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Vezetdi 6sszefoglald

A tanulmany a Koltségvetési Tandcs szamdra késziilt, és az elsédleges célja az volt, hogy egy
redlis makrogazdasdgi palyat prezentdljon, amely segiti a Tanacs munkajat a 2020. évi
koltségvetési torvénytervezetben bemutatott gazdasagi folyamatok megalapozottsaganak
megitélésében. A 2019-2022 kozotti id6szakra vonatkozd makrogazdasagi projekcid mellett
ondllo fejezetben szerepelnek a konkrét koltségvetési elGrejelzéseink. Kilon elGrejelzést
készitettlink a koltségvetés bevételi és kiadasi oldalara, illetve az egyensulyi mutatdk varhato
alakulasara is, figyelembe véve a makrogazdasagi becsléseinket, valamint a
szabalyozérendszer mar bejelentett valtozasait. Szamitdsainkat a munkaerépiac agazati
elemzésével, valamint a legfontosabb kockazati elemek analizisével egészitettlink ki.

A konvergencia programban megfogalmazott novekedési palyaval kapcsolatban érzékeliink
bizonyos kockazatokat: az EU-forrasok csokkenése mellett megvaldsuld, a korabbiakhoz
képest joval dinamikusabb termelékenység-novekedés forrasai nem latszanak. Ebbdl
kovetkez6en a 2022-ig tartd idészakban némileg visszafogottabb gazdasagi névekedést
valdszindisitiink.

A 2014-2020-as programozasi id6szak forrasainak felhasznalasaval kapcsolatban a szokasosnal
is nagyobb bizonytalansagot jelent, hogy, mig a transzferek 100%-a mar lekotésre keriilt, ezzel
szemben a tényleges felhaszndlasi arany 34% volt 2019 mdajusdban. Nem egyértelm( tehat,
hogy a kovetkez6 években milyen mértékil keresleti tobblet varhaté ebbdl a forrasbdl. A
koltségvetés ugyanakkor jelentés el6legeket folydsitott ezekre a célokra, igy a tényleges
realhatas valahol a két érték kozotti tartomanyban lehet.

A tovabbra is dinamikusan novekvd readlkeresetek hatdsara még 2019-re is kozel 5%-os
fogyasztasikiadas-boévilést valdszinUsitink, az ezt kovetd id6szakban 3,5-4% kozotti
dinamikdra szamitunk. Ez azt jelenti, hogy a lakossag tovabbra sem kolti el teljes egészében a
tobbletjovedelmét, igy a megtakaritdsi hanyad tartésan magas szinten maradhat. A
beruhdzasok alakulasat illetéen — a Konvergencia Programmal 6sszhangban — az idei 10%-ot
kozelité boévilés utan 2020-t6l a bruttd alldeszkoz-felhalmozas 4% korili novekedését
valdszindsitjik. Mindez a beruhazasi rata tovabbi novekedését eredményezheti.

A még meglévé munkaerdi-tartalékok fokozatosan kimeriilnek, igy kozép- és hosszu tavon
fenntarthatatlan a jelenlegi extenziv ndvekedés, a termelékenység érdemi javuldsa nélkil csak
mérsékelt (itemU potencialis ndvekedésre szamithatunk.

Az allamhaztartas helyzetével kapcsolatban a legfontosabb megallapitasunk, hogy nem latjuk
veszélyeztetve a strukturdlis egyenlegre vonatkozd kozéptdvu cél teljesiilését.
Altaldnossagban elmondhaté hogy a keresetek és a fogyasztds dinamikus béviilésének
koszonhetben a koltségvetés addbevételei dinamikusan emelkednek. Ezzel parhuzamosan a —
nyugdijakat is tartalmazé — szocidlis jellegli kiaddsok mérsékelten novekednek, ami
kovetkeztében a bérek és a nyugdijak vasarldereje egyre jobban elszakad egymastdl. A
koltségvetés szempontjabdl kulcskérdés, hogy az igy keletkezett tobbletbevételt az
allamaddssag csokkentésére, vagy — szokasos médon — év végén egyedi célokra koltik-e el.



El6rejelzéseink soran azzal a feltételezéssel éltiink, hogy ezek az el6re nem tervezett kiaddsok
nem valdsulnak meg.

Elemzésiinkben dontden lefelé iranyuld kockazatokat érzékeliink. Jelenleg a kiils6 kereslet
alakuldsat tartjuk a legfontosabb kockazati tényezének. Eszkalalédhatnak a vamhaboruk,
gyengllhet a kereslet a német autdéipari termékek irdnt, valamint az olajtermékek arainak
emelkedése kovetkeztében lassulhat a globalis névekedés is. A belsé kockazati tényez6k kozil
a munkaerdpiac feszességét tartjuk a legfenyegetébbnek. A munkaerd-piacon megjelené
tulkereslet tartds kereseti és inflaciés nyomast generalhat, ami negativ hatdssal lehet a
vallalkozdsok versenyképességére.

A f6bb makrogazdasagi folyamatok alakulasa, 2019-2022

2019 2020 2021 2022
GDP (volumen, %) 4,2% 3,6% 3,0% 3,3%
Haztartasok tényleges fogyasztasa (volumen, %) 4,2% 3,6%0 3,1% 3,6%
Brutto alléeszkoz-felhalmozas (volumen, %) 9,0% 4,0% 3,5% 4,2%
Export (volumen, %) 5,0% 5,0% 5,3% 5,3%
Import (volumen, %) 6,0% 5,0% 5,4% 5,7%
Kiilkereskedelmi egyenleg a GDP %-aban 3,9% 3,8% 3,7% 3,3%
Foglalkoztatottak (ezer f6) 4519 4 564 4 600 4623
Munkanélkiiliségi rata (%) 3,7% 3,6% 3,6% 3,6%
Brutté atlagkereset (éves novekedési index, %) 10,0% 7,6% 7,1% 5,9%
Fogyasztéi arindex (%) 3,7% 3,3% 3,0% 3,0%
A foly6 fizetési mérleg egyenlege a GDP %-aban 0,8% 1,1% 1,4% 1,5%
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP %-aban 2,1% 2,8% 2,9% 2,8%
Az allamhaztartas ESA egyenlege a GDP %-aban| -1,5% -2,0% -1,3% -0,7%
:t:;u]l)(;u(l;;i)l_i; l::: nigazitott allamhaztartasi egyenleg [ 1,9% 21% 1.2% -05%
Brutt6 allamadéssag a GDP %-aban ' 67,1% 63,4% 60,3% 57,2%

Forras: sajat elGrejelzés



I. Avilaggazdasagi kornyezet alakulasa

A magyar nemzetgazdasag 2015-ig alapvet&en exportvezérelt volt, az ezt kovet6 években a
belsé kereslet dinamizalddasa is egyre nagyobb szerepet jatszott a gazdasagi ndvekedésben.
A gazdasag nagymértékl nyitottsdga azonban megmaradt, igy a kdzéptavu elbrejelzések
szempontjabdl tovabbra is meghatarozd jelentlségli a legf6bb exportpartnereink
nemzetgazdasagainak alakulasa. Az export folyé aron szamolva stabilan a GDP 85%-a felett
alakult az elmult tiz évben, a Vilagbank adatbazisa szerint 2017-ben a 11. legnyitottabb a
magyar nemzetgazdasag voltl. Kozéptavi makrogazdasagi el6rejelzéseink sordn a
vildggazdasagi kornyezetet jellemz8 exogén mutatét az IMF?, a Vildgbank Csoport?, az ENSZ4,
az OECD?>, valamint az Eurdpai Bizottsag® progndzisai, elemzései és adatai alapjan hataroztuk
meg (I.1. dbra).

Kiilsé kereslet

Exportunkban tovabbra is az EU piaca a meghatarozd, a termékek kivitelének mintegy 80%-a
ide irdnyul; egyedll a német piac részesedése a teljes exportunkbdl 27% volt 2018-ban.
Ugyanakkor attételesen a kinai gazdasag alakulasa is hat a kivitellinkre, mivel a tavol-keleti
orszagnak Németorszag az egyik, az import Osszértékét tekintve a negyedik legfontosabb
kilkereskedelmi partnere. Az Un. keleti nyitas ellenére a kozvetlen magyar-kinai
termékforgalomban a behozatal még mindig jelentésen, 2018-ban kdzel 1800 Mrd forinttal
meghaladja a kivitelt, bar ez a deficit 2016 6ta jelentGsen, mintegy 40%-kal csdkkent. A Kindba
irdnyuld kivitel ardnya az Osszexportban viszonylag stabilan 2% koril mozog, de a tobbi
relevans tavol-keleti partnerrel (Japan, Dél-Korea, Hong Kong, Szingapur, Malajzia) egyitt
szamitva is ez az arany 3,5% alatt maradt 2018-ban.

Az emlitett szervezetek koziil az IMF kozéptavra is ad el6rejelzéseket az egyes orszagok és
orszagcsoportok varhatd gazdasagi novekedésére, mig a Vilagbank jelenleg 2021-ig, a tobbiek
2020-ig kozolnek progndzisokat. A nagyobb gazdasagokra és orszagcsoportokra vonatkozé
tavalyi progndzisokat minden el6rejelz6 rontotta a kibontakozd kereskedelmi haborik, az
Ujabb keletd politikai kockazatok és egyes meghatarozé sulyu nemzetgazdasagok problémaira
valé tekintettel. A lendiiletvesztés mar 2018 masodik felében érezhet6 volt az Unidban,
Kindban és az Egyesiilt Allamokban is. Szamunkra igen kedvezStlen médon éppen a német
gazdasagra vonatkozdan feltlinG az elGrejelzések valtozasa, itt az elemz6k tobbsége 2019-re
mar csak 1% alatti gazdasagi ndvekedést prognosztizal. A tavalyihoz képest a legkisebb
valtozas az ENSZ elbrejelzésében lathaté: a vildggazdasag egészére vonatkozdan a 2020-ra
tavaly prognosztizalt viszonylag konzervativ 3%-0s becslést nem mddositottak.

1 A termékexport és -import 8sszegének a GDP-re vetitett ardnya alapjan.
2 IMF World Economic Outlook, 2019. aprilis

3 World Bank Group: Global Economic Prospects, 2019. januiar

4 United Nations: World Economic Situation and Prospects, 2019

5 OECD Economic Outlook, Interim Projections, 2019. majus

5 European Commission: Economic Forecast, Spring 2019
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Elemzésében az IMF kiemeli, hogy f6leg a fejlett gazdasagokban eshet vissza a ndvekedési
Utem. A protekcionista tendencidk mellett a gyenge beruhazasi teljesitményeket, valamint a
még sok bizonytalansadggal terhelt Brexit hatdsait is a lefelé mutatd kockazatok kozott emlitik.
Kina a 6% feletti novekedési (itemet varhatéan tartani prébalja. Oldottak a kordbban
bevezetett, az un. arnyékfinanszirozast és az 6nkormanyzatok eladdésodasat fékezni hivatott
intézkedéseken, valamint adékdnnyitésekre is sor kerilt a vamhaboruk negativ hatasainak
ellensulyozasara. Az IMF szakért8i szerint az USA 2017-es fiskalis lazitdsa ugyan hozzajarult a
2% feletti novekedéshez, ugyanakkor veszélyeztetve latjak ezzel kapcsolatban az addssagpalya
fenntarthatésdgat. Németorszag 2019-es latvanyos (itemvesztését elsGsorban az autdipar
problémai (pl. az Uj emisszids standardokra, illetve tesztekre valé attérés) okozzak, jovére
azonban ismét 1,5% korul alakulhat a novekedés. Ehhez alapot adhat a fiskalis mozgastér,
miutdn a kozponti koltségvetés tobblete 2014 6ta folyamatosan né (2018-ban mar a GDP
1,8%-4at tette ki). Az eurozéndban jelent6s kockazatot jelent azonban az olasz koltségvetés
helyzete, az azsiai kereslet csokkenése, az lzleti és fogyasztdi bizalmi indexek érezhet6
romlasa.

Az IMF-éhez hasonlé elemzést tett k6zzé az OECD is. A 2018 masodik felében érezhetd
Utemvesztés tlkroz6dik a 2019-es el6rejelzéseikben is: elsésorban az eurddvezeti
progndzisaikat rontottdk a korabbihoz képest, hasonlé kockazati tényez6kre hivatkozva. Az
emlitett kinai monetaris és fiskdlis stimulusok ellenére itt a korabbiakhoz képest 0,4
szadzalékponttal rontottak 2020-ra vonatkozé novekedési el6rejelzésen, igy a tavol-keleti
gazdasag szerintik 6%-ra lassul az idénre varhaté 6,2% utan. Az USA-val kapcsolatban
kiemelik, hogy a 2017-es fiskdlis lazitds pozitiv hatadsai, ha lassan is, de fokozatosan
gyengllnek, a gazdasagi teljesitményre negativan hathatnak az Ujonnan bevezetett vdmok a
vallalatok koltségeinek emelkedése miatt. Az euréovezetben f6leg a viszonylag gyengébb ipari
outputban Iatjak az alapvet6 problémat. Kiemelik ugyanakkor a foglalkoztatas javulasanak és
a realbérek emelkedésének pozitiv hatasait. Az eurézénaban elsGsorban Németorszagban és
Olaszorszagban varnak viszonylag alacsony novekedési itemeket. Az eurdovezetre vonatkozd
el6rejelzéseiket azonban tovabb is ronthatjak, amennyiben a kereskedelmi haboruk
kiterjednek az USA és az Unié kozott is, vagy, ha a kinai lassulas a vartnal er6teljesebb lesz.
Szamitasaik szerint — és ez a magyar export szempontjabdl is fontos — a kinai névekedési Gitem
2 szazalékpontos visszaesése két éven keresztiil a német exportot akar tébb mint 1
szazalékponttal is visszavetheti.

Az Eurdpai Bizottsag Kinara vonatkozdan az IMF progndzisdval azonos novekedési litemet var
2019-2020-ra. Az unios szakérték szerint az USA-ban 2020-ban jelent8sen, 2% ala eshet az
Utem. Az eurdovezetben, igy Németorszagban viszont j6vére gyorsulhat a ndévekedés, elérve
az 1,5%-ot, ugyanakkor az Unié egészében ennél 0,2 szdzalékponttal még magasabb is lehet a
dinamika. Az Eurdpai Bizottsag is kiemeli, hogy a belsé kereslet — kdszonhet6en elsGsorban a
munkahelyteremtésnek és a redlbérek novekedésének — a lassulas ellen hat, és ez a feltorekvé
tagorszagokra fokozottan igaz. Kedvez6 tovabb3, hogy a bérndvekedés egyel6re nem vezet az
inflacié érezheté emelkedéséhez sem. Feltételezhetd, hogy a kiilsé bizonytalansagokat az
er6sodé bels6 kereslet ellensulyozni tudja. Természetesen az Eurdpai Bizottsag jelenése is
kiemeli a vdmhaboruk és a no-deal Brexit kockazatait, de ramutatnak, hogy a bizalmi indexek



romlasa nem olyan mértékd, mint amit korabban feltételeztek. Az elemzés szerint kockazatot
jelenthet a névekedésre altalaban a feldolgozodipar eurédvezeti gyengélkedése.

A Vilagbank progndzisa a tobbinél némileg der(latébb Kindra vonatkozdan, amelynek
fejl6édését robusztusnak itélték, igy jovére is az ideivel azonos, 6,2%-os novekedésre
szamitanak. Ugyan a kinai kereskedelmi tobblet valamelyest csokkent, de a pozitiv nettd
t6kebedramlas kedvezd novekedési hatdssal jar. Bar a vilagbankos elemz6k szerint az USA
korabbi fiskdlis stimulusai még hatnak, az amerikai gazdasagra jov6re mar csak 1,7%-os
novekedést valdszinlsitenek, sét, az Gtem 2021-re valamelyest még tovabb csokkenhet. A
2018 masodik felében lGtemet vesztett eurddvezeti gazdasagokban az enyhén expanziv fiskalis
politikdk jellemzéek. Ennek megfeleléen a német GDP-ardnyos koltségvetési tobblet
varhatdan csokkenni fog, amivel 2020-ra 1 szazalékponttal feljebb tudjak vinni a dinamikat.

Magyarorszag 2019. évi konvergencia programja’ az egy évvel korabbihoz képest valamelyest
lassabb novekedésre szamit a vilaggazdasagban. Az EU-n kivili orszagok GDP-je eszerint évi
3,8%-0s Utemben novekedhet 2020-2022 k6zott, mig az Unidra 2%-os dinamika varhato. Ez a
fentiekben idézett elGrejelzésekhez képest der(ilatdbb. Exportunk kozéptava alakuldsa
szempontjabdl meghatdrozd az autdipar®, a német autdgyartdk magyar gyarainak termelése.
2019 majusaban, azaz a 2019. évi konvergencia program elkésziilte utan a német és a hazai
sajtoban informacidk jelentek meg a kecskeméti Mercedes-gyar bdvitésének esetleges
felflggesztésérdl, illetve a Debrecen kornyéki BMW-gyar megépitésének elhalasztasarol,
amely érezhet6 kockazatot jelentene mind a gazdasdgi novekedés mind a foglalkoztatds
szempontjabdl is°.

Boom-index

Modelliinkben a kiilsé kereslet szintetikus mutatdjat, a boom-indexet Ugy hatdrozzuk meg,
hogy a tiz legfontosabb exportpartneriink atlagos gazdasagi novekedését vessziik, sulyokként
pedig az termékexportban betdltott (egymdashoz viszonyitott) aranyaikat tekintjik. Az aranyok
megallapitasdnal a 2018-as elGzetes adatokat vettiik figyelembe. Mivel a teljes 2020-2022-es
el6rejelzési id6szakra a fenti el6rejelz6k kozil csak az IMF ad progndzist, ezért ezt vesszik
alapul a boom-index jov6beli értékeinek szamitasanal. A tapasztalatok szerint az igy konstrualt
mutato szoros egylttmozgast mutat a tényleges kiviteliinkkel, igy alkalmas proxy valtozénak
(1. tablazat).

Olajar

Kozéptava  elGrejelzéseinknél a  vildggazdasdgi  kornyezet  modellezéséhez a
konjunktiramutaton kiviil exogén mddon hatdrozzuk meg a szamunkra relevans Brent
olajarat is. Tavalyi elemzésiinkben csaknem pontos atlagarakat vettiink figyelembe; 2018-ban
az atlagos zardar 71 USD, 2019-ben eddig ugyanez 66 USD volt. Az atlagos drak mogott elég

72019. aprilis
8 A 2018-ban a kibocsatas visszaesése ellenére is az exportunk kb. egyhatodat tették ki a kdzati jarmiivek.
® Az j BMW-gyarban legkorabban 2023-ban indulhatna a termelés.
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jelentds ingadozasok vannak, de a modelliinkben minden évre csak egyetlen konstans arat
tudunk figyelembe venni. A konvergencia program is hasonlé médon szamol, itt a szakérték
az 2023-ig egységesen 67,6 USD horddnkénti atlagarat feltételeztek. Ezt a progndzist mi is
elfogadtuk, az érték nagyjabdl az atlaga a mérvadd nemzetkozi szervezetek (IMF, OECD, US
Energy Information Administration) altal vart és publikalt arprogndzisoknak. Természetesen
nehéz megitélni, hogy a politikai konfliktusok — példaul egy kiélez6d6 és elhtizdédd konfliktus
Irdn és az USA kozott — milyen mddon fogjak eltériteni az drakat az el6rejelzési id6szakban

Arfolyam

A 2018. évi konvergencia programhoz képest a Kormany idén gyengébb, 320,2 HUF/EUR
arfolyammal szamol kézéptavon. Ezt a fizetési mérleg tételeire vonatkozé el6rejelzéseinknél
mi is elfogadtuk a kitekintési id6szak végéig.

1.1. abra

A fontosabb nemzetkoézi szervezet el6rejelzései a GDP/vilaggazdasagi output alakulasara
(éves volumennovekedés, %)

OECD 2019 2020 2021 2022 Vilagbank 2019 2020 2021 2022
Németorszag 0.7 1.1 na na Németorszag na na na na
Kina 6.2 6.0 na na Kina 6.2 6.2 6.0 na
USA 2.6 2.2 na na USA 2.5 1.7 1.6 na
EU na na na na EU na na na na
Eurdézéna 1.0 1.2 na na Eurdzdna 1.6 1.5 1.3 na
Magyarorszag 3.9 3.3 na na Magyarorszag 3.2 2.8 2.4 na
Vildggazdasag 3.3 3.4 na na Viladggazdasag 3.6 3.5 3.4 na

Eurdpai Biz. 2019 2020 2021 2022 IMF 2019 2020 2021 2022
Németorszag 0.5 1.5 na na Németorszag 0.8 1.4 1.5 1.4
Kina 6.2 6.0 na na Kina 6.3 6.1 6.0 5.8
USA 2.4 1.9 na na USA 2.3 1.9 1.8 1.6
EU 1.4 1.7 na na EU 1.6 1.7 1.7 1.6
Eurdzona 1.2 1.5 na na Eurdzona 13 1.5 1.5 1.4
Magyarorszag 3.7 2.8 na na Magyarorszag 3.6 2.7 2.4 2.2
Vildggazdasag 3.2 3.5 na na Vildggazdasag 3.6 3.7 2.9 2.8

ENSZ 2019 2020 2021 2022
Németorszag 1.8 1.8 na na
Kina 6.3 6.2 na na
USA 2.5 2.0 na na
EU 2.0 2.0 na na
Eurézéna 1.9 1.9 na na
Magyarorszag 3.2 3.0 na na
Vildggazdasag 3.0 3.0 na na

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



I.1. tabldzat
BOOMe-index, 2019-2022
(arany és éves volumenndvekedés, %)

Suly 2020 2021 2022
Németorszag 0,403 1,4 1,5 1,4
Romania 0,077 3,1 3,1 3,1
Olaszorszag 0,077 0,9 0,8 0,8
Ausztria 0,076 15 15 15
Szlovakia 0,070 3,8 3,7 3,5
Franciaorszag 0,066 1,8 1,7 1,6
Csehorszag 0,064 2,5 2,5 2,5
Lengyelorszag 0,062 3,0 2,8 2,8
Egyesiilt Kiralysag 0,054 15 1,6 1,6
Hollandia 0,051 2,1 2,0 1,9
BOOM-index 1,9 1,9 1,8

Forras: IMF, KSH és sajat szamitds
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Il. A realgazdasagi folyamatok alakuldsa Magyarorszagon: helyzetkép és
projekcid

Il.1. Gazdasagi novekedés: a keresleti-kinalati tényez6k és az unids forrasok szerepe a
ndévekedésben

A magyar gazdasag kozéptdvu novekedési kilatasait egyre inkdbb a rendelkezésre all6 vagy
nem alld6 munkaer§ mennyisége-minGsége, valamint a termelékenység névekedési liteme
hatarozza meg. Az eurdpai unids forrasoknak altaldnossagban a tékeallomanyra és a
novekedési potencialra gyakorolt pozitiv hatason keresztil megvaldsulo kindlat oldali hatdsat
szoktuk hangsulyozni. A jelenlegi (2014-2020) programozasi periddusban viszont az EU-s
forrasok felhaszndlasanak Ujszer(i (itemezése (a rovidtavu keresletélénkité hatdsok révén)
szintén szignifikansan befolyasolhatja az éves GDP novekedési Gtemeket és az adott évi
beruhazasi teljesitményeket.

Az EU forrdsok jelent8s ingadozas mellett évi 3-4% tobbletforrasokhoz juttattdk a magyar
gazdasagot a 2007-2013. évi programozasi periédusban. A 2014-2020 kozotti id6szakra
vonatkozdan is mar jelentGs transzfer-felhaszndlas latszik az Eurépai Unié adatai alapjan.

1.1.dbra

Az eurdpai uniés tamogatasok felhasznalasa 2019. majusig Magyarorszagon (%)

20% 4

2015 2016 2017 2018 2019

M Initial Prefinancing @ Annual Prefinancing [l Interim Payments [ ESIF EU Average

Forras: https://cohesiondata.ec.europa.eu/countries/HU

Az EU a jelenlegi programozasi szakaszban maximalisan 25 milliard (25 013 873 769) eurd tamogatast
nyujt Magyarorszag szamdra. 2019 majusaig az 5% el6finanszirozasi atutaldssal egyitt kb. 8.5 milliadrd
eurd kerilt dtutaldsra. Ez az 6sszeg az 0sszes lehivhatd 6sszeg 34%-a (11.1. dbra)

Lathato, hogy 2017-t6l a kormanyzati szandékok szerint az EU-transzferek felhasznaldsa
felgyorsult, és ez a folyamat 2018-ban tovdbb er8sodott. Az un. ,orrnehéz” transzfer-
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felhasznaldsnak azonban kdzéptavon ndvekedési kockazatai is lehetnek. Az EU-transzferek
gyors allokalasa jelent6s — hazai kéltségvetésbdl megelGlegezett — kiaddsokkal jar. Ezeknek a
kiaddsoknak az EU dltali utéfinanszirozasa elvileg biztositott, igy nem befolyasolja az ESA
hidnyt, bar jelent6s visszautasitasi ardany esetén felmerilhetnek finanszirozasi problémak. A
folyamatnak mind kindlat-nével6, mind keresleti oldali hatdasa nehezen szamszer(sithet6,
mivel nem lathaté pontosan, hogy a megel6legezett forrasok mikor vdlnak valds beruhazasi
teljesitményekké. Ugyanigy nehéz megitélni, hogy egy magasabb novekedési dinamika milyen
mértékben utal arra, hogy egy magasabb potencialis ndvekedési palya van kialakuléban. Az
idGszak végére a visszaesG kilsé forrasbevonasi lehetfségek — mdas novekedési motorok
beindulds nélkul — korlatozhatjak a ndvekedési kilatasokat. Az aktudlis EU-s koltségvetési
folyamatokrdl az EU statisztikai adatrendszerein tul leginkabb a fizetési mérleg alapjan tudunk
tdjékozddni. Az eurdpai unids elszamolasokrél lathatd, hogy donté hanyaduk téketranszfer
(I11.1. tablazat).

I1.1. tabldzat
Az Eurdpai Unioval kapcsolatos fizetési mérleget érintd tranzakcidk
(SCV vallalatok nélkul), 2010-2017 (millié eurd)

Millié eurd 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

1.B. Elsddleges jovedelmek, egyenleg 1006,4| 12969| 1287,8| 14096| 13245| 1290,4| 12162| 14012
1.C. Masodlagos jovedelmek, egyenleg 99,3 -26,3 105,0 489,6 312,8 162,3 -459,1 -79,5
2. T6kemérleg, egyenleg (2.1+2.2) 2193,1| 23882| 24972| 3619,1| 39827| 52367 387,0| 18169

Forras: MNB

A kiils6 forrasbevonas és a novekedés statisztikai elemzésekor egyértelmien latszik, hogy
2010 éta viszonylag szoros egylttmozgas volt a GNI szazalékaban kifejezett nettd EU egyenleg
és az adott évi gazdasagi novekedés kozott. (I1.2. abra). Ez azt erGsiti, hogy az EU forrasok
felhasznaldsa a magyar névekedési dinamika egyik fontos eleme.
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11.2. ébra

A netté EU-forrasok és a gazdasagi novekedés alakulasa, 2010-2023
(2017-ig tény, 2018-tdl a konvergencia- program prognozisa és sajat szamitas alapjan)
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Forras: KSH, Eurdpai Bizottsdg, Konvergencia Program, sajat szamitas

A makrogazdasagi palya megvaldsithatdsagi elemzésénél ezért szamitasokat végeztiink annak
ellen6rzésére, hogy az el6rejelzési horizonton is hasonld jellegli kapcsolat [athaté-e a két
indikator kozott. Ehhez felhasznaltuk a kormanyzatnak a konvergencia programban szerepl§
GDP volumen és folyd aras novekedési varakozasait, valamint a kéltségvetés EU egyenlegére
vonatkozo el6rejelzéseit is. Az aktualis konvergencia program (Magyarorszag konvergencia
programja 2019-2023) tartalmaz az EU-s forrasbevonas utemezésére vonatkozd
prognodzisokat is.

Ez alapjan ugy tlnik, hogy a kormanyzat 2021-t6l egy jelent6sen csdékkend EU forrasbevonasi
arany mellett tervezi fenntartani a 4 szazalék korili ndvekedési palyat. Ez a jelenlegi
makrogazdasagi feltételrendszert figyelembe véve csak ugy valdsithatd meg, ha az el6rejelzési
idGszakra jelentGs termelékenységnovekedést feltételeziink - mivel a foglalkoztatas tovabbi
dinamikus novekedésével mar nem szadmolhatunk kozéptavon. A makrogazdasagi novekedési
palya elemzésénél ezért kiemelked6 fontossagl, hogy kelléen megalapozhato-,
megindokolhatd-e az a feltételezés, miszerint a termelékenység, azaz az 1 f6re esé bruttd
hazai termék volumen dinamikus névekedésnek fog indulni.

A novekedés masik f6 mozgatdrugdja a human téke akkumuldcidjahoz kapcsolddik. 2010 6ta
hazankban dinamikus foglalkoztatasbdéviilés valdsult meg. 2018-ra a foglalkoztatottak szama
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mar 4 millié 469 ezerre nétt, az els6dleges munkaerGpiacon dolgozdk szama 99 ezer fével volt
magasabb, mint az el6z6 évben, a kozfoglalkoztatottak szdma viszont 46 ezerrel, a kilfoldi
telephelyen munkat vallaloké pedig 5 ezer fével csdkkent. 2018 végére mar 4 millié 481 ezer
f6 dolgozott. 2019 els6 negyedévében pedig a hazai els6édleges munkaerGpiacon mar 4.3
millié f6 dolgozott, 121 ezer kozfoglalkoztatott, és 109 ezer kiilfoldi telephelyen dolgozott
Osszeségében a foglalkoztatottak szama 5 milli6 6 kdzelébe keriilt.

A kozéptavlu novekedés szempontjabdl kulcsfontossagu, hogy hogyan folytatédhat ez a
tendencia, azaz van-e még tere az extenziv humantéke akkumulaciéonak egy csokkend
munkaképes koru lakossag jellemezte gazdasagban. Nehezen prognosztizdlhaté példaul, hogy
a kozmunkaprogramok varhatd tovabbi csokkenésével az itt felszabadulé munkaer6t
mennyire lesz képes felszivni az elsédleges munkaerdépiac.

Osszességében ugy latjuk, hogy a munkapiac még egy minimalis mértékben tovabb béviilhet
az eldrejelzési horizonton, de a ndvekedés (teme nem haladja meg az 1 szdzalékos ltemet.
2022-ig a foglalkoztatottak szama végig 4,5 millid f6 felett alakulhat, az aktivitdsi arany (a 15-
74 éves népesség korében) pedig 65 szdzalék kozelébe emelkedhet (I1.3. abra).

A kiils6 forrasbevonasi lehet8ségek és az extenziv termelési tényezbk visszaszoruldsaval egyre
fontosabbd valnak a magas termelékenységli agazatok, tevékenységek részaranyanak
novelése, valamint a magas K+F tartalmu beruhdzasok kiemelt tdmogatasa.

11.3. abra

A munkaerdpiac alakulasa: 2005-2018 kozott tény, 2019-t6l el6rejelzés (ezer 6, illetve %)

Forras: KSH, sajat szamitas
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11.2. A makrogazdasagi kereslet

A novekedés szerkezete az utdbbi évek soran folyamatosan valtozott. 2015-2016-ban inkabb
a kilkereskedelmitobblet és a fogyasztas, 2017-t6l viszont mar a felhalmozas volt a névekedés
elsédleges hajtoereje (I1.4. dbra), mig a nettd export mar negativan jarult hozzd a GDP
novekedéséhez. 2018 végétdl az eddig ismertté valt beruhdzasi adatok alapjan ugy tlnik, hogy
egyértelmden a bruttd felhalmozas valhat dominanssa a GDP novekedéshez vald hozzajarulast
tekintve. Ez a két éve folyamatosan emelkedd realbér-ndvekedés kovetkezménye lehet.

11.4. dbra
Hozzajarulas a GDP novekedéséhez (felhasznalasi oldal),
az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitott indexekbdl szamitva (%)

Zz
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Forras: KSH, GDP gyorsjelentés

11.2.1. A fogyasztas alakuldsa

2018-ban a haztartasok tényleges fogyasztdsa igen dinamikusan, 4,6%-kal n6tt az el6z6 évhez
képest. A tényleges fogyasztas Osszetevsi kdzott a legnagyobb aranyt képvisel6 haztartasok
fogyasztasi kiaddsa ennél is jobban, 5,4%-kal bévilt. A kormanyzattdl kapott természetbeni
juttatasok viszont csak 1%-kal néttek, mig a kozdsségi fogyasztas volumene 1,8%-kal csokkent.
A haztartasokat segit6 nonprofit intézményektdl kapott természetbeni juttatasok volumene
viszont igen dinamikusan, 6,5%-k korili Gtemben bdéviilt. A fenti folyamatok eredményeként
0sszességében a végs6 fogyasztas 3,6%-kal emelkedett, ami kissé meghaladta az el6z6 évi
3,4%-0s dinamikat. A realkeresetek a fogyasztasi kiadasoknal dinamikusabban néttek: 2017-
ben 10,1%-0s, 2018-ban tovabbi 8%-os emelkedés volt megfigyelhetd. Ez arra utalhat, hogy az
ovatossagi motivumok tovabbra is fennmaradtak a haztartasi szektorban.
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2019-ban a piaci tipusu fogyasztas tovabbi élénkilését varjuk, el6rejelzésiink szerint a
haztartasok fogyasztasi kiaddsa 4.8%-kal bdévilhet. A 2020-2022 kozo6tti idGszakra
vonatkozdan némileg kisebb (item(, de tovabbra is jelent8s, 3.5-4% korli vasarolt fogyasztasi
dinamikat valdszin(sitlink, amit a dinamikus bérkiaramlds, az emelkedé minimalbér és
garantalt bérminimummal kapcsolatos megallapodasok tamogatnak. Elérejelzésiink szerint a
természetbeni tarsadalmi juttatdsok és a kozosségi fogyasztds esetében csak 1-2% kordli
bévilés varhato (I1.2. tablazat).

11.2. tabldzat
A végso fogyasztas varhato alakuldsa 2019-2022

2019 2020 2021 2022
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 4 8% 4.1% 3,4% 4.0%
Természetbeni tarsadalmi juttatas 1,6% 1,6% 1,6% 1,6%
Haztartasok tényleges fogyasztasa 4,.2% 3,6% 3,1% 3,6%
Kozosségi fogyasztas 1,1% 1,8% 1,0% 1,0%
Végso fogyasztas dsszesen 3,8% 3,4% 2,.8% 3,2%

Forrds: sajat elGrejelzés

11.2.2. A felhalmozas alakulasa

A 2016. évi dtmeneti, tobb mint 10%-os visszaesés utan 2017-ben er6teljesen, 17%-kal nGttek
a beruhazasok. A visszaesés oka elsGsorban az eurdpai forrasok ideiglenes megtorpanasa volt,
2017-t6l azonban mar beindultak az Uj unids koltségvetési ciklushoz kot6dd fejlesztések,
valamint az ingatlanberuhdzasok is kedvez&en alakultak.

2018-ban a beruhazasok volumene tovabbi 17%-kal n6tt, ami azt jelentette, hogy a beruhazasi
rata 25% folé kerilt. A termelékenység szempontjabol kedvez§ volt a beruhazasok szerkezete:
az épitési beruhazasok 22%-kal, de a —termelékenység szempontjabdl kiemelked&en fontos —
gépberuhazasok is mintegy 11%-kal néttek. Az ingatlaniigyletek beruhazasi teljesitménye
45%-kal n6étt, ami nagyrészt a tdmogatott lakdasberuhdzasoknak volt kdszonhetd. Az allami
dominancidju agazatokban is dinamikusan néttek a beruhdzasok: a kdzigazgatds, védelem,
kotelez6 tarsadalombiztositas teriiletén 35%-kal, ahumdan egészségligyi és szocialis
ellatasban 31%-kal, a viz- és hulladékgazdalkodas terliletén 17%-kal nGttek a beruhdzasok. Az
allami szektor beruhdzasai Osszességében tdobb mint 70%-kal néttek, ami egyértelmden
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mutatja, hogy az unids projektek gyorsitott megvaldsitdsa fontos része a beruhdzasok
rendkivili dinamikajanak.

A felhalmozasra vonatkozé el6rejelzésiinket a I1.3. tabldzat tartalmazza. Az unids projekteknek
kdszonhetben idén is magas, 10% feletti lesz a bruttd alléeszkdz-felhalmozas ndvekedési
Uteme, jovére a bazishatas miatt azonban mar felére eshet a dinamika. A projektek kifutasa
utan varhatdan tovabb csokken az alldeszkoz felhalmozds ndvekedési (iteme, de a dinamika
minden évben meghaladja a GDP novekedési lUtemét. Az alldeszkoz-felhalmozas vallalati
részaranya kozéptavon enyhén névekedhet.

I1.5. ébra

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
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A felhalmozas alakuldsa, 2019-2022
(éves volumenndvekedés és arany)

11.3. tabldzat

2019 2020 2021 2022
Brutto alloeszkoz-felhalmozas 9.0% 4.0% 3.5% 4.2%
Brutto felhalmozas dsszesen 8.0% 3.9% 3.5% 4.2%
Beruhazasi rata 27.8% 28.4% 28.8% 29.1%
A vallalati alloeszk6z- 62506 | 635% | 645% | 645%
felhalmozas részaranya

Forrds: sajat el6rejelzés

11.2.3. A kiilkereskedelmi folyamatok alakulasa

Avilaggazdasag outputja 2018-ban 3,6%-kal n6tt, 0,2 szazalékponttal lassabban az el§z6 évhez
képest, mig a globadlis kereskedelem lassuldsa az 1 szazalékpontot is meghaladta. A magyar
kiilkereskedelem azonban hasonlé (itemben névekedett, mint az el6z6 évben: a termékek és
szolgdltatasok exportja 4,7%-kal, azimport 7,1%-kal n6tt. Varakozasaink szerint az el6rejelzési
id6szakban a GDP-alapon szdmitott behozatal és kivitel kiegyenlitettebb (itemben fog
novekedni (I1.4. tablazat), a novekedés mindkét viszonylatban meghaladja a GDP dinamikajat.
A cserearany mutatdban nem valdszin(sitiink se jelentGsebb javulast, se jelentGsebb romlast.
Szamitasaink szerint a magyar gazdasag extrém nyitottsaganak mértéke (a szolgaltatasok és a
termékek behozatalanak és kivitelének 6sszege GDP-aranyosan) kozéptdvon csokkenhet.

I1.4. tablazat

Az aruk és szolgaltatasok kiilkereskedelmének varhaté alakulasa, 2018-2021

(export + import a GDP %-aban)

2019 2020 2021 2022
Export 5,0% 5,0% 5,3% 5,3%
Import 6,0% 5,0% 5,4% 5,7%
Kiilkereskedelmi termékforgalmi
egyenleg (folyo aron, millidrd eurd) U = = e
tottss
Nyitottsag 159,8% 153,5% 147,5% 141,7%

Forras: sajat szamitds
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I1.3. A makrogazdasagi kinalat
11.3.1. A potencialis novekedés és a GDP rés

A potencialis GDP mérészamaval egyre gyakrabban taldlkozhatunk a kdzép- és hosszu tavra
vonatkozod el6rejelzésekben, hiszen a gazdasag hosszu tavu fejlédési lehetdségeit jobban
jellemzi, mint a hagyomanyos GDP mutatd. A fiskalis elemzések szempontjabdl pedig
kiemelten fontos az ebbdl szamitott GDP rés, vagyis az, hogy egy adott id&szak gazdasagi
teljesitménye mennyivel van a potencidlis GDP alatt illetve felett. Ha ugyanis példaul a GDP
rés pozitiv, akkor az azt jelenti, hogy a gazdasag éppen jobban teljesit a hosszu tava trendhez
képest, amibdl pedig az kovetkezik, hogy az allamhaztartas bevételei is magasabbak lesznek a
trend alapjan elvarhaténal. Az dllamhaztartas strukturdlis egyenlegének kiszamitasa sordn ezt
az eltérést kell figyelembe venni, és ennek megfelel6en korrigalni az eredeti hianymutatot.

Bar potencialis GDP és az ebbdl szamitott GDP rés otlete egyszer( és logikus, a gyakorlati
megvaldsitas altaldban igen nehézkes. Ennek a legf6bb oka, hogy a potencidlis GDP nem
megfigyelhetd, csak kiilonb6z6 mddszerekkel becsiilhets. A problémat pedig ez az utdbbi
momentum jelenti, ugyanis minden becslés mindig vitathaté, ami ebben az esetben
hangsulyozottan igaz, mivel nem alakult ki szakmai konszenzus arrél, hogy melyik a legjobb
eljards a potencialis novekedés becslésére. Elemzésiinkben a HP-filter mellett dontottiink,
mert ez a legszélesebb kérben alkalmazott modszer az ilyen becslésekre.

Kiindulasi adatbazisként a GDP 2005. évi vdltozatlan aron szdmitott szezondlisan és
naptarhatassal kiigazitott és kiegyensulyozott negyedéves idGsorat hasznaltuk. Az adatok
1995. I. negyedév és 2018. IV. negyedév kozotti id6szakra vonatkoztak. Mivel a GDP rés
szamitashoz a megfigyelési id6szakon tuli adatokra is sziikségiink volt — hiszen a kézéptavu
kitekintéstlink 2022-ig tart —, el6rejeleztiik a negyedéves GDP id6sort. Ehhez egy ARIMA (1,1,0)
modellt becsiiltliink, és annak felhasznaldsaval dinamikus el6rejelzést készitettlink.

Kovetkez6 |épésink a HP-filter alkalmazasa volt, amit értelemszerlien a szezonalisan
kiigazitott negyedéves adatokra futtattunk. Ennek eredményeként megkaptuk a potencidlis
GDP-t a teljes id6szakra (2022 végéig). Utolso Iépésként kiszamitottuk a tényleges GDP és a
potencialis GDP kiilonbségét. Ennek soran a tényleges GDP-t a szezondlisan kiigazitott
formaban szerepeltettiik, hiszen ez jelentette a kiinduld adatbdazisunkat. A GDP rés alakuldsat
a potencidlis GDP-hez viszonyitott szazalékos formaban is kifejeztik.

A 11.6. dbra a potencialis és a tényleges GDP alakulasat mutatja, mig a 1l.7. dbra a GDP rés
értékét a potencidlis GDP szazalékdban. Az idGsorok csak 2007-t6l kezdddnek, azért
valasztottunk rovidebb id&szakot, mert igy jobban attekinthetéek az dabrazolt id&szak
tendenciai.
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1.6. dbra
A szezonalisan kiigazitott GDP és a potencialis GDP alakulasa (millié Ft, 2005. évi aron)
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I.7. abra
A GDP rés alakulasa (a potencialis GDP szazalékaban)
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Eredményeink azt mutatjak, hogy a pénzigyi valsag el6tt jelentds pozitiv kibocsatasi rés
alakult ki, vagyis a magyar gazdasag 2008 végéig a hosszu tavu lehetGségei felett teljesitett.

770 1

2009-ben ez szinte azonnal az ellenkez6jébe fordult at, majd az igy kialakult negativ GDP rés
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csak 2011 masodik felében keriilt pozitiv tartomanyba. 2012-ben Ujabb visszaesés kdvetkezett
be, és a kibocsatasi rés a 2009-est megkozelité mérték( negativ értékeket vett fel, ezaltal
szinte tankdnyvszer(en kirajzolva a sokat emlegetett , W” alaku recesszidt. Az utdbbi jelenség
csak a GDP rés abrajan latszik ilyen tisztan, ugyanis a GDP volumenében mérve a 2009-es
visszaesés sokkal nagyobb volt, mint a 2012. évi recesszid.

2014-ben a GDP rés ismét pozitiv tartomanyba valtott, majd ezt kovetben 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 nagyjabdl 1-1%-kal tér el
a teljes egyensulytdl (zérd kibocsatasi rés).

Jelenleg épp egy hulldm tetején vagyunk: 2018 utolsoé és 2019 els6 negyedévében a tényleges
GDP mintegy 1,5%-kal haladta meg a potencidlis GDP értékét. El6rejelzéslink szerint a jelenlegi
pozitiv rés folyamatosan csokkenni fog a kitekintési idészakban, 2021-t6l szamithatunk
negativ értékekre. Ebbdl az is kdvetkezik, hogy az elGrejelzési horizonton 2020 végéig a pozitiv
rés miatt a koltségvetés strukturdlis egyenlege valamivel kedvez6tlenebb lesz a normal
mutaténal, mig 2021-22-ben a strukturalis egyenleg jobb lehet, mint a hagyomanyos ESA
mérdszam.

11.3.2. Munkaerdpiac

A 2009. évi recesszidé egyik kdovetkezményeként a munkanélkiliségi rata 2010-ben tet6zott
11.2%-kal, azéta a mutaté folyamatosan csokkent: 2018-ban az atlagos értéke mar 4% ala
kerilt (1.8. abra). A foglalkoztatottsdg a mélypontot jelenté 2010-es év 6ta tobb mint
700 ezerrel nétt, bar a mutatéban benne van a jelenleg még mindig 120 ezer f6 korili
kozfoglalkoztatottl®, és a kilféldi telephelyen dolgozé kézel 110 ezer f6. A kordbban
nemzetkdzi 0Osszehasonlitasban igen alacsony 50% koruli aktivitasi rata jelenleg mar
meghaladja a 60%-ot, ami mar nagyjabdl megfelel az OECD orszagok atlaganak. A gazdasag
dinamizaldddsa és a munkaeré-elvandorlas egylittes hatasara jelentés munkaeréhiany alakult
ki bizonyos szakmakban, amelyet a vendégmunkasok, igy a néhany tizezer Unidn kivili
orszagbdl érkezett vendégmunkasok foglalkoztatdsa sem tud orvosolnill. A I1.5. tablazat
néhany kivalasztott nemzetgazdasagi dgra és az egész nemzetgazdasagra 6sszesen mutatja a
betoltetlen munkahelyek aranyat 2018 atlagdban. Az orszagos 2,7% 0Osszesen 83510
munkahelyet jelentett, ebb8l az egészségligyi betodltetlen allashelyek szama 8367 volt —
mindkét érték ndvekedést mutatott az el6z6 évhez képest'?. A kivélasztott agak kozul az
adminisztrativ és szolgdltatast tdmogatd tevékenységek esetében a legmagasabb. Itt és az
informacié, kommunikacié agban a legfejlettebb Kozép-Magyarorszag régié igen magas
rataval jellemezhetS. A feldolgozdipar és épitGipar regiondlisan kiegyenlitettebb a mutatd
szempontjabol.

102019 februarjaban a kézfoglalkoztatottak szdma 117831 volt a Kdzfoglalkoztatési Portal havi beszamoldja
szerint: https://kozfoglalkoztatas.kormany.hu/havi-tajekoztatas-a-kozfoglalkoztatasrol

11 A harmadik orszagokbdl érkezett vendégmunkdsok szama a jelenlegi szabdlyozas szerint maximum 55 000
lehet.

12 A Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgalat havi jelentése szerint 2019 februéar végén mar 85632 betdltetlen alldshely
volt.
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A nagyszamu betoltetlen allds mellett ugyanakkor még mindig jelentdés a regisztralt
allaskeres6k szama. A Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgalat adminisztrativ adatai szerint 2019
marciusaban létszamuk 279000 f6 volt, bar ez 2%-o0s csokkenést jelent az el6z6 évi adathoz
képest. A munkaerShidny és a kihasznalatlan munkaerd-kindlat (beleértve a
kozfoglalkoztatottakat is) egyidejli jelenlétét az el6dleges munkaer6piacon elhelyezkedni nem
tuddk viszonylag alacsony képzettségi szintje, a regionadlis egyenl6tlenségek és az elégtelen
bels6 munkaeré mobilitds egylttesen okozhatja. A kdzfoglalkoztatds elsésorban a relative
fejletlenebb régidkban a legmagasabb. Bar 2016 6ta a kozfoglalkoztatotti |étszam trendje
egyértelmdlen csokkend, az el6rejelzési id6szakban nem szamolunk jelent&sebb csokkenéssel.

Nemzetgazdasagi szinten, kozéptdvon a munkanélkiliség csekély mértékd tovabbi javulasaval
szamolunk: a munkanélkiliségi rata az el6rejelzési id6szak végére 3,4% koril stabilizalédhat
(I1.6. tablazat)'®. A nyugdijkorhatar fokozatos emelése 2022-ig tart, ez biztositja, hogy a
munkaképes koruak szama még néhany évig nem csdkken szdmottevGen, azaz van
munkaerd@piaci tartalék a foglalkoztatdsi rata javuldsahoz.

11.8. dbra

Aktivitas és foglalkoztatottsag 2008-2018 (%, ezer f6)

1351.¢
12105

Forrds: KSH és sajat szerkesztés

13 A 15-74 éves korcsoporthoz tartozok 1étszdmdra a Népességtudomanyi Kutatdintézet aktualis el6rejelzését
vettik alapul (http://demografia.hu/hu/tudastar/nepesseg-eloreszamitas, 2018. majus)
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1.5, tablazat

Az iires allashelyek aranya 6sszesen és néhany nemzetgazdasagi agra
2018 atlagaban

2018 i TEAOR'08

Osszesen C F J N Q
Magyarorszag 2,7 3,2 3,3 3,6 5,2 3,8
Kozép-Magyarorszag 3,0 3,4 2,8 3,9 5,4 4,4
K6zép-Dunantul 3,1 3,4 3,0 1,9 9,6 4,0
Nyugat-Dunantul 2,4 2,8 3,1 1,7 3,2 5,0
Dél-Dunantul 2,3 3,6 3,7 1,4 4,0 3,2
Eszak-Magyarorszag 2,2 3,6 3,4 1,4 2,9 2,4
Eszak-Alféld 2,1 3,0 3,7 4,0 31 3,1
Dél-Alféld 1,8 2,6 3,0 2,2 1,3 2,1

C = Feldolgozédipar, F = Epit8ipar, J = Informacié, kommunikacié, N = Adminisztrativ és szolgaltatast
tdmogatd tevékenység, Q = Human-egészségligyi, szocidlis ellatas

Forras: Eurostat

A foglalkoztatottsag alakulasa, 2018-2021

I1.6. tdbldzat

2019 2020 2021 2022
Foglalkoztatottak (ezer o) 4518,6 4563,8 4600,3 4623,3
Munkanélkiiliek (ezer £6) 175,6 172,4 170,5 170,9
Gazdasagilag aktivak (ezer o) 4694,2 4736,2 4770,8 47942
Gazdasagilag nem aktivak (ezer o) 2690,8 2581,8 2495,2 2422.8
15-74 éves népesség (ezer o) 7385,0 7318,0 7266,0 7217,0
Aktivitasi arany (%) 63,6 64,7 65,7 66,4
Munkanélkiiliségi rata (%) 3,7 3,6 3,6 3,6
Foglalkoztatasi rata (%) 61,2 62,4 63,3 64,1

Forras: KSH, sajat el6rejelzés

I1.3.3. Agazati szerkezet

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

Osszességében a magyar gazdasag munkaerdpiaci helyzetét alapvetéen a foglalkoztatottak
szdmdanak dinamikus novekedése 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 atlagosan 100 ezer f6vel béviilt a foglalkoztatottsag. Ennek szdmos 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 |Mezbgazdasag Ipar Szolgaltatdsok | 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 27273 4203,7
2016 217,0 1319,0 2812,2 4 348,2
2017 220,0 1389,8 2811,5 44214
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 a 2010-es mélypont utan folyamatosan nétt, 2017-re elérte a 61,8%-ot
a munkavallalasi koruak 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 tablazatban szerepeltetjiik a munkaerGpiacra vonatkozé el6rejelzéslinket,
ami a késGbbiekben elemzett folyamatok el6revetitését jelenti. A 11.10. dbra mutatja a
foglalkoztatottak megoszlasanak valtozasat a 11.8. tablazat adatai alapjan.
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A foglalkoztatottsag szerkezete 2015-2020 (janudr-marcius)
2015-2018 tényadat, 2019-2020 el6rejelzés

11.8. tabldzat

Megnevezés 2015| 2016| 2017 2018 | 2019| 2020
A hazai elsédleges munkaerdépiacon 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| 1272
Kulfoldi telephelyen dolgozik 105,1| 119,9| 111,7 97,9 93,1| 103,3
Osszesen 4117,2| 4262,2| 4367,9| 4483,1|4543,0|4600,9
Forras: KSH Stadat és sajat el6rejelzés
11.9. dbra

A foglalkoztatasi rata a munkavallalasi kortak kérében és a 15-19 évesek kozott

12,0

11,0

10,0

15-19 emmmm— Osszesen

8,0

6,0

4,0

2,0

0,0

61,1

6,9

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Forrds: KSH Stadat
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11.10. ébra

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

Lathaté, hogy az elmult egy évtizedben a harom nagy szektorban dolgozék ardnya
gyakorlatilag ,befagyott”, a mez6gazdasagban a foglalkoztatottak aranya stabilan 5%, az
iparban foglalkoztatottaké 30% koril van, 2017-ben ez utébbi némileg nétt. A foglalkoztatds
megoszlasat a szektorok kozott érdemes egyrészt egy hosszabb tava (évszazados)
perspektivaban elhelyezni (a 2016-o0s adat a Mikrocenzusbdl szarmazik, a tobbi népszamlalasi
adat), ahogy azt all.11. dbra mutatja. J6l lathatd, hogy torpant meg egy viszonylag magas, 20%
korili szinten a mez6gazdasagban dolgozék aranya a Kadar-rendszerben (ennek elsésorban
politikai okai voltak), és bar az arany a rendszervaltds utan drasztikusan esett (féleg a keleti
piacok Osszeomldsa, a tsz-rendszer megszlinése kovetkeztében), de a mez6gazdasagban
foglalkoztatottak ardnya ma is dupldja a nyugat-eurdépainak. Az iparban foglalkoztatottak
aranyanak csokkenése a 2000-es években megallt, nem fliggetlenil a jarm(igyartas és
beszallitdinak térnyerésétdl.
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11.11. ébra

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

A feldolgozdipar foglalkoztatdsi szerkezetének elmult évtizednyi valtozasat mutatja a 11.12.
abra. 2017-ben a feldolgozdiparban mintegy 1 millid foglalkoztatott volt. 2008 6ta
latvanyosan, kétharmadaval nétt a jarmUgydrtasban foglalkoztatottak ardnya, mig a masik
nagy foglalkoztatd agazat, az élelmiszeripar foglalkoztatdsi részaranya viszonylag stabilan a
15% korul alakult. A textilipar, a fa- és papiriparban dolgozdk aranya végig csokkent, mig a
szamitdgépgyartasban foglalkoztatottak aranya 2011 utan latvanyosan visszaesett.
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A foglalkoztatottak megoszlasa feldolgozdipari agazatonként (%), 2008-2017
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11.12. 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 (I1.13. dbra).

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

A 11.14 3bra a termelékenység valtozdsa alapjan jellemzi az ipar agazatait ugyanebben az
id6szakban (az egy f6re jutd bruttd termelés volumenvaltozdsat abrazoltuk). Itt is a
jarmdlgyartds vezet, de érdemes kiemelni azon d4gazatok atlag feletti
termelékenységvaltozasat, amelyek a kovetkezd idSszakban a gazdasagpolitika altal
tamogatott dgazatok lehetnek, mert a névekedés szempontjabdl exportlehetéségeik és/vagy
munkaerd felszivd képességik miatt ez sziikséges. Ez elsGsorban az élelmiszeripart, egyéb
feldolgoz6 ipart jelenti, de lathatd, hogy a sokszor leirt (és alapvet6en atalakuld) textilipar
ebbdl a szempontbdl kiemelked6 eredményt ért el az elmult id6szakban.
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11.14. 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. 15. dbra jol mutatja, hogy a 2000-s évek eleje 6ta 2013-t6l n6nek ismét jelentdsen
a redlkeresetek, 2013-2017 kozott 6sszesen 31%-kal n6tt az egy keresGre jutd realkereset (a
11.16. dbrdn a nominalis munkajovedelem szezonalisan kiigazitott indexeit tlintettik fel a 2012-
es bazisra vonatkozdan). Nagy dgazati kilénbségek ebben az elmult 5 évben nincsenek, igazi
kiilonbség a kozszféraban volt az el6z6 évtizedben, ahol 2003-t41 (100 napos program) a tébbi
szektorhoz képest megugrottak, majd visszazarkoztak a redlkeresetek (pl. a Bajnai-kormany

utolsé intézkedései kovetkeztében).
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I.15. dbra
Egy keresdre juto redlkereset alakulasa 2000-2017, 2000=100%
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I.16. 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 bérnovekedés 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 kdvetkez6 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 terlletet 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 valtozas dhatatlanul az egészségligy felé tereli a belsé fogyasztast,
de ez — leszamitva taldn a wellness turizmust - elsésorban a kilfoldi 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 egyszer(ien gazdasagpolitikai
akarat kérdése, hanem az dgazat magasabb muszaki szinvonall termelését igényli. Az oktatds
terliletén a f6 kérdés az ingyenesség mitoszanak megsziintetése, és a felnSttképzés sulyanak
novelése. Ehhez addpolitikai 6sztonzbkre is sziikség lehet, aminek koltségvetési jelentbsége
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 11.17.
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 dagazatok (adminisztrativ és szolgaltatast tdmogatod
tevékenységek, oktatas, erd6gazdalkodas) ennek tdébb, mint 2,5-szerese volt a novekedés
mértéke
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11.17. 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 bérnovekedés nem egyszerilien a belsé kereslet
novekedésének, a fogyasztads 0sztonzésének a forrasa, az fontos termelési tényezGbeli elem.
Hatékony munkavégzés csak magasabb bérszinvonal mellett képzelhet6 el. Ezt illusztralja a
11.18. abra, 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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11.18. dbra
A bérszinvonal és a termelékenység novekedése k6zo6tti kapcsolat 2010-2015 az ipar
agazatainak példdjan, 2010=100%

145,0

140,0 —
Textilipar
Villamos berendezés gyartasa

135,0 Szamitégépgyartas
Elelmiszeripar Jarm(gyartas

130,0 Egyéb feldolgozdipar

Az atlagbér véltozasa 2015-re, 2010-hez képest, %

Kokszgyartas, Fém. fémfeldolgozas
kéolajfeldol "
I & Gumiipar
125,0 o~
Gépipar
Banyaszat
Energetika Fa. és papiripar
120,0
Gyogyszergyartas Vegyipar
115,0
80,0 90,0 100,0 110,0 120,0 130,0 140,0 150,0 160,0

A termelékenység valtozasa 2015-re, 2010-hez képest, %

Forras: KSH Stadat

A valsag 6ta jelentdsen valtozott a nemzetkdzi gazdasagpolitikai gyakorlatban is az agazati
megkozelités szerepe. ElStte nem, vagy elenyész6 mddon jelent meg, ezzel szemben most
egyre inkabb hosszu tavu szerepet kap. Ez alél 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 szinvonali, monoton, mechanikus munkdak
fenntartasat, akkor ez nyilvdn szembe megy a nemzetkdzi 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 valdéban a fejl6dés f6
mozgatdrugadja 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 erésiteni:
egyrészt a beszallitoi kor novelését, 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 korben. Ezek a multinacionalis vallalatok eddig ,,enklavészerien” 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 j6 lenne hazai vallalatok szamara
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megrendelésként itthon tartani. Ebbe az iranyba mutat a hazai fegyvergyartds
megteremtésének bejelentése is.

A masik, fejleszthet6 agazati teriilet az élelmiszeripar. Ismert, hogy a rendszervdltas 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, valészinlibb 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 munkaerShianyra. Ez egyrészt Ujfajta attitlidot igényel a munkaadodktdl,
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 belil jelent&s
foglalkoztatdsi atrendezdédések nem varhatdak, inkdbb a foglalkoztatds novelése
valészindsithetd.

A gazdasagpolitika szintjén a szocidlpolitika a kovetkez6 id6szakban 6ssze kell, hogy
kapcsolédjon az dgazati politikaval is. Ennek f6 oka, hogy a Fidesz-kormanyzat teremtett egy
Uj szocidlpolitikai strukturat a kdozmunka formajaban. A kézmunka, amely tObbszazezres
foglalkoztatdst jelent, mdra nemcsak konzervdlja az egyébként munkanélkili vagy
szocialpolitikai tdmogatdsra szorulé 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 korultekintéssel 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 vald kimenet beillesztése az agazati
politikdba még egy el6ttiink allé kutatasi feladat. A koltségvetés tervezésekor a kdzmunkara
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 GDP 1995 6ta atlagosan kb. 4,6%-kal haladta meg a GNI értékét. A 2016-0s nemzeti szamlas
adatok szerint a kilonbség mindossze 2,6% volt, de 2017-ben ismét az atlagos koril alakult a
kildnbség, kdszonhetden a bérek csokkend hazautaldsanak és a névekvé profitkiutaldsoknak
(111.1. tablazat). A két aggregatum dinamikaja hasonldan alakult, ugyanakkor a dinamizalédéo
munkabér hazautaldsok miatt 2011-t6l a GNI dinamika a GDP-é f6lé kerult (Id. a 2000-es
bazisra szamitott indexeket a Ill.1. dbran).

A bérhazautalasok GDP-aranyosan 2012-ben ugrott meg: addig az atlagos ardny 1,5%, utdna
3% korul alakult, mig a GDP-ardnyos bérkiutaldsok nem valtoztak érdemben. A tulajdonosi
jovedelemkiutaldsok GDP-aranyosan 2006-ban ugrottak el6szor 10% folé, azéta atlagosan
15% korul alakulnak enyhén csokkené tendencidval. Ugyanakkor a kilféldrél hazautalt
tulajdonosi jovedelmekben is 2006-ban volt egy hirtelen emelkedés, azdéta nagyjabol
allandésultak, igy a tulajdonosi jovedelmek GDP-ardnyosan nem valtoztak jelentésen (ll1.1.
tablazat). Az unids befizetések és folyd transzferek GDP-aranyos egyenlege 2011 6ta atlagosan
1,2%-0s arannyal jarulnak hozza a makrogazdasdgi jovedelemhez.

A lll.1. dbran feltlintettiik 2000-es bdzison a GDP, a GNI és az egy f6re juté redljovedelem
novekedési indexeit. A realjovedelem noévekedési iteme 2006-ig meghaladta az addig azonos
utemben béviilé GDP és GNI dinamikajat. A 2006-ban a katasztrofdlisan alakult kltségvetési
folyamatok miatt bevezetett megszoritd intézkedések ezutan a realjovedelmek visszaestek, a
dinamika a 2009-es és 2012-es recessziokat tiikrozi (111.1. abra). A korabbi 2006-0s csucsot csak
2016-ban sikerilt ujra elérni. El6rejelzésiink szerint a nettd bérutaldsok egyenlege 2020-ig
enyhén novekedhet, majd szinten maradnak 2022-ig. A nettd kiutalt tulajdonosi jévedelmek
negativ egyenlege romolhat a varhatdan csékkené kamatkiutalasok ellenére, bar a korabban
emlitett, az autdgyartdst ovez6 bizonytalansdgok miatt az egyenleg kedvez6bb is lehet (a
kisebb profittomeg kovetkeztében). Vdarakozdsaink szerint az Unidnak fizetett addk és
tdmogatasok GDP-ardnyos egyenlege valamivel 1% alatt marad (l1l.2. tablazat). Itt a folyd
utaldasokat kell elszamolni, igy ezeket érinteni fogjak az Uj pénzigyi ciklus egyel6re még nem
tisztazott szabalyai, igy az el6rejelzettnél az egyenleg kedvez6tlenebb lehet. A GNI-GDP gap 3-
4% korul alakulhat.
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A GDP, a GNI és az egy fére juto realjovedelem alakulasa, 2000-2017

Forras: KSH

I.1. abra

Il.1. tabldzat

Magyarorszag brutté hazai terméke és brutté nemzeti jovedelme
kozotti atmenet a GDP %-aban, 2000-2017

Kiilfolars1 | T\ ¢ kalfoldrl o GDP GNI
kapott Netto EU-tol " e L.
kapott tulajdonbol kapott foly6 (GNI-GDP) a | novekedési | novekedési
munkajovedelm . , , h GDP %-ban | iiteme el6z6 |iiteme el6z6
SZArmazo tamogatas ) )
ek egyenlege év =100 év=100
Jjovedelm

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 -5,7 -5,0 104,5 104,4
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 -5,4 104,4 104,3
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 -74 0,7 -6,1 100,9 101,4
2009 0,3 -6,0 11 -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 24 -6,4 14 -2,6 102,1 103,5
2014 2,4 -7,8 1,3 -4,2 104,2 102,6
2015 2,7 -8,3 1,2 -4,4 103,4 103,3
2016 2,7 -6,2 11 -2,4 102,2 104,4
2017 2,2 -7,2 1,0 -4,0 104,0 102,5

Forras: KSH és sajat szamitas
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111.2. tabldazat
Magyarorszag brutté hazai terméke és brutté nemzeti jovedelme
kozotti atmenet a GDP %-aban, 2000-2017

2017 2019 2020 2021 2022
Munkajovedelmek egyenlege 2,2 2,7 2,7 2,8 2,7
Tulajdonb6l szirmazo jovedelmek egyenlege -7,2 -7,1 -7,0 -6,8 -7,3
Netté EU-tol kapott foly6 tamogatas 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9
(GNI-GDP) a GDP %-ban -4,0 -3,4 -3,3 -3,2 -3,6
GDP novekedés (%) 104,0 4,2 3,6 3,0 3.3
GNI novekedés (%) 102,5 3.2 3,0 2,8 3,8

Forras: KSH és sajat szamitas

IV. A kiils6 egyenstly alakulasa

A gazdasag un. felllrél szamitott kilsé finanszirozasi képességét/igényét a folyd fizetési
mérlegben, valamint a t6keszamlan megjelend tételek egyenlege adja'4. A tSkeszamldn
jelennek meg a magyar gazdasag fejlesztésében kiemelkedd szerepet jatszd unids
t6ketranszferekis. A1V.1. dbra a pénzligyi vildgvalsag 6ta eltelt id6szakra vonatkozéan mutatja
a kiils6 poziciénk alakuldsat. Eppen a 2009-es vélsagévben valt pozitivvd a pozicio,
kdszonhetben a folyd fizetési mérleghidny radikalis csokkenésének, illetve a korabbi unids
programozasi idészakhoz kothetd t6ketranszferek felfutasanak. A folydmérleg hianyanak
akkori visszaesésében jelent8s szerepe volt a valsag okozta importigény csékkenésnek, amely
a termékforgalomban mar a 2009-es valsagévben tobbletet eredményezett a szufficites
szolgaltataskereskedelem mellett. A szolgaltatdsok egyenlege azéta is folyamatosan és
latvanyosan javul (IV.1. dbra). Ebben a javuldsdban fontos szerepet jatszik, hogy mas
felzdrkéz6 gazdasdgokhoz hasonléan viszonylag kedvezd aru szolgaltatdsokat tudunk a
kiilfoldiek felé nyujtani, amit az er6sen alulértékelt hazai valuta is tamogat. A gyenge
valutaarfolyam ugyanakkor a szolgaltatdsokon belil meghatdrozd jelent6ségli beutazd
turizmust is 6sztonzi. Az elmdlt tiz évben a turizmuson kiviil jelentésen bévilt a szallitasi
szolgaltatasok, a bérmunka és az egyéb Uzleti szolgdltatdsok exportja is.

2017-ig a termékforgalom egyenlege is stabil tobbletet mutatott. A maximumot 2016-ban érte
el (4,6 Mrd eurdval): a gazdasagi novekedés a tizes évek kozepéig elsGsorban exportvezérelt
volt, ezutan a bels6 kereslet mar egyre nagyobb szerepet jatszott a gazdasag béviilésében.
Jelenleg mar a belsé kereslet a novekedés jelentésebb mozgatérugdja. A dinamikusan
novekvd redlbérek azonban a fogyasztason keresztiil névelik az importigényt, és az utébbi
években megélénkiil6 beruhdzasi tevékenységeknek is jelent6s az importvonzatuk. A

1 A hazai gazdasag nettd pénziigyi pozicidja a pénziigyi szamla alapjan, azaz ,,alulrél szamitva” is
meghatarozhatd. A két eredmény tipikusan eltér egymdstdl, amit tévedések és kihagyasokként tiintetnