal nagyobb
volt, mint a 2012. évi recesszio.

2014-ben a GDP gap ismét pozitiv tartomdanyba valtott, majd ezt kdvetben egyfajta hullamzé
jellege alakult ki, ami tulajdonképpen megfelel a normalis gazdasagi viszonyoknak. Ehhez az is
hozzatartozik, hogy a kilengések nem tul nagyok, azok alja és teteje nagyjabol 1-1%-kal tér el
a teljes egyensulytodl (zérd kibocsatasi rés).

Ez a tendencia varhatéan kozéptavon is folytatddik: idén és jovére pozitiv értékekre
szamitunk, 2020-tdl viszont negativ GDP gap varhatd. Mindez azt jelenti, hogy az el6rejelzési
horizonton eleinte a pozitiv rés miatt a koltségvetés strukturalis egyenlege valamivel
kedvez6tlenebb lesz a normal mutaténadl, mig 2020-21-ben a strukturalis egyenleg jobb lehet,
mint a hagyomanyos ESA mérdszam.
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11.3.2. Munkaerdpiac

A munkaerdpiac jelentds atalakuldson ment keresztiil az elmult években: a 2010-es években
mintegy 700 ezerrel nétt a foglalkoztatas'?, bar ebben a benne van a jelenleg még 160 ezer f6
koruli kozfoglalkoztatott, és a kilfoldi telephelyen dolgozo kézel 100 ezer 6. Ezzel egyiitt is,
nyolc év alatt jelent6sen nétt az elsédleges munkaerGpiacon jelen |év6k szama, a
munkanélkiliségi rata 2017-ben 4% kozelébe sillyedt. A korabban nemzetkozi
Osszehasonlitasban igen alacsony 50% koruli aktivitasi rata csaknem 10 szazalékponttal
emelkedett, amely jelenleg nagyjabdl az OECD orszagok atlagos mutatdjanak felel meg. A
munkaerdpiac keresleti tipusuva valt: n6 azoknak a tevékenységi teriileteknek a szama, ahol
ma mar jelentés munkaeréhiannyal kell szamolni. Ezt részben a gazdasagi fellendiilés, részben
a komoly problémat jelenté munkaeré-elvandorlas okozta, amelyet sulyosbit a belsé mobilitas
elégtelensége. A 1I.5. tablazat néhany kivalasztott nemzetgazdasagi agra és az egész
nemzetgazdasagra 0Osszesen mutatja a betdltetlen munkahelyek aranyat 2017 negyedik
negyedévében. Az orszdgos 2,4% Osszesen 73 216 munkahelyet jelent, ebbdl az egészségiigyi
betoltetlen allashelyek szdma 7823 volt. Az egészségligynél is rosszabb a helyzet az
adminisztrativ és szolgaltatdst tdmogaté tevékenységek esetében. Jellemzé mddon itt és az
infokommunikacid dgazatban a mutatoé a fejlett régidokban kedvez6tlenebb. Némileg meglep6
modon az oktatdas és a mez6gazdasag helyzete a betoltetlen dallashelyek szempontjabdl
viszonylag kedvez6bb, igy ezeket nem is tlintettiik fel a tablazatban (a mezégazdasagban nem
latszik a mutaté szezonalitdsa sem a negyedéves adatok alapjan). A munkaer6hiany ellenére
nem varhaté a kozfoglalkoztatds jelentés csokkenése, a kozfoglalkoztatottak alacsony
képzettségi szintje, illetve a jelent8s regionalis egyenl6tlenségek miatt.

Nemzetgazdasagi szinten, kozéptavon a munkanélkiliség tovabbi javuldsaval szamolunk: a
munkanélkiliségi rata az elGrejelzési idGszak végére 3% kdzelébe sillyedhet (I1.6. tdblazat)®3.
A nyugdijkorhatar fokozatos emelése 2022-ig tart, ez biztositja, hogy a munkaképes koruak
szama még néhdny évig nem csokken szamottev6éen, azaz van munkaer@piaci tartalék a
foglalkoztatdsi rata javulasahoz. Szikség lesz tovabbi munkapiaci intézkedésekre, hogy az
inaktivak kozil minél tébben jussanak be/vissza a munkaer@piacra.

122017-ben a foglalkoztatas béviilése negyedévrél negyedévre érezhet8en lassult.
13 A 15-74 éves korcsoporthoz tartozék létszamdra a Népességtudomanyi Kutatdintézet aktualis elSrejelzését
vettik alapul (http://demografia.hu/hu/tudastar/nepesseg-eloreszamitas, 2018. majus)
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I.5. tablazat

Az iires allashelyek aranya 6sszesen és néhany nemzetgazdasagi agra

2017 negyedik negyedévében

2017Q4 = HIELOI 00

Osszesen C F J N Q
Magyarorszag 2,4 3,2 2,4 3,1 51 3,5
Kozép-Magyarorszag 2,8 3,2 2,2 3,3 5,6 4,1
Ko6zép-Dunantul 2,7 3,5 2,3 1,3 8,1 3,9
Nyugat-Dunantul 2,3 3,2 2,4 1,6 2,8 4,9
Dél-Dunantul 2,0 3,7 2,9 1,0 4,9 2,6
Eszak-Magyarorszag 1,8 3,6 2,1 0,8 1,6 2,0
Eszak-Alfold 1,9 3,0 2,7 2,7 2,1 3,4
Dél-Alfold 1,6 2,4 2,5 1,8 3,7 2,0

C = Feldolgozdipar, F = Epit8ipar, J = Informécié, kommunikécié, N = Adminisztrativ és szolgaltatast
tdmogatd tevékenység, Q = Human-egészségligyi, szocidlis ellatas

Forras: Eurostat

A foglalkoztatottsag alakulasa, 2018-2021

I.6. tablazat

2018 2019 2020 2021
Foglalkoztatottak (ezer fo) 44534 4490,0 4522.8 4558,4
Munkanélkiiliek (ezer £6) 182,8 169,3 159,9 147,6
Gazdasagilag aktivak (ezer f6) 4636,2 4659,3 4682,6 4706,0
Gazdasagilag nem aktivak (ezer f6) 2786,9 2726,6 2666,4 2606,2
15-74 éves népesség (ezer f0) 7423,1 7385,9 7349,0 7312,3
Aktivitasi arany (%) 62,5 63,1 63,7 64,4
Munkanélkiilis égi rata (%) 3,9 3,6 3,4 3,1
Foglalkoztatasi rata (%) 60,0 60,8 61,5 62,3

Forras: KSH, sajat el6rejelzés

I1.3.3. Agazati szerkezet

Az itt kovetkez6 rovid kitekintés a foglalkoztatasi/munkaerdpiaci helyzet elemzéséhez
kapcsolodik, és azt elsGsorban agazati szemléletben mélyiti/egésziti ki. AlapvetSen a kialakult
helyzetet elemezziik, az idevezets tendenciak, okok felvazolasaval, de 2020-ig, ahol lehet, ki

is tekintink.
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Osszességében a magyar gazdasag munkaerdpiaci helyzetét alapvetéen a foglalkoztatottak
szadmdanak dinamikus ndvekedése jellemzi az elmult 8 évben, ahogy azt a Il.7. tablazat adatai
mutatjdk. 2010-hez képest 2017-re 13,6%-kal nétt a foglalkoztatottak szama, az elmualt
években évente dtlagosan 100 ezer f6vel béviilt a foglalkoztatottsag. Ennek szamos oka volt,
a valsag utan viszonylag magas szinten alakuldé gazdasagi novekedés (a kedvez6 kilpiaci
helyzettel kisérve), a kozfoglalkoztatottsag kiterjesztése, valamint a tankotelezettség 18-rél 16
évre valo leszallitdsa egyardnt szerepet jatszottak.

I1.7. tdblazat
A foglalkoztatottak szama Magyarorszagon szektoronként ezer f6
2008-2017 tényadat, 2018-2020 el6rejelzés

Ev |[Mez8gazdasag| Ipar |Szolgaltatasok | Osszesen
2008 168,1 1240,0 2 440,2 3848,3
2009 174,9 1167,4 2 405,6 3747,9
2010 172,8 1147,1 2412,4 37323
2011 184,6 1161,2 2413,2 3759,0
2012 192,7 1140,8 2493,8 3827,3
2013 184,6 1165,1 2543,1 3892,8
2014 189,6 1249,3 2 646,2 4 085,2
2015 203,2 1273,2 2727,3 4203,7
2016 217,0 1319,0 2812,2 4 348,2
2017 220,0 1389,8 2811,5 4421,4
2018 225,6 1437,5 2790,3 4453,4
2019 231,2 1477,6 2781,2 4490,0
2020 236,8 1521,9 2764,1 4522,8

Forras: KSH Stadat és sajat el6rejelzés

A foglalkoztatasi rata 2010-es mélypontja utan folyamatosan ng, 2017-re elérte a 61,8%-ot a
munkavallalasi kordak korében. Ez az arany eurdpai 6sszehasonlitdsban még mindig
viszonylag alacsony (az alsé harmad teteje az EU orszagok korében), igy tovabbi névekedésére
lehet szamitani. A foglalkoztatottak szerkezete az elmult 4 évben az aldbbiak szerint alakult
(illetve ebben a két tdblazatban szerepeltetjiik a munkaerGpiacra vonatkozé el6rejelzéslinket,
ami a késGbbiekben elemzett folyamatok el6revetitését jelenti. A 1.9 dbra mutatja a
foglalkoztatottak megoszldsanak valtozasat a 11.8. tablazat adatai alapjan.

11.8. tablazat
A foglalkoztatottsag szerkezete 2015-2020 (janudr-marcius)
2015-2018 tényadat, 2019-2020 el6rejelzés

Megnevezés 2015| 2016| 2017 2018 | 2019| 2020
A hazai els6dleges munkaerdpiacon dolgozik |3836,2 | 3934,1| 4055,5| 4180,2|4284,7|4370,4
Kozfoglalkoztatottnak tekinti magat 175,9| 208,2| 200,7 205,0| 165,2| 127,2
Kulfoldi telephelyen dolgozik 105,1| 119,9| 111,7 97,9| 93,1| 1033
Osszesen 4117,2| 4262,2 | 4367,9| 4483,1|4543,0|4600,9

Forras: KSH Stadat és sajat el6rejelzés
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11.8. dbra
A foglalkoztatasi rata a munkavallalasi kortak kérében és a 15-19 évesek kozott
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Forrds: KSH Stadat

11.9. dbra
A foglalkoztatottak megoszlasa % 2008-2017 szektoronként
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Forrds: KSH Stadat

Lathaté, hogy az elmult egy évtizedben a harom nagy szektorban dolgozdék aranya
gyakorlatilag ,befagyott”, a mez6gazdasagban a foglalkoztatottak aranya stabilan 5%, az
iparban foglalkoztatottaké 30% koril van, 2017-ben ez utdbbi némileg nétt. A foglalkoztatas
megoszlasat a szektorok kozott érdemes egyrészt egy hosszabb tava (évszazados)
perspektivaban elhelyezni (a 2016-o0s adat a Mikrocenzusbdl szarmazik, a tobbi népszamlalasi
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adat), ahogy azt a 11.10. dbra mutatja. JAl Iathatd, hogy torpant meg egy viszonylag magas, 20%
korili szinten a mez6gazdasagban dolgozdok aranya a Kadar-rendszerben (ennek elsésorban
politikai okai voltak), és bar az arany a rendszervaltds utan drasztikusan esett (féleg a keleti
piacok Osszeomladsa, a tsz-rendszer megsziinése kovetkeztében), de a mezbgazdasagban
foglalkoztatottak ardnya ma is dupldja a nyugat-eurdpainak. Az iparban foglalkoztatottak
aranyanak csokkenése a 2000-es években megillt, nem fliggetlenil a jarmdlgydrtas és
beszallitdinak térnyerésétél.

11.10. ébra

A foglalkoztatottak megoszlasa % 1869-2016 szektoronként
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Forrds: KSH Stadat

A feldolgozdipar foglalkoztatasi szerkezetének elmult évtizednyi valtozasat mutatja a I1.11.
abra. 2017-ben a feldolgozdiparban mintegy 1 milli6 foglalkoztatott volt. 2008 6ta
latvanyosan, kétharmadaval nétt a jarmlgydrtasban foglalkoztatottak aranya, mig a masik
nagy foglalkoztatd agazat, az élelmiszeripar foglalkoztatdsi részardnya viszonylag stabilan a
15% kordl alakult. A textilipar, a fa- és papiriparban dolgozdk aranya végig csokkent, mig a
szamitégépgydrtasban foglalkoztatottak aranya 2011 utan latvdnyosan visszaesett.
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A foglalkoztatottak megoszlasa feldolgozdipari agazatonként (%), 2008-2017
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B Gumi-, miianyag és nemfém asvanyi termék gyartasa

M Szamitégép, elektronikai, optikai termék gyartasa

W Gép, gépi berendezés gyartasa

m Egyéb feldolgozdipar; ipari gép, berendezés lizembe helyezése, javitasa

2012

26

2013 2014 2015 2016
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W Jarmii- gyartas

11.11. dbra
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A feldolgozdipar kdzponti szerepe miatt kiemeljiik az ipari szektorok volumenindexét is 2010-
2017 kozott. Lathato, hogy az ipar atlagosan 29,2%-os mennyiségi novekedéséhez képest a
jarmdgyartas milyen kiugréan nagy novekedést produkalt ebben az id6szakban, mikozben az
1990-es, 2000-es évek egyik fontos dgazata (ami a leginkdbb 6sszeszerel6, bérmunkajellegi
volt) a szamitdgépgyartas, elektronikai ipar, milyen Gtemben szorult hattérbe (I1.12. dbra).

11.12. dabra
Ipari szektorok volumenvaltozasanak ,toplistaja” 2010-2017,
%-0s valtozas 2010-hez képest
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Forras: KSH Stadat

A 11.13 3bra a termelékenység valtozdsa alapjan jellemzi az ipar agazatait ugyanebben az
id6szakban (az egy f6re jutd bruttd termelés volumenvaltozdsat abrazoltuk). Itt is a
jarmlgyartas vezet, de érdemes kiemelni azon dagazatok atlag feletti
termelékenységvaltozasat, amelyek a kovetkezd id6szakban a gazdasagpolitika altal
tamogatott dgazatok lehetnek, mert a névekedés szempontjabdl exportlehetéségeik és/vagy
munkaerd felszivd képességiik miatt ez sziikséges. Ez elsGsorban az élelmiszeripart, egyéb
feldolgoz6 ipart jelenti, de Iathatd, hogy a sokszor leirt (és alapvet6en atalakuld) textilipar
ebbdl a szempontbdl kiemelked6 eredményt ért el az elmult id6szakban.
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11.13. abra
Termelékenység valtozasa szerinti ,,toplista” 2010-2016, 2010=100%

JarmUigyartas 143,6
Egyéb feldolgozdipar 136,7
Textilia, ruhazat, bér és bértermék gyartasa 132,9
Fafeldolgozds, papirtermék gyartasa, nyomdai tevékenység 121,5
Gumi-, mlianyag és nemfém asvanyi termék gyartasa 116,4
Szamitogép, elektronikai, optikai termék gyartasa 112,4

par I 1122
Vegyi anyag, termék gyartasa 110,6
Elelmiszer, ital, dohanytermék gyartasa 105,1

Villamos berendezés gyartasa 102,2

Energetika 101,8
Gép, gépi berendezés gyartasa 97,8
Kokszgyartas, k6olaj-feldolgozas 97,4

Banyaszat, kéfejtés 95,5
Fémalapanyag és fémfeldolgozasi termék gyartasa 93,9
Gyogyszergyartds 91,4
90,0 100,0 110,0 120,0 130,0 140,0 150,0
Forrds: KSH Stadat

A termelékenység és a munkaer6koltség viszonya az elmult években az érdeklédés elSterébe
kerilt. All. 14. dbra jol mutatja, hogy a 2000-s évek eleje 6ta 2013-t6l n6nek ismét jelentdsen
a redlkeresetek, 2013-2017 kozott 6sszesen 31%-kal nétt az egy keresGre jutd realkereset (a
11.15. dbrdn a nominalis munkajovedelem szezonalisan kiigazitott indexeit tlintettik fel a 2012-
es bdzisra vonatkozdan). Nagy dgazati kilonbségek ebben az elmult 5 évben nincsenek, igazi
kiilonbség a kozszféraban volt az el6z6 évtizedben, ahol 2003-t61 (100 napos program) a tobbi
szektorhoz képest megugrottak, majd visszazarkdztak a redlkeresetek (pl. a Bajnai-kormany
utolso intézkedései kovetkeztében).
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1.14. dbra
Egy keresdre juto redlkereset alakulasa 2000-2017, 2000=100%
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Forras: KSH Stadat

I.15. dbra
A nominalis munkajovedelem szezonalisan kiigazitott indexei 2000-2017, 2012=100%
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Forrds: KSH Stadat

A novekedés egyik jelentls forrasa a belsé fogyasztas szintjének emelése. Tagadhatatlan, hogy
ebben Magyarorszag nagyon hatul van a rangsorban, aminek két oka van: az alacsony
jovedelmi szinvonal és az, hogy a bérndvekedés elsGsorban az addssagleépitésre hatott.
Biztosan allithaté, hogy a bérndvekedés nem fog visszafordulni, és az is, hogy az addssagszint
nem vagy nem jelent&sen fog néni a kovetkez6 négy évben. Emiatt varhato a belsé fogyasztasi
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szint tovabbi emelkedése. Ennek a szerkezete azonban valtozéban van, és ez a tendencia
tovabb fog er6sodni: a szolgdltatasok felé tolédik el még inkdbb a kereslet, és ennek a hazai
termelésre, annak agazati szerkezetére is jelentds hatasa lehet.

Ez els6sorban két teriletet jelent: az egészségipart és kisebb mértékben az oktatast. Az
elébbiben a f6 gazdasagpolitikai feladat a hazai egészségligyi termékek és szolgaltatasok irdnti
bizalom és kereslet megteremtése. Egyrészt az 6regedés, masrészt a névekvs jovedelembdl
fakado keresletszerkezet valtozads dhatatlanul az egészségligy felé tereli a belsé fogyasztast,
de ez — leszamitva taldn a wellness turizmust - elsésorban a kiilféldi javak és szolgdltatasok
felé tereli a vasarldkat. Meg kell teremteni azokat a feltételeket a magyar egészségligyben,
ami azt alkalmassa teszi, hogy a nyugatihoz kozelité szinvonalban képes legyen kiszolgdlni a
hazai fogyasztokat. Ma az orvostechnikai berendezések 90%-at exportdljuk, és a hazai
fogyasztas 90%-a importbdl szarmazik. Ennek megforditasa nem egyszertlien gazdasagpolitikai
akarat kérdése, hanem az dgazat magasabb mdszaki szinvonall termelését igényli. Az oktatds
terliletén a f6 kérdés az ingyenesség mitoszanak megsziintetése, és a felnSttképzés sulyanak
novelése. Ehhez adopolitikai 6sztonzbkre is sziikség lehet, aminek koltségvetési jelentEsége
nem nagy, de ezek segitségével a felsGoktatas és az ipar kozotti egylittm(ikodés radikalisan
javulhat.

Erdemes megnézni, hogy az egyes dgazatokban mennyivel valtozott a nominalkereset. A 11.16.
abra 2012-rél 2017-re mutatja a keresetek valtozdsat %-ban. Lathatd, hogy nagy a szérds, a
legkisebb novekedést produkald agazatok (gydgyszergyartds, banyaszat, szocidlis ellatds,
vizelldtas) esetében 20% alatti a nomindlkeresetek novekedése, mig a legmagasabb
keresetnovekedéssel jellemezhet6 agazatok (adminisztrativ és szolgaltatast tamogatd
tevékenységek, oktatas, erd6gazdalkodas) ennek tdébb, mint 2,5-szerese volt a ndovekedés
mértéke
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11.16. abra
Bruttd kereset alakulasa 2012-r61 2017-re, %-os valtozas

Adminisztrativ és szolgdltatast tdmogatd tevékenység 51,1
Oktatas 49,5
Erdégazdalkodas 49,4
Villamos berendezés gyartasa 45,5
Kozigazgatas, védelem; kotelezd tarsadalombiztositas 44,2
human-egészséglgyi ellatas 44,2
Textilia, ruhazat, b6r és bértermék gyartasa 43,2
Egyéb feldolgozdipar; ipari gép, berendezés tizembe... 40,9
Egyéb szolgaltatas 38,6
Mdvészet, szdrakoztatas, szabad id6 37,5
Szamitdgép, elektronikai, optikai termék gyartasa 36,7
Elelmiszer, ital, dohanytermék gyartasa 36,6
Szallashely-szolgdltatas, vendéglatas 36,3
Kokszgyartas, k6olajfeldolgozas 36,2
Gumi-, mlanyag és nemfém dsvanyi termék gyartasa 34,4
Ipar viz- és hulladékgazdalkodas nélkal 335
Fafeldolgozas, papirtermék gyartasa, nyomdai... 33,5
Jarm(igyartas 33,0
EpitSipar 33,0
Nemzetgazdasag Osszesen IEEEEEEEEEEEEEEES———————— 3) 7
Fémalapanyag és fémfeldolgozasi termék gyartasa 31,9
Szakmai, tudomanyos, mszaki tevékenység 31,1
Gép, gépi berendezés gyartasa 30,2
Széllitas, raktarozas 30,0
Kereskedelem, gépjarmdjavitas 28,9
Ingatlantgyletek 28,8
Vegyi anyag, termék gyartasa 26,1
Informacid, kommunikacié 24,5
Pénzligyi, biztositasi tevékenység 21,4
Villamosenergia-, gaz-, g6zellatas, légkondicionalas 20,7
Vizellatas, szennyviz gy(ijtése, kezelése,... 19,8
szocialis ellatas 19,5
Banyaszat, kéfejtés 19,4
Gyogyszergyartas 18,5

0,0 10,0 20,0 30,0 40,0 50,0 60,0

Forras: KSH Stadat

Egy fontos tényt szeretnénk még kiemelni. A bérnévekedés nem egyszerilien a belsé kereslet
novekedésének, a fogyasztds Osztonzésének a forrdsa, az fontos terelési tényezébeli elem.
Hatékony munkavégzés csak magasabb bérszinvonal mellett képzelhet6 el. Ezt illusztrdlja a
11.17. dbra, amely azt mutatja, hogy azokban az dgazatokban nétt leginkabb a termelékenység
szintje, ahol az atlagbér novekedése is jelent6sebb volt (jarmdgyartas, textilipar, egyéb
feldolgozdipar).
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11.17. abra
A bérszinvonal és a termelékenység novekedése k6zo6tti kapcsolat 2010-2015 az ipar
agazatainak példdjan, 2010=100%
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Az atlagbér véltozasa 2015-re, 2010-hez képest, %
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Forras: KSH Stadat

A valsag ota jelentGsen valtozott a nemzetkozi gazdasagpolitikai gyakorlatban is az dgazati
megkozelités szerepe. El6tte nem, vagy elenyészé modon jelent meg, ezzel szemben most
egyre inkabb hosszu tdvu szerepet kap. Ez aldl a hazai gazdasagpolitika sem kivétel. E
tekintetben a f6 kérdés az iparositasi programhoz valé viszony meghatarozasa. A kérdés, hogy
mit értlink iparositdson. Ha az alacsony szinvonalld, monoton, mechanikus munkak
fenntartasat, akkor ez nyilvdn szembemegy a nemzetkézi trendekkel, de a hazai
gazdasagpolitika nem is ezt preferdlja. Ha azonban a technoldgiai fejl6désre valé folyamatos
Osztonzést, és ehhez az ipari eszk6zok keresését, akkor ez elfogadhatd keret lehet. A
technoldgiai fejl6dés egyik f6 eredménye, hogy az ipar és a szolgdaltatasok jelent6s mértékben
dsszefonddtak, azokat egyre nehezebb statisztikailag is szétvalasztani. Igy az Ujraiparositas
jelentheti a szolgaltatasokon alapuld tarsadalom megteremtését is, és valdban a fejlédés f6
mozgatdrugdja lehet.

Az iparositdson bellil a jarm(ipar tovabbra is meghatarozd sulyt fog képviselni révid és
kozéptavon, azon érdemben nem lehet/nem is kell valtoztatni. Két elemet lehet erGsiteni:
egyrészt a beszallitdi kor ndvelését, bar itt is nagyon korlatozottak a lehet6ségek, és annak a
m{Uiszaki és gazdalkodasi tapasztalatnak a terjedését, ami kialakult az elmult huszonoét évben
ebben a kdrben. Ezek a multinacionalis véllalatok eddig ,enklavészerlen” mikodtek, és ennek
olddsa els6dleges kérdés. A kérdés tehat, hogy mely dgazatok tudjak felszivni az innen kikeril6
munkavallalékat. Elképzelhet6, hogy ez a védelmi ipar lesz, hiszen ha novelni kell a NATO
tagsagbdl fakadd honvédelmi koltségvetést, akkor ezt jo lenne hazai vdllalatok szamara
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megrendelésként itthon tartani. Ebbe az iranyba mutat a hazai fegyvergyartds
megteremtésének bejelentése is.

A masik, fejleszthet6 agazati terilet az élelmiszeripar. Ismert, hogy a rendszervaltas utan a
hazai élelmiszeripari kapacitds mennyire leépiilt, ezért itt komoly fejlesztési lehetGségek
vannak. A kapacitas visszaépitéséhez egyrészt piacokat kell taldlni. Nem valdszin(, hogy a
nyugati, nyugat-eurdpai piacok erre alkalmasak, valészin(ibb a keleti és a kozép-kelet-eurdpai
térség. Az élelmiszeripar fejlesztése lehetéséget adhat a kdézmunka programbdl vald
kivezetésre, fel tudja szivni a tanulatlan munkaerét, és egyben terelheti a mez6gazdasagi
modernizaciot is.

A foglalkoztatds-politikdnak ehhez az dgazati szerkezethez érdemes alkalmazkodnia. Ebben az
esetben azonban néhany olyan ténnyel kell szdmolni, ami kordbban ismeretlen volt. Egyrészt
nem lesz akkor munkanélkiiliség, mint kordbban volt, s6t, bizonyos dgazatokban tartdsan be
kell rendezkedni a munkaeréhianyra. Ez egyrészt Ujfajta attit(idot igényel a munkaaddktdl,
mert a dolgozdk megtartasa fontosabb lesz, masrészt véget ért az alacsony bér idészaka, soha
tobbet nem lesz olyan alacsony a bérszinvonal, mint eddig volt. A bér kitermelése lesz a f6
kérdés, ezért a teljesitményelv keriil a kozéppontba. Emiatt viszont az allami szféra, amelynek
eddig volt egyfajta puffer jellege, szintén csak a teljesitményelv alapjan mikddhet, és ez a
szolgdltatasi szféra dgazati politikajanak a meghatarozé elve. Az allami szféran belll jelentds
foglalkoztatdsi atrendezdédések nem varhatdak, inkdbb a foglalkoztatds novelése
valészindsithetd.

A gazdasagpolitika szintjén a szocidlpolitika a kovetkez6 idGszakban 6ssze kell, hogy
kapcsolddjon az agazati politikaval is. Ennek f6 oka, hogy a Fidesz-kormanyzat teremtett egy
Uj szocidlpolitikai strukturat a kdézmunka formajdban. A kézmunka, amely tObbszazezres
foglalkoztatdst jelent, mdra nemcsak konzervdlja az egyébként munkanélkili vagy
szocialpolitikai tamogatdsra szoruld rétegeket jelen allapotukban, de egyben egy helyi
hatalomgyakorlasi eszkdz is. Lebontasa (amely mindenképpen sziikséges mind gazdasagi,
mind szocialpolitikai, mind humdanus szempontok miatt) nem térténhet meg egy csapasra, azt
csak nagy kortltekintéssel lehet megtenni, a gazdasagpolitika eszkozeivel kell fejleszteni,
tdmogatni azokat az dgazatokat, amelyek az innen kikeriil6 munkaerét képesek foglalkoztatni,
segiteni beilleszkedésiiket a munkaerdépiacra, egyben visszailleszkedésiiket a tarsadalomba. A
kézmunka jelenlegi szerkezetének elemzése, az ebbdl valé kimenet beillesztése az agazati
politikdba még egy elbttiink allo kutatasi feladat. A koltségvetés tervezésekor a k6zmunkara
forditott allami pénzek csokkenése markansan megjelent, de a kdzéppontban levé kérdés
éppen az, hogyan lehet ezt 6sszhangba hozni egy agazati gazdasagpolitikaval.
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lll. A makrogazdasagi jovedelemfolyamatok

A magyar GDP atlagosan kb. 4,5%-kal haladja meg a GNI értékét, bar a 2016-0s nemzeti
szamlas adatok szerint a kiilénbség minddssze 2,6% volt; ez nem feltétlenil jelez még
tendenciadt, hasonlé kiilonbséget tapasztalhattunk 2013-ban is (lll.1. tablazat). A két
aggregatum dinamikaja hasonléan alakult, ugyanakkor a megugré munkabér hazautalasok
miatt 2011-t6l a GNI dinamika a 2000-es bazishoz képest a GDP-é f6lé kerlilt. A hazautaldsok
egyenlege GDP aranyosan 2010-2015 kdzott a négyszeresére nétt. A tulajdonosi jovedelmek
utaldsainak egyenlege GDP ardnyosan évente atlagosan kb. 6,5%-ot tesz ki. A két aggregdtum
kozott 2016-ban tapasztalt kisebb mértéki kilonbséget éppen a tulajdonosi jovedelmek nettd
kidramldsanak GDP-aranyos csdkkenése eredményezte: ez az arany a 2009. évinek felel meg,
amikor a vdlsag kovetkeztében a kilfoldi tulajdond vallalatok profitabilitdsa valamelyest
visszaesett. Az unios befizetések és folyd transzferek egyenlege 2011-2015 k6z6tt 1,3% kordl,
2016-t6l varhatéan 1% alatti arannyal jarulnak hozza a makrogazdasagi jovedelemhez.

A lll.1. dbran feltlintettiik 2000-es bdzison a GDP, a GNI és az egy f6re juté redljovedelem
novekedési indexeit. Utdbbi dinamikaja Iényegesen elmaradt 2007-t61 kezdve (a visszaesést a
2006-ban a katasztrofdlisan alakult koltségvetési folyamatok miatt bevezetett megszoritd
intézkedések eredményezték), a korabbi 2006-0s csucsot csak 2016-ban sikerilt Gjra elérni.
Az elGrejelzési id6szakban a munkajovedelmek GDP-re vetitett nettdé hazautaldsa csekély
mértékben csdkken, a kilféldi tulajdon utadni nettd forraskivonas valamelyest csékkenhet. Az
Unidnak fizetett addk és tamogatasok GDP-aranyos egyenlege a 2016-0s 0,7%-0s minimumnal
magasabban alakul, de a korabbi pénzligyi ciklustél eltéréen 1% alatt marad (l11.2. tablazat). A
GNI-GDP gap 2021-ig 3% ala keriilhet.

Il.1. ébra
A GDP, a GNI és az egy fére juto redljovedelem alakulasa, 2000-2016
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1.1, tablazat

Magyarorszag brutté hazai terméke és brutté nemzeti jovedelme
kozotti atmenet a GDP %-aban, 2000-2016

Kiifolargl | T 10 Killfoldrdl o GDP GNI
kapott Netto EU-tol . e .
kapott tulajdonbol kapott folyo (GNI-GDP) a | novekedési | novekedési
munkajovedelm k . i h GDP %-ban | iiteme el6z6 |iiteme el6zo
Sszarmazo tamogatas ; ;
ek egyenlege et év=100 év=100

1995 0,7 -3,8 -3,2
1996 0,6 -4,2 -3,7 97,4 99,5
1997 0,6 -5,8 -5,2 101,3 101,7
1998 0,8 -6,1 -5,4 103,5 104,0
1999 0,9 -6,4 -5,5 105,1 103,1
2000 1,0 -5,8 -4,8 104,2 105,0
2001 1,0 -5,8 -4,9 103,8 103,8
2002 0,7 -57 -5,0 104,5 1044
2003 0,8 -5,3 -4,5 103,8 104,5
2004 0,9 -6,4 0,3 -5,3 105,0 104,1
2005 0,9 -6,8 0,5 -54 104,4 104,3
2006 1,0 -6,8 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 1014
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 99,0
2013 2,4 -6,4 1,4 -2,6 102,1 103,5
2014 2,4 -7,8 1,3 -4,2 104,2 102,6
2015 2,6 -8,2 1,3 -4,5 103,4 103,1
2016 2,6 -6,1 0,7 -2,5 102,2 104,3

Forras: KSH és sajat szamitas

35



111.2. tabldazat
Magyarorszag brutté hazai terméke és brutté nemzeti jovedelme
kozotti atmenet a GDP %-aban, 2000-2016

2018 2019 2020 2021

Munkajovedelmek egyenlege 2,5 2,5 2,4 2,4

Tulajdonb6l szirmazo jovedelmek

egyenlege
Netto EU-t6l kapott folyo tamogatas 0,9 0,9 0,9 0,8
(GNI-GDP) a GDP %-ban -3,0 -2,3 2,1 2,2

GDP novekedési iiteme elozé év =100 | 1040 103,2 1035 1023

GNI novekedési iiteme el6z6 év=100 | 1040 1032 103,0 1028

Forras: KSH és sajat szamitas
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IV. A kiils6 egyensuly alakulasa

A 2009-es valsagév a kiilfolddel szembeni pénziigyi poziciéd szempontjabdl is fordulépontot
jelentett, ettdl az évtél ugyanis a kiilfélddel szembeni pénzigyi pozicidnk pozitivva valt, 2010-
t6l pedig mar mind a folyd fizetési mérleg, mind a t6kemérleg egyenlege tobbletet mutatott.
A kulsé finanszirozasi képesség tendencidjaban fokozatosan nétt (IV.1. dbra). Kilonésen a
szolgaltatasok kiilkereskedelmének egyenlege alakult kedvez6en: 2010 6ta minden évben az
aruforgaloménal nagyobb tobbletet tudott felmutatni. Mig az daruforgalom exportja és
importja 2010-2016 kozott rendre 26% és 23%-os volumenndvekedést mutatott, a
szolgdltatdsexport 42%-kal tudott néni, mig a szolgéltatdsimport csak 27%-kal emelkedett!4.
A szolgaltatasok exportjat, igy a kiemelt jelent6ségli beutazé turizmust az alulértékelt hazai
fizet6eszkdz tdmogatja, de daltaldban is az unién belil a felzarkézé gazdasdgok alacsonyabb
bérszinvonaluknak készénhetben viszonylag kedvez6 aru szolgaltatdsokat tudnak nyujtani. A
valsdg utan a szolgaltatasimport ugyanakkor csak kevéssé emelkedett, igy felhaszndlasi
oldalrél ez a tétel érezhet6 mértékben tompitotta a valsag hatdsait'®. A turizmuson kivil
jelentésen bévilt a szallitdsi szolgaltatdsok, a bérmunka és az egyéb lzleti szolgaltatasok
exportja is.

A termékforgalmat tekintve a transznacionalis vallalatok, ezen belil az autégyartok a kivitel
jelentds hanyadat adjak: az exportra keriil6é termékek korében a kézuti jarm(ivek jelenleg kb.
17%-ot tesznek ki'®. Ugyanakkor ezek a meghatarozo szereplSk inputjaikat is elsGsorban
kalfoldrél szerzik be, azaz exportjuknak jelentds importvonzata is van. Az egyenleget azonban
a valsag utan is javitottdk a kiemelt fontossagu jarmipari termel6beruhazasok (igy példaul a
2012-ben indult Mercedes gyar, amely jelenleg is bdviti kapacitdsait), ugyanakkor a
visszafogott bels6 kereslet miatt is javulni tudott a termékegyenleg. Bar az emlitett ok miatt a
multik kevéssé arfolyamérzékenyek, nyilvanvaléan a forint redlleértékel6dése is szerepet
jatszott a termékexport folyamatos dinamikus névekedésében. Ennek megfelel6en 2015-ig
alapvet6en exportvezérelt volt a novekedés. Az elmult két évben tapasztalt jelentés
realbérndvekedésének koszénhetben a fogyasztas is dinamizalédott. Ez varhatdéan az import
novekedését, igy a kiilkereskedelmi tobblet érezhet6 csokkenését eredményezi, amit
el6rejelzéseink is tlikroznek (1V.1. tablazat).

A termékkort tekintve a gépek és szallitéeszkdzok aranya jelenleg 56% korili, a feldolgozott
termékek a kivitel kézel egyharmadat teszik ki, mig az élelmiszerek, italok, dohany aradnya
valamivel 7% feletti a 2017-es elGzetes adatok alapjan. A kilkereskedelem foéldrajzi
relacidjanak szerkezete viszonylag allandd. A kivitel tébb mint haromnegyede iranyul stabilan
az unids orszagokba, ezen belill tobb mint 50% az EU15-6k részesedése; a behozatali arany
csak kevéssé marad el ett8l. Az azsiai orszagok a kivitellinkben atlagosan 5-6%-ot tesznek ki,
mig az innen szarmazd behozatal ardnya ennek kétszerese. Nem mutatkozik tendencia az
egyenleg javulasara, tavaly az azsiai orszadgokra szamitott deficit a 2016-os javulast kovetSen
jelent6sen nétt17.

14 A KSH Stadat 3.1.8. tablazata alapjan szamolva.

15 Ezt elemzi pl. az MNB Fizetési mérleg jelentés 2015. junius kiadvanya.
16 KSH Stadat 3.5.24. téblazat

17 KSH Stadat 3.5.14. téblazat
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A kiilsé finanszirozdsi képesség elorejelzése

A kils6é finanszirozasi képességet (vagy igényt) ,felllr6l” a folyd fizetési mérleg és a
t6kemérleg egyenlegeként szamithatjuk. Utdbbiban szamoljuk el az Uniétél szarmazd, a
beruhazasok, igy a novekedés alakuldsdaban fontos szerepet jatszd téketranszfereket. A
jelentds volumend transzfereknek kdszonhetéen a kiilsé finanszirozasi képességiink 2013-
2016-ban atlagosan a GDP 5% koril alakult, a 2016.évi viszonylag alacsony 3,4%-0s aranyt a
hétéves pénzigyi ciklusvaltds okozta: ekkor az Unidval kapcsolatos tranzakcidk egyenlege
mindossze 329,2 Mrd forint volt, a teljes t6kemérleg egyenlege csekély negativumot mutatott.

Modelliinkkel a teljes fizetési mérlegre, igy a pénziigyi mérleg f6bb tételeire is elkészitettiik a
kozéptavu eldrejelzéseket (IV.1. tablazat). A viszonylag erételjes beruhdazasi és fogyasztasi
keresletbGvilésnek kdszonhetéen az import novekedése az elbrejelzési id6szak minden
évében meghaladja az exportét, igy a kilkereskedelem egyenlege romlani fog, ugyanakkor a
szolgdltatasok egyenlege varakozasaink szerint tovabb néhet. Az elsédleges és a masodlagos
jovedelmek egyenlegében jelent6s valtozdsra nem szdmitunk. Az unids téketranszferek
gyorsitott lehivasa miatt a tékemérleg egyenlege folyamatosan romolhat, igy 6sszességében
a kulsé finanszirozasi képességiink pozitiv marad, de 2021-re 2% ala csdkkenhet a rata.

A kézvetlen tékebefektetések alakuldsa

A kozvetlen t6kebefektetések, illetve a nagy transznacionalis vallalkozasok hazai szerepének
megitélése folyamatos vitak targya. K6zép és Kelet-Eurdpa felzarkdzé gazdasagaiban azonban
kétségtelenlil hozzdjarulnak a modernizdciéhoz, a termelékenység novekedéséhez, a
foglalkoztatottsag szamottevé novekedéséhez, jelentds exportkapacitasok kiépitéséhez.
Ahogy azonban az Eurdpai Bizottsag 2018. évi orszagjelentése’® is kiemeli, a Magyarorszagon
m(ikods, exportorientalt kalfoldi tulajdond vallalkozasok és a hazai vallalkozasok
termelékenységbeli kiilonbsége tartdsnak mutatkozik, azaz gyengén érvényesil a spillover
hatas.

A kulfoldi t6kebefektetéseket érinté szabalyozdsnak tobb kritériumnak is meg kell felelnie:
kiszamithaténak kell lennie, altaldban olyan intézményi feltételeket teremtenie, amely vonzé
a kulfoldi befektet6k szamadra, 6sztonoznie kell a kilfoldi tulajdonu vallalkozasok profitjanak
minél nagyobb aranyl visszaforgatasat és a hazai vallalkozasokkal valdé piaci kapcsolatok
bévitését. Az adérendszer legljabb valtozdsai (2017-t6l nemzetkozi 6sszehasonlitasban igen
alacsony, 9%-os tarsasdgi add'®, a szocidlis hozzajaruldsi add két év alatt tortént 7,5
szazalékpontos csokkentése) 6sztonzbleg hathat a tovabbi tGkebefektetésekre. Ezen kivil a
nagy transznacionalis cégek munkahelyteremt6 beruhdazasaikhoz — Uj beruhazasokhoz, vagy
mar az orszdagban m(ikodé kilfoldi cégek kapacitasbGvitéseinez — jelentGs egyedi
tdmogatasokat is kapnak a magyar allamtdl. Ugyanakkor a gyakori szabdlyozdévaltozasok, a

18 https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/2018-european-semester-country-report-hungary-hu.pdf
19 A 0%-0s off-shore adéparadicsomokat leszamitva csak Uzbegisztanban van alacsonyabb kulcs,
Montenegréban szintén 9%-os a tarsasagi ado.
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kiilonaddk, a jelentds mérték( korrupcid visszafogja a befektetési kedvet: a World Economic
Forum jelenlegi versenyképességi ranglistajan 2017-ben a 60. helyen allunk, amely ugyan
javulds a 2016. évi 69. helyezéshez képest, de az intézményi hatteret jellemz6 részmutatd csak
kevéssé javult. Osszességében az el6rejelzési idészakon a kdzvetlen tékebefektetések és a
visszaforgatott jovedelmek enyhe névekedésére szamitunk (1V.1. tablazat).

IV.1. abra

A kiilso egyensuly (folyo fizetési mérleg és tékemérleg) alakulasa, 2008-2016 (M EUR)
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Forras: MNB, sajat szerkesztés
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IV.1. tabldzat
A fizetési mérleg varhaté alakuldsa, 2018-2021

M EUR 2018 2019 2020 2021

1. Folyé fizetési mérleg, egyenleg (1.A+1.B+1.C) 4024,24 | 3456,92 | 3328,91 | 2989,48

1.A. Aruk és szolgaltatasok, egyenleg 11154,2 [ 9657,07 | 9855,3 | 10118,6
Export 122583,1 124 803,3 129621,4 134 450,8
Import 111428,9 115 146,2 119766,1 124 332,2
1.A.a. Aruk 8139,4 7499,1 6760,1 5988,1
Export 102 814,5 105115,5 108 118,2 111087,8
Import 94675,1 97 616,4 101358,1 105099,7
1.A.b. Szolgaltatdsok 3014,8 2158,0 3095,2 4130,5
Export 19768,6 19687,7 21503,3 23363,0
Import 16 753,8 17529,8 18408,0 19232,5

1.B. Elsddleges jovedelmek, egyenleg -6176,9 | -5181,4 | -5411,5 | -5918,1
1.B.1. Munkavallalék jovedelmei 33011 34239 3051,7 31554
1.B.2. Befektetések jovedelmei -10629,9 -9795,9 -9692,1 -10340,8
1.B.2.1. KGzvetlent&ke-befektetések jovedelmei -8280,1 -7750,1 -7843,1 -8269,9
1.B.2.2. Portfélidbefektetések jovedelmei -2684,6 -2432,4 -2351,5 -2625,1
1.B.2.3. Egyéb befektetések jovedelmei -141,8 -6,1 129,6 265,3
1.B.2.4. Tartalékeszkdzok jovedelmei 476,6 392,7 372,9 288,9
1.B.3. Egyéb elsédleges jovedelmek 1151,9 1190,6 1228,9 1267,3
-ebbdl: Eurdpai Unidval kapcsolatos tranzakciok
1.C. Masodlagos jovedelmek, egyenleg -953,04 | -1018,7 | -1114,9 | -1211
2. Tékemérleg, egyenleg 3573,33 | 3842,64 | 2966,54 | 2712,1
-ebbdl: Eurépai Unidval kapcsolatos tranzakciok

3. Pénziigyi mérleg (nett6 kovetelés) (3.1+3.2+3.3+3.4+3.5) 9598,15 | 7763,78 | 5818,95 | 5031,69
3.1. Kozvetlentoke-befektetések (netto kovetelés) 1310,43 | -3664,2 | -6178,9 | -929,98
3.1.ki Kilféldon (nettd kovetelés) 734,9 -735,4 -3705,4 1475,5
3.1.1.ki Részesedések (nettd kovetelés) -6759,8 -5062,2 -6157,9 -1266,0
3.1.1.1.ki Részvény és egyéb részesedés (nettd kovetelés) -7612,4 -6 003,0 -6929,5 -1964,0
3.1.1.2.ki Ujrabefektetett jovedelem (netté kdvetelés) 852,6 940,9 771,6 698,0
3.1.2.ki Addssagtipusu instrumentumok (nettd kovetelés) 7494,7 4326,7 2452,4 2741,5

3.1.2.1.ki Kovetelések
3.1.2.2.ki Tartozasok

3.1.be Magyarorszagon (nettd tartozas) -575,5 2928,7 2473,4 2 405,5
3.1.1.be Részesedések (nettd tartozds) 428,0 4054,0 3720,1 3773,7
3.1.1.1.be Részvény és egyéb részesedés (netto tartozas) -4237,6 -535,9 -648,0 -228,0
3.1.1.2.be Ujrabefektetett jovedelem (nettd tartozas) 4665,5 4589,9 4368,1 4001,7
3.1.2.be Addsséagtipusu instrumentumok (nettd tartozas) -1003,5 -1125,2 -1246,7 -1368,1

3.2. Portféliobefektetések (netté kovetelés) 2488,07 | 3678,54 | 3864,22 | 2190,94

3.2.k Kovetelések 637,8 753,6 2173,2 1231,2
3.2.t Tartozasok -1850,3 -2924,9 -1691,0 -959,8

3.3. Pénziigyi derivativak és munkavallaléi részvényopciok -231,01 | -247,64 | -264,19 | -280,74
3.3.kKovetelések -4834,1 -4912,0 -4988,3 -5064,7
3.3.t Tartozdsok -4603,0 -4 664,3 -4724,2 -4784,0

3.4. Egyéb befektetések (netto kovetelés) 10720,3 [ 11676,8 | 12629,9 | 7639,84
3.4.kKovetelések 7152,0 8371,4 9588,6 4862,6

3.4.t Tartozasok -3568,3 -3305,4 -3041,3 -2777,2

3.5. Tartalékeszkozok -4689,6 | -3679,8 | -4232,1 | -3588,4

Memorandum:

Kiilféldddel szembeni finanszirozasi képesség

Felllrgl szamitott (folyo és t6kemérleg) 7597,6 7299,6 6295,5 5701,6
Alulrdl szamitott (pénziigyi mérleg) 9598,2 7763,8 5818,9 5031,7
Eltérés (tévedések és kihagyasok) 2000,6 464,2 -476,5 -669,9

Forras: MNB és sajat szamitas
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V. Koltségvetési helyzetkép és projekcio

Kéltségvetési palya 2017-2021

A vizsgalt id6szakban a koltségvetési folyamatokat alapjaiban hatdrozza meg az unids
tamogatasok lehivasanak (temezése, illetve az ezekhez kapcsoldodéd kormanyzati
el6finanszirozas alakulasa.

2017-ben az dllamhaztartas pénzforgalmi hidnya megkozelitette a 2000 millidrd forintot, ami
a GDP 5,2%-anak felel meg. A magas deficit az unids fejlesztésekhez kapcsolddd kormanyzati
el6finanszirozas er6ltetett novelésével magyarazhaté. Idedlis esetben ezeket a kiadasokat
utdlag megtériti az unio, igy nem szamitanak bele az ESA hidnyba. Ha ez valéban megtorténik,
akkor a tavalyi hidany a GDP 2%-a koril alakulhatott.

Idén — bar kisebb volumenben, de — hasonlé folyamatokra lehet szamitani. Ez azt jelenti, hogy
fennmarad ez ESA hid pozitiv értéke, nagysaga viszont csokken. Szamitdsaink szerint 2019-ben
zarddik ez az oll6, s6t az ESA hid negativba fordul. Ennek magyarazata, hogy unids programok
kifutasaval az el6finanszirozas is jelentésen visszaesik, ezzel szemben a bevételek kozott
megjelenhetnek a korabbi években el6finanszirozott programok unids ellentételezései. Ahogy
2017-2018-ban ezek a kiadasok nem szamitottak bele az eredményszemléletl egyenlegbe,
ugy 2019-2020-ban a megjelend bevételek maradnak ki az ESA mutatébdl. Ez a hatds még
2021-re is athuzdédhat, hiszen a 2014-2020-as programozasi ciklus pénziigyi elszdmoldsa 2022
végéig is eltarthat.

A koltségvetési pdlya elGrejelzése sordn a makrogazdasagi folyamatokra vonatkozd
becsléseinkbdl indultunk ki. Els6sorban a bevételi oldalon talalhatdk olyan tételek, amelyek
alapvet6en fliggenek bizonyos makrogazdasagi adatoktél (vasarolt fogyasztds, bértomeg,
nominalis GDP). Az addbefizetések nagyobb része ilyen tétel (afa, szja), de egyes sorok
egzogénnek tekinthetdk (pl. rekldmado).

A kiadasi oldalon a tételek tobbsége nem magyarazhaté makrogazdasagi valtozdkkal, ezek a
koltségvetési modell szempontjabdl egzogénnek minésiilnek (tartalékok, egyedi tdmogatdsok,
beruhazasi kiadasok). Kivételt képeznek az olyan tételek, amelyek korabban vallalt
kotelezettségekre vezethetSk vissza, igy kothet6k valamilyen egyéb valtozéhoz (pl.
nyugdijkiaddsok, kamatkiadasok).

Az V.1. tablazat a bevételi oldalra vonatkozd el6rejelzéseinket tartalmazza. Az el6rejelzési
id6szak 2018-2021, de az Osszehasonlithatdésag kedvéért a tédblazat tartalmazza a 2017-es
varhaté teljesliléseket is.
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V.1. tabldzat

A koltségvetési bevételek el6rejelzése 2021-ig (millié forint)

2017 2018 2019 2020 2021
BEVETELEK o
teljesités N R PR a
(elézetes) elérejelzés elorejelzés elorejelzés elérejelzés
KOZPONTI KOLTSEGVETES 13 087 379 12 751 059 13 827 026 14 101 447 14 484 356
GAZDALKODO SZERVEZETEK BEFIZETESEI 1563 730 1413 380 1478 401 1548 008 1620 853
Tarsasagi add 624 945 403910 425752 449 132 473552
Hitelintézeti jaradék 18%4
Cégautéado 33305 33000 33000 33000 33000
Energiaellatok jovedelemadoja 53123 56 547 59 605 62 878 66 297
Egyszeriisitett vallalkozasi ado 63 641 68 665 72378 76 352 80 504
Energia ado 18 855 19 000 19 000 19 000 19 000
Kérnyezetterhelési dij 5 068 5000 5000 5 000! 5000
Bényajaradék 28 795 35 000 35 000 35000 35 000
Jatékadod 27 463 34 680 36 577 38616 40 889
Egyéb befizetések 14 892 20 195 21288 22 457 23678
Egyéb kézpontositott bevételek 459 247 464 496 489 615 516 502 544 584
Pénziigyi szervezetek kiilonadoja 64 026 50 400 50 400 50 400 50 400
Egyes agazatokat terhelf kiilonadd 1101
Kisaddzok tételes addja 98 182 121 173 127 726 134 740 142 066
Kisvéllalati ado 22 368 32313 34 060 35931 37884
Kézmiiado 55 042 55 000 55 000 55 000 55 000
Reklamadé -8217 14 000 14 000 14 000 14 000
FOGYASZTASHOZ KAPCSOLT ADOK 4878 921 5 365 134 5 650 651 5 956 535 6280 715
Altalanos forgalmi ado 3525270 3897 731 4108 507 4334125 4569 774
Jovedéki ado 1022 070 1117 467 1178 607 1244 307 1317522
Regisztracios add 25021 25 047 26 417 27 890 29531
Tavkozlési ado 53 552 52 100 52 100 52 100 52 100
Pénziigyi tranzakcios illeték 217 326 226 190 238 421 251 514 265 189
Biztositasi ado 35682 35 200 35 200 35 200 35 200
Turizmusfejlesztési hozzajarulas 11 400 11 400 11 400 11 400
LAKOSSAG BEFIZETESEI 2147343 2393874 2 546 655 2667 823 2772488
Személyi jovedelemado 1919 964 2156 745 2297 205 2 405 163 2496 031
Adébefizetések 6915 8000 8 000 8 000 8 000
Illetékbefizetések 173 647 181 759 191 588 202 109 213098
Gépjarmiiadod 45 833 46 450 48 961 51 650 54 458
Haztartasi alkalmazott utani regisztracios dij 29 20
M.személyek jogviszony megsziinéséhez kapcs. egyes jovedelmek 955 900 900 900 900
KOLTSEGVETESI SZERVEK ES FEJEZETI KEZELESU El 3871 644 1343 405 1416 051 1493 813 1575033
BEFIZETES AZ ALLAMHAZTARTAS ALRENDSZEREIBOL 109 118 83 250 83 250 83 250 83 250
ALLAMI VAGYONNAL KAPCSOLATOS BEFIZETESEK 260 679 95 000 95 000 95 000 95 000
KAMATBEVETELEK 104 266 73917 73917 73917 73917
EGYEB BEVETELEK 39097 7500 7500 7500 7500
UNIOS PROGRAMOK BEVETELEI 1900 000 2 400 000 2100 000 1900 000
EGYEB UNIOS BEVETELEK 112 599 75 600 75 600 75 600 75 600
ELKULONITETT ALLAMI PENZALAPOK 719 941 502 153 514 951 524 787 533 066
TARSADALOMBIZTOSITASI ALAPOK 5 326 262 5 695 643 5732 681 5 940 367 6120 428
NYUGDIJBIZTOSITASI ALAP 3200 853 3378598 3355374 3508 314 3637044
EGESZSEGBIZTOSITASI ALAP 2125 409 2317045 2377 306 2432053 2483384

Forras: NGM, sajat el6rejelzések
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A gazddlkodo szervezetek befizetései varhatdan csokkennek 2018-ban, csak jévére varhato a
bevételek ndvekedése ezen a soron. Ez a tétel szamos elembdl all 6ssze, amelyek sok esetben
teljesen eltér6 tendenciat kovetnek, ezek ered6jeként all 6ssze a gazdalkodd szervezetek
0sszes befizetése.

A gazdalkodo szervezetek befizetésein beliil az egyik legnagyobb tétel a tarsasagi add. Ezen
addénem esetében két nagy volumen(i esemény egylittes hatdsa érvényesilt a korabbi
években. Az egyik a GE korabbi addhitelének torlesztése, ami 2016-ban és 2017-ben jelentett
mintegy 200-200 millidrd forintos egyszeri bevételt. A masik a 2017 elejétél érvényes egységes
9 szazalékos addkulcs, ami 6nmagaban mintegy 150-200 millidrd forintos kiesést okozott. Ezen
tul szdmos kisebb tényezd is hatdssal volt a végeredményre (pl. egyéb addhitelek kifutdsa), de
alapvet6en a két emlitett tényez6 kioltotta egymast, igy tavaly csak minimalis mértékben
csokkent a bevétel ezen a soron. Idén ezzel szemben jelent6s visszaesés varhatd, hiszen mar
csak az addcsokkentés bevételmérséklé szerepe jelentkezik. 2021-ig viszont mintegy 70
milliard forinttal emelkedhetnek a tarsasagiadd-bevételek részben a javuld adodfizetési
hajlanddésagnak, részben pedig a gazdasagi novekedés hatasara bdévilé adodalapnak
koészonhetben.

A hitelintézeti jaradék 2017-t6l megsz(int, és bar tavaly még keletkezett némi jovedelem ezen
a soron, idén mar nem varhatd bevétel ebbdl az adénembdl. A cégautdadd Gsszege nem
nagyon magyarazhaté makrogazdasdgi vdltozokkal, igy a modellezés szempontjabdl
egzogénnek tekinthet6. Az eladott cégautdk szama viszont dinamikusan nétt az utdbbi
években, igy a nagyobb dllomanynak kdszonhet6en az addbevételek is emelkedhetnek. Az
energiaellatok jovedelemaddja az egyetlen jovedelmi tipusu kiilonadd, amely idén is
megmaradt. Ez a tétel lényegében szintén egzogén, bar a vetitési alap valtozdsa
befolydsolhatja a végeredményt, mérsékelt b6viilésre szamitunk a kitekintési id6szakban. Az
eva esetében a lassu béviilés valdszinlsithet6 a 2021-ig terjedd id6szakban.

Az energia adod és a kornyezetterhelési dij teljes mértékben egzogénnek tekinthetd, igy 2021-
ig valtozatlan nomindlis 6sszeggel kalkuldltunk. A banyajaradék 6sszege nagyban fligg a
banyaszati tevékenység intenzitasatdl, ami 2016-ig jelent8s visszaesést mutatott, tavaly pedig
[ényegében stagnalt. 2018-ban azonban némi élénkiilés varhaté ezen a terileten, igy 2021-ig
valamelyest novekedhet a banyajaradékbdl szarmazé bevétel. A jatékadd-bevételek érezhetd
novekedése olvashatd ki a koltségvetés 2018-as elbirdnyzatabdl. Ez a tendencia a kovetkez6
években is folytatodhat.

Az egyéb befizetések és az egyéb kozpontositott bevételek esetében kdzéptavon a folydaras
GDP-nek megfelel6 novekedést tételeztlink fel. A pénzligyi szervezetek kiilonadéja az érintett
szervezetekkel tortént megallapodast kovetGen idén jelentésen csokken. Az ezt kovetd
idGszakra nomindlisan véltozatlan 6sszeggel szamoltunk. A kdzm(iadd és a reklamado teljes
mértékben egzogénnek tekinthetd, igy 2021-ig valtozatlan, vagy minimdlisan noévekvé
nomindlis 6sszeggel kalkuldltunk. A kisad6zdk tételes addja és a kisvallalati add esetében
jelent6s bévilést varunk a teljes kitekintési id6szakban.
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A fogyasztdshoz kapcsolt addk koziil a tavkozlési add és a biztositasi addé kilonaddnak
tekinthetd, és ebbdl kovetkezéen egzogén modon érdemes kezelni. Ezek a tételek ugyanis
kizdrdlag az dallam szuverén dontésétdl fliggenek, igy a legcélszerlbbnek azt lattuk, hogy
valtozatlan nominalis 6sszegekkel kalkulalunk.

Az afa és a pénzligyi tranzakcios illeték tipikusan a GDP-t4l fligg6 tételek, igy ezen a két soron
a folydaras GDP novekedési litemébdl indultunk ki (az afakulcs-atsorolasok pénziigyi hatasai
minimalisak a teljes afa-tomeghez képest). A fogyasztashoz kapcsolt adok egyéb tételei
(jovedéki adod, regisztracids add) viszont elsGsorban a vasarolt fogyasztassal lehetnek
Osszefliggésben, igy ezen makrovaltozé nomindlis ndvekedésével magyaraztuk a két emlitett
tétel valtozdsat. Osszességében a fogyasztashoz kapcsolt addk mérsékelt, de stabil Gitemben
béviilhetnek a teljes el6rejelzési horizonton, ami — tekintettel az adéonem kimagasld sulydra —
évente tobb szazmilliard forinttal noveli a koltségvetés mozgasterét.

A lakossag befizetésein belll a személyi jovedelemadd bevételek jelent6sége a meghatarozé.
Ez a tétel — valtozatlan adékulcsok mellett — els6sorban teljes bértomegtdl fligg, igy a teljes
vizsgalt id6szakban érezhetd novekedés valdszinlsithet§ ezen a soron. A bérkidramlast
ugyanis két tényez6 is hajtja: jelentésen emelkednek a keresetek, mikozben a
foglalkoztatottak szdma is emelkedik. Az illetékbefizetések és a gépjarmiiadd alakulasat a
nominalis GDP valtozasatol tettik fliggbvé.

A koltségvetési szervek és fejezeti kezelés( elGiranyzatok bevételeinek dsszege idén a 2017-
es értéknek nagyjabdl a harmadara esik vissza. Oridsi 6sszegekrdl van sz6, a 2018-as csokkenés
onmagdban mintegy 2500 millidrd forint. A valtozas hatterében az unidés tdmogatasok
elszdmolasa, illetve annak valtozdasa all. Az idei évt6l ugyanis kialakitottak egy 4j tételt ,Unids
programok bevétele” cimmel, és ezen a soron rogtén meg is jelenik 1911 millidrd forint a
koltségvetési elbirdnyzatban. Ez tehat azt jelenti, hogy a koltségvetési szervek és fejezeti
kezelésl elGirdanyzatokon belil szerepl6 ,Fejezeti kezelésl elGirdanyzatok EU tamogatasa”
sorrdl kerilt at a tdmogatasok jelent8s részének elszamoldsa az Ujonnan kialakitott sorra,
vagyis a két tételt egyitt kell figyelembe venni. 2019-t6l varhatéan csokken majd az EU-
transzferek mértéke, azonban a pénzforgalmi egyenleg igy is javulni fog, ugyanis a
koltségvetés ezzel kapcsolatos kiadasai jelent6sebben esnek majd vissza, mint a bevételek —
készonhetbéen a mar emlitett el6finanszirozasi gyakorlatnak.

Az allamhaztartdas alrendszereib8l torténd befizetés szabadon tervezhet§ tétel, igy
egzogénként kezeltlik. Hasonlé elvet kdvettiink az dllami vagyonnal kapcsolatos befizetések,
a kamatbevételek, az egyéb bevételek, az egyéb unids bevételek és az elkilonitett allami
pénzalapok tobbsége esetében.

A tdrsadalombiztositdsi alapok esetében a legnagyobb tételek a kilénb6z6 jarulékokbdl,
hozzdajarulasokbdl és a szocidlis hozzajarulasi adobdl szarmaznak. Ezek elsGsorban a
bértomegtdl fliggenek, amit értelemszerlien korrigaltunk a mar bejelentett jarulékkulcs-
valtozasokkal. Ennek megfelelGen a tb alapok bevételei az idei jelentés novekedést kovetSen
jovére lényegében stagnalnak, mivel a bértomeg ndvekedése és a szocialis hozzajarulasi add
csokkentése nagyjabdl kioltjak egymast. 2019-t6l ismét érezhet6 béviilést varunk ezeken a
sorokon. Az V.2. tablazat a kiadasi oldalra vonatkozé el6rejelzéseinket tartalmazza.
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V.2. tabldzat

A koltségvetési kiadasok el6rejelzése 2021-ig (millié forint)

Forras: NGM, sajat el6rejelzések

2017 2018 2019 2020 2021
KIADASOK teliesits
N iesu cs elérejelzés elérejelzés elérejelzés elérejelzés
(elozetes)

KOZPONTI KOLTSEGVETES 14 991 599 14 092 267 14 503 962 14 534 811 14 810 907
EGYEDI ES NORMATIV TAMOGATASOK 326 287 380 000 380 000 380 000 380 000
KOZSZOLGALATI MUSORSZOLGALTATAS 70 165 70 000 70 000 70 000 70 000
SZOCIALPOLITIKAI MENETDIJ TAMOGATAS 94 501 100 000 100 000 100 000 100 000
LAKASEPITESI TAMOGATASOK 184 651 221 852 254 875 275 647 296 693
NEMEZETI CSALAD- ES SZOCIALPOLITIKAI ALAP 651 480 650 272 655 625 661 031 666 491
KOLTSEGVETESI SZERVEK ES FEJEZETI KEZELESUEL [ 10329601 9313 057[ 9639 025[° 9647 358[ 9897 230
AZ ALLAMHAZTARTAS ALRENDSZEREINEK TAM. r 1409 338[ 1362 195[ 1339 014[ 1317 301 1297 254
KAMATKIADASOK r 1001 163[ 980 000" 989 800" 999 698 1009 695
TARSADALMI ONSZERVEZODESEK TAMOGATASA 3807 10 000 10 000 10 000 10 000
KORMANYZATI RENDKIVULI KIADASOK 3113 3000 3000 3000 3000
KEZESSEGERVENYESITES 17 915 25 000 25 000 25 000 25 000
EGYEB KIADASOK 106 566 85 000 85 000 85 000 85 000
TARTALEKOK r r 260 880 320 794( 326 055 331549
HOZZAJARULAS AZ EU KOLTSEGVETESEHEZ f 260 395[ 311.011f 327 829[ 345 832[ 364 635
ALLAMI VAGYONNAL KAPCSOLATOS KIADASOK r 442617 320 000 304 000[ 288 800 274 360

ELKULONITETT ALLAMI PENZALAPOK r 647 461 576 500 576 500 576 500 576 500

TARSADALOMBIZTOSITASI ALAPOK 5 468 418 5 680 986 5 849 437 5985 996 6 141 316
NYUGDIJBIZTOSITASI ALAP 3205 647 3358182 3469 143 3551 946 3657935
EGESZSEGBIZTOSITASI ALAP f 2262 771( 2322 804[ 2380 294 2434050 2483 381

EGYENLEGEK PENZFORGA LMI SZEMLELETBEN
KOZPONTI KOLTSEGVETES -1904 202 -1 341 208 - 676 936 - 433 365 - 326 551
ELKULONITETT ALLAMI PENZALAPOK 72 481 - 74 347 - 61549 -51713 - 43434
TARSADALOMBIZTOSITASI ALAPOK - 142 156 14 657 - 116 756 - 45 629 - 20888
ebbél: Nyugdijbiztositisi Alap -4794 20 417 -113 768 - 43632 - 20891

Egészségbiztositasi Alap - 137 362 - 5760 - 2988 - 1997 3

KOZPONTI ALRENDSZER OSSZESEN -1973 877 -1 400 898 - 855 242 - 530 706 -390 872

A kiadasi oldal jellegébdl adéddan lényegesen tobb egzogén tételt tartalmaz, mint a bevételi
rész. Ezen egzogén tételeket azonban nem minden esetben hagytuk véltozatlan szinten, a
jeleztik el6re a varhaté
valtozasokat. Sok esetben csak valamilyen trendet tudunk illeszteni az adatokra, de prébaltuk
figyelembe venni a szekértGi el6rejelzéseket, egyéb kiils6 informacidkat is. Az endogén tételek
kozott szerepelnek példaul a lakastamogatdsok, amelyek a lakossagi beruhazasoktél fliggenek,
a koltségvetési szervek kiadasai (kormanyzati szektor bértomege), a hozzdjarulds az EU

nagyobb tételek esetében

id6sor-elemzési
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koltségvetéséhez (GNI) vagy a kamatkiadasok (addssdgallomany). A tdrsadalombiztositasi

7 _

kiadasok kozil a gyogyitdo-megel6z6 kiaddsokat a koltségvetési szféra bértomegének

fliggvényében szamitottuk ki, mig a nyugellatdsok 6sszege az el6z6 évi inflaciotdl, valamint a
demografiai és egyéb korrekcidktol fligg.

Osszességében elmondhatd, hogy koltségvetési el6rejelzést szamos tényezd neheziti. Eleve
meglehet6sen ingatag teriiletrdl van szd, és ezt fokozza az unidés tamogatasok nagy volumene,
és azok lefutdsdnak bizonytalansaga, valamint a koltségvetési elszamolds maddjanak
atalakitasa. A helyzetet tovdbb rontja, hogy a koltségvetés egyes részei nehezen
attekinthet6k: bizonyos sorokon hatalmas tételek ingadoznak igen nagy kilengésekkel, aminek
az elemz6 nem minden esetben tudja megtalalni az 6sszes okat.

Mindezen bizonytalansagok ellenére nagy valdszintiséggel kijelenthet8, 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 kormdnyzati szektor brutté addssaga a vdazolt makrogazdasagi és
koltségvetési palya mellett érdemben mérséklédhet, 2021-re a GDP 65%-a ald kerilhet a
mutato értéke.

V.3. tabldzat
A kormanyzati szektor hianymutatdinak és addssaganak alakulasa

2017 2018 2019 2020 2021
GDP foly6 aron 38 183 290 40 390 997 42 575 199 44913 211 47 355 167
Pénzforgalmi egyenleg (milliard Ft) -1973 877 -1400 898 - 855 242 - 530 706 -390 872
ESA egyenleg (milliard Ft) - 773 877 - 970 898 -1 045 242 -1 100 706 - 770872
Strukturalis egyenleg (milliard Ft) -845120 -1114 624 -1106 982 -1 086 192 - 692 935
Pénzforgalmi egyenleg a GDP %-dban -5.2% -3.5% -2.0% -1.2% -0.8%
ESA egyenleg a GDP %-aban -2.0% -2.4% -2.5% -2.5% -1.6%
Strukturilis egyenleg a GDP %-aban -2.2% -2.8% -2.6% -2.4% -1.5%
Brutto allamadéssag (milliard Ft) 27 359 000 28 759 898 29615 139 30 145 846 30536 718
Brutt6 dllamadossag a GDP %-aban 71.7% 71.2% 69.6% 67.1% 64.5%

Forras: KSH, sajat el6rejelzés
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VI. A gazdasagi folyamatainkat befolyasold kockazati tényez6k elemzése

A vazolt novekedési palyahoz felfele és — ami sokkal valdszinlbb az attekintett id6hosszon
belil — lefele mutato kockdzatok tarsulnak, melyek kihatnak a novekedési litemre valamint a
magyar gazdasag egyensulyi viszonyaira. Az el6z6ekben bemutatott gazdasagi palya tényleges
megvaldsulasanak realitdsa tobb kritikus tényezé-csoporton mulik. Ezek kozott vannak a)
geopolitikai, nemzetkézi jellegliek; b) gazdasdgpolitikai déntésektdl fliggbk, és c) a gazdasdgi
dgensek viselkedésére vonatkozok.

Kiilsé kériilmények

A geopolitikai, kiils6 kockazati tényez6kre hazanknak érdemi rahatasa nincs, vagy az csekély,
dont6en az eurdpai unids dontési struktiraban elfoglalt helylinktél és sulyunktdl fligg. Emiatt
e vonatkozdasban a relevans kérdés az, hogy az EU dontési mechanizmusainak folyamatban
lévé atalakitasa/atalakuldasa soran milyen jelleg(, irdnyl és intenzitasu lesz Magyarorszag
részvétele és szerepe az el6ttiink allo években. (Az EU-n kivili vagy attél elkilonilt, netdn az
EU tobbségi irdnyzatdval ellentétes magyar pozicid felvételének szcenaridjaval nem
szamolunk, annak kis valdszinlsége és annal sokrétlibb kockazatossaga folytan. De a globalis
Ugyekre valé magyar rdhatds az ilyen extrém esetben is nyilvan marginalis maradna.)

A kiindulépont tehdat az, hogy a geopolitikai valtozasokat és az azokbdl adédd gazdasagi-
pénziigyi kovetkezmények a magyar gazdasdg szdmara adottsagnak tekinthet6k, mig a
hozzajuk vald alkalmazkodasnak mindig vannak policy-vonatkozasai és viselkedési jellemzdi a
gazdasagi élet szereplGi részérdl.

E tanulmany a geopolitikai kockazati tényez6k 2018 tavaszan fennalld allapotanak rogzitésével
készlilt. Az alabbiak tekintlink rad azokra a rizikdtényez6kre és kockazatgenerald mozgasokra,
amelyek a szakért6i értékelések szerint a legkdzvetlenebb hatdssal lehetnek az attekintett
id6tavon belll a vazolt alappdlya megvaldsuldsaval vagy meghildsuldsadra, az esetleges
palyavaltasok eshet&ségére. A kockdzati elemzés soran nem rendellink valdszin(iséget a
lehetséges rizikdk tényleges bekovetkezéséhez, csupdn arra adunk becslést, hogy azok a
bemutatott alappalyat és annak f6bb jellemzit milyen irdnyba képesek eltériteni.

A vazolt négyéves idGszak kiils6 kockazati tényezbi kozott a legaltaldnosabb (és egyben a palya
fenntarthatésdga szempontjabdl tekintve a leglényegesebb) kérdés az, hogy fennmarad-e a
vilaggazdasdgi folyamatok dinamikdja, és szamolhatunk-e az dru-, szolgdltatdsi és pénzpiacok
mai miikéddési rendjének fennmaraddsaval.

Ami a vildggazdasag bdviilését illeti: az utdbbi években a kordbbi néhany év bazisdhoz mérten
erGteljesnek (évi négy szazalék korili) globdlis realndvekedést regisztraltak. Ennek Iényegi
fennmaradasdval szamolt a bemutatott magyar gazdasagi pdlya is a magyar kivitel és
behozatal évi 5 és 7 szazalék kozotti ndvekedési dinamikdjanak feltételezésével. Ez a
feltételezés tudottan optimista. A kockazatok e vonatkozasban lefele mutatnak, a kovetkez6k
miatt.

47



A 2007/2009-es pénzigyi valsdg soran nemcsak a vilaggazdasagi novekedési item esett le
(dtmenetileg, és orszag-csoportonként igen eltér6 mértékben), de a kilkereskedelem
szabadsagat regisztrald nemzetkozi szervezetek mérése alapjan a nemzetkézi kereskedelmi
Ugyletekbe valé protekcionista nemzetallami beavatkozdsok és piaczavaré intézkedések
szama is megugrott. Ezek gyakorisaga a valsag el6tti kereskedelmi és pénziigyi folyamatok
volumenének a helyreallasat kovetéen sem esett vissza a 2008 el6tt normara. A jelen elemzés
készitésének id6szakaban pedig kiilonosen veszedelmes (noha egyaltalan nem el6zmények
nélkili) feszlltségek léptek fel a vildgkereskedelem rendszerében. A globalis méretekben is
meghatdrozd szerepl6k kozott mdar a pénzlgyi valsag el6tti idGszakban is komoly
érdekellentétek fejl6dtek ki, és bar a termelési, nemzeti jovedelmi és foglalkoztatasi gazdasagi
folyamatok (nagy késésekkel és igen eltérd térségi elosztasban) mara jérészt normalizalodtak,
de az érdekiitkozések intenzitdsa nem mérséklédott. Ami pedig |ényeges Uj elem: az eddig
multilateralis keretek nem bizonyultak kell6en teherbirénak a meghatdrozé érintett szerepl6k
kozotti fesziltségek levezetésére. A (vélt) nemzeti érdek kozvetlen érvényesitésének a
taktikaja, amely az Trump-i amerikai adminisztraciot jellemzi, j6l mutatja, hogy a szuverenitasi
elvi politika noveli a kockdzatok szintjét a nemzetkozi kereskedelemben. A piacvédd nemzeti
intézkedések valaszintézkedésekhez vezetnek, amelyekre Gjabb viszontvdlasz érkezhet —
mindennek a dinamikajat nehezebb el6re jelezni és , bedrazni”, mintha az orszagok kozotti
konfliktusok és egyensulytalansagok kiegyenlitési kisérletei a kialakult gyakorlattal bird
nemzetkozi keretek k6zott zajlana (a WTO, OECD, G20, IMF szabalyrendszere szerint).

A magyar gazdasag kilatasai — és igy az dllamhaztartas jovébeli pozicidi — szempontjabdl a 2008
tavaszan megismert amerikai védévamos intézkedések kézvetlen kilkereskedelmi
veszteségeinek esélye (acél, aluminium vonatkozdsdban) csekély. Az ilyen protekcionista
intézkedéseknek az attételes hatasait nehéz szamszer(siteni, mert mindig nyilik alkalom
piacok kozotti arbitralasra, és az érintett gazdasdgok hozzaszokhatnak a kereslet tartds
eltereléséhez. Azonban a vdlaszintézkedések, majd esetleges viszontvdlaszok alakulasat
lehetetlen elGre latni. Ha az eurdpai személyautdk is felkeriilnek az amerikai piacvédelmi
listdra, az mar mérhetG hatdst gyakorolna a magyar feldolgozdipar kilatasait, de még nagyobb
hatdssal jarna a vilagkereskedelmi folyamatok altaldanos bizonytalansagi szintjének
novekedése révén. Itt tehat egy nyilvanvalé lefele mutaté kockazattal van dolgunk.

A magyar gazdasdg novekedését érinté kils6 kockdzatok mdsik korét a nemzetkozi
drmozgdsok, és ezeken keresztiil a cserearanyok teszik ki. A 2014-2017-es id6szak — amely a
jelen elemzésnek, valamint a kormanyzati terveknek bazisid6szaka — sok tekintetben
rendhagyd volt. Az energiahordozdk, fémek aranak jelent8s és tartds esése olyan nemzetkozi
jovedelmi atrendezédést (az azt megel6z6 idészakot is tekintve: visszarendez&dést) hozott
magdval, amely az eurdpai gazdasdgok nagy tobbségének, és a magyar gazdasagnak
mindenképpen elényére valt. A kedvezd csereardnyok (jéval kisebb olajimport-szamla) a nettd
exporton keresztil a gazdasagi novekedéshez, masfel6l az arindexek csékkenéséhez
kedvezGen jarultak hozza.

Ugyanezen id6szakot a nemzetkézi kamatlabak historikusan alacsony szintje is jellemezte: ez
a nettéd kiils6 addssdgot és jelentds allamaddssagot visel6 nemzetgazdasagok szamara
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kegyelmi id&szaknak tekinthet6. llyen hatasokkal a 2019-2022-es id6szakra mar nem
szamolhatunk.

Igen nehéz mddszertani kérdés az, hogy az eurdpai (magyar) gazdasag természetes névekedési
képességének mai mértékének megallapitasakor miként és mekkora sullyal lehet tekintetbe
venni a megel6z6 néhany év tényadatai kozott megbujé egyedi tényez6k, és a fenti
értelemben vett rendkivili, atmeneti viszonyok hatdsat; ez utdbbiak nélkiil kellene
meghatarozni a gazdasdg potencidl mértékét. Mindenesetre az elemzés bazisidészakdnak
rednk nézve pozitiv egyedi vonasai alapjan az itt elemzett évek novekedési képességét
érdemes konzervativ médon felbecsilni.

A magyar gazdasag adott szerkezete mellett a cserearanyok varhato alakulasat erésen érinti
egyfel6l az olajtermékek, masfeldl az autdipari, elektronikai cikkek valtozdsa. E vonatkozasban
nagyobb valdszinlséggel becsiilhetd romlas az elemzési id6tavunk soran. Kovetkezésképpen
az elemzésiinkben szerepl6 tartésan mérsékelt (év 3 szazalék alatti) fogyasztéi drindex inkabb
optimista becslésnek tekinthetd (mds, kés6bb részletezendd okok miatt is, amelyek a varhaté
gazdasagpolitikai irdnyokkal illetve a gazdasagi dgensek viselkedésével figgnek dssze).

A kilsé tényez6k kozott kritikus fontossagu az EU viszonyainak alakuldsa. Amint az olasz
politikai fejlemények mutatjak, a hagyomanyos kozéppartok térvesztése folytan igen nehezen
kiszamithatd, gyakran csak az elitellenességben egyetértd politikai mozgalmak keriilnek
kormanyzati poziciéba Eurdépa nagy és kisebb orszdgaiban. Emiatt a jelentls szerkezeti
atalakitasok, amelyeket a brit kivalas, az amerikai politika 6ntorvény(isége, az orosz birodalmi
politizalds ujjaéledése, és egy sor gazdasagi és politikai kihivds megkdvetelne, aligha
valésulnak meg a tervezett és remélt mdédon. Mindez komoly lefele valé kockazat az el6ttiink
allé id6szak egészére, tekintettel a magyar gazdasdgnak az eurdpai értéklancokba valé
beadgyazottsdgdra, valamint a magyar dllamhdztartdsnak az eurdpai transzferektél valé eddigi
fliggésére.

Gazdasdgpolitikai keretek

Az atfogott idGszakban varhatdé magyar gazdasagpolitikat illet6en a kozzétett konvergencia-
program, valamint vezet6i megnyilvanulasok, jegybanki és pénziigyminisztériumi publikacidk
alapjan bizonyos el6feltevésekkel élhetlink. A gazdasagpolitika karaktere abban a
vonatkozasban aligha valtozik, hogy a teljes foglalkoztatds elérése és fenntartdasa kozponti cél
marad.

Ugyanakkor a demogrdfiai folyamatok determindciéi nem lesznek képesek feloldddni
kozéptavon, minden kormanyzati deklaracid és eréfeszités ellenére sem. A természetes fogyas
kialakult trendje és a vandorlasi egyenleg kumulativ hatdsa miatt sz(ikil a munkaképes koruak
kinalata. Ennek egyik azonnali kovetkezményeként tartds folyamatként szamolhatunk a
nominadlis bérszint emelkedésével, lényegében fliggetlenil a munkatermelékenység
alakuldsatél. A munkaer6piacra ugyanakkor egyre nehezebb pétlidlagos munkavallaldkat
bevonni a jelenlegi inaktiv csoportokat, foldrajzi adottsagok és tarsadalmi rétegzettségi
(képzettségi, szocializaltsagi) okok miatt.
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A kormanyzati kommunikacidban hangsulyozott termelékenység-névelés kézenfekvs cél,
kiilonos tekintettel arra, hogy a munkatermelékenység terén a magyar mutatdk a V4-szinthez
képest is elénytelendl alakultak az elmult években. A lemaradds egyik tényez6je statisztikai
szambavételi jellegli (a koézmunka hivatalos besoroldasa javitott a foglalkoztatottsagi
mutatdokon, de a hozzdadott-érték novekménye csekély). A masik azonban tényleges hatds: a
vallalati adatokbdl lathaté az elmult évek alatti beruhazasi teljesitmény gyengélkedése a
magyar maganszektorban. (A 2018-as év kivételes volt, és erGsen Osszefliggbtt az unids
transzferek elkoltésével — ezt a mutatét nem lehet kivetiteni a rakovetkezd évekre.)

A 2018-as év tavaszadn kozzétett konvergencia-program igen ambicidézus ndvekedési palyat
vazolt fel, tartdsan évi négy szazalék korili GDP-emelkedéssel. Ezt az optimista palyat (bar
el6rejelzéseiket Ujabban megemelték) nem igazoljdk vissza a nemzetkozi szervezetek
progndzisa, de még a rendszeresen optimista MNB elGrejelzései sem. Sajat kalkuldcidonk sem
tdmasztja ala: egy ilyen palya megvaldsulasdhoz a kils6 feltételek és a hazai folyamatok
sikeres alakuldsanak szerencsés egybeesése kellene. llyen konstellacid hijan csak ugy
kényszerithet6 ki a novekedési (item, ha a hitelezési folyamatok tartésan és kiemelked6en
dinamikusak, az ilyen pdlyaval jaré kockazatokkal egyiitt. Illetve adddna az expanziv
koltségvetési politika kdvetése tartds (tobb éves) jelleggel, hidnyrata-noveléssel vagy esetleg
mérlegen kiviili tételek felduzzasztasa mellett.

Mindkét potencialis irany kockdzatos. Ami a koltségvetési pozicidt illeti, a deficit akarcsak
atmeneti elengedése ellen mondana az Orban-kormdanyok 2012 éta kévetett magatartasanak.
Az allamhdaztartasi hiany limitjének atlépése presztizsveszteséggel jarna, és kiilonoésen az unids
koltségvetési és intézményi reformok kritikus idészakaban gyongitené a magyar kormanyzati
pozicidkat. Ezért ezt az irdnyt kizarjuk, és a teljes id6szakra az eddigi hidnyhanyadokhoz kozeli
mutatdkkal szamolunk.

A monetaris politikdra vonatkozdan eléggé szérddnak a szakmai varakozdsok. Az elemzés
készitésének id&szakdban er6sen érzékelhet§ a hitelvolumen tovabbi noévelése irdnti
jegybanki elkotelezettség. Ugyanakkor eré6sodnek a nemzetkdzi monetaris normalizalédas
kovetkeztében fellépé térségi hatdsokhoz valé igazodas sziikségességét elismeré hangok. Az
alkalmazkodas Iényegében szigorodast jelentene, de legaldbb is az eddigi laza monetaris
politikai kurzusbdl valo kilépést.

Az elmult években érzékelhet6 volt az Orban-kormanyok azon igyekezete, hogy néhany nagy
(féként vagy részben allami) vallalat bevonasaval giga-projektek induljanak el a kormanyzat
altal kivalasztott témakorben. Primer politikai megfontoldsokon tul ez a torekvés is szerepet
jatszhatott a paksi er6md-bdvitési projektben vagy a kinai vasutépitési szerz6désben. Az ilyen
és esetleges tovabbi mega-projektek gazdasagi novekedési és koltségvetési vonatkozasait
roppant nehéz prognosztizalni — ilyen tényezével nem szamolunk.

A gazdasagi dgensek varhato viselkedése

A vazolt gazdasagi pdlya lényeges bizonytalansagi tényez6se az, hogy a gazdasagi aktorok
milyen viselkedési mintdkat kbvetnek az elemzett id6tavon beliil. A legkdzvetlenebb kockazati
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tényez6 a béremelkedések hatdsa a magdntulajdonu (tobbségében a KKV- kategdridba
tartozé) vallalkozasok korében. Mig a nagytermelékenységl és t6keerds vallalkozasok
korében a 2016 utan nekilendiil6 béremelkedések nem veszélyeztették a nyereségességet, a
gazdasag tobbi szektoraban a vallalatok bérkoltség-visel6 képessége véges. Ennek alapjan a
szamitdsaink a tovdbbi béremelkedési Utem bizonyos lassuldsat vetitik el6. A vazolt
demografiai helyzet kovetkeztében igy a munkakinalat fennmarad az elsé szamu termelés-
novekedési korlatnak a magyar gazdasag nagyobb hanyadat kitevé KKV-koérben — ez a
korilmény is a lefele huzé hatasok kozé sorolhaté a névekedési dinamika varhato kalibralasa
soran.

Kockazati tényez6 a banki hitelezés tovabbi gyors ndvekedése, mivel annak sordn idével ismét
emelkedésnek indulhat a nem-teljesit§ hitelek allomanya. Kulonésen akkor, ha a
kamatemelkedési folyamat az elemzés készitésének id6pontjaban feltételezettet meghaladja.

JelentGs bizonytalansdg oOvezi azt a kérdést, hogy a jelenleg k6zmunkds-statusban lev6k
mekkora hanyada képes rovid id6n belll (vagy egyaltalan) bekerilni a teljes értékd munkaerd-
piacra, és milyen termelékenységi szinten. A vdlaszt neheziti, hogy a k6zmunkasok valamint az
inaktivak nagy tobbsége az orszag keleti és déli megyéiben, és a gazdasagi aktivitasi pontoktdl
(magyar kozlekedési viszonyok szerint) tavol él. A betdltetlen allashelyek és a potencidlis
munkavallaldk kindlata igy nemcsak szakmai okok, hanem térségi tényez6k miatt is nehezen
taldlkoznak.

Az ismert kockazati tényez6k kozott emlitést kell tenni az unids transzferekhez vald
hozzaférésre az attekintett idészak soran. Ezt a kérdéskort sok szempontu szakmai
becslésekkel lehet csak megkdzeliteni, és nemcsak a multbeli volatilitas ismeretében, hanem
annak kovetkeztében is, hogy az unids alapok lehivasanak, felhasznalasanak és elkdltésének
normai az utébbi id6ben mind szigorubba valtak, részben a nettd befizeté orszagok
kozvéleményének és kormdanyzatanak a korrupcids hirek irdnti fokozdédo érzékenysége miatt.
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Fliggelék

A fontosabb nemzetkozi szervezet elGrejelzései a GDP/vilaggazdasagi output alakulasara
(éves volumenndvekedés, %)

OECD 2018 2019 2020 2021 Vilagbank 2018 2019 2020 2021
Németorszag 2,4 2,2 na na Németorszag 1,6 1,4 na na
Kina 6,7 6,4 na na Kina 6,4 6,3 6,2 na
USA 2,9 2,8 na na USA 2,5 2,2 2,0 na
Magyarorszag 4,4 3,6 na na Magyarorszag 3,8 3,1 2,9 na
Vildggazdasag 3,9 3,9 na na Vildggazdasag 3,1 3,0 2,9 na
EU na na na na EU na na na na
Eurdzona 2,2 2,1 na na Eurdzdna 2,1 1,7 1,5 na

Eurdpai Biz. 2018 2019 2020 2021 IMF 2018 2019 2020 2021
Németorszag 2,3 2,1 na na Németorszag 2,5 2,0 1,5 1,4
Kina 6,9 6,6 na na Kina 6,6 6,4 6,3 6,0
USA 2,9 2,7 na na USA 2,9 2,7 1,9 1,7
Magyarorszag 4,0 40 na na Magyarorszag 3,8 3,0 2,6 2,4
Vildggazdasag 3,9 3,9 na na Vildggazdasag 3,9 3,9 3,8 3,8
EU 2,3 2,0 na na EU 2,5 2,1 1,8 1,7
Eurdzoéna 2,3 2,0 na na Eurdzona 2,4 2,0 1,7 1,5

ENSZ 2018 2019 2020 2021
Németorszag 2,1 1,9 na na
Kina 6,5 6,3 na na
USA 2,1 2,1 na na
Magyarorszag 3,2 3,2 na na
Vilaggazdasag 3,0 3,0 na na
EU 2,1 1,9 na na
Eurdzona 2,0 1,9 na na

na: nincs adat
Forras: sajat gy(ijtés a szervezetek honlapjairdl
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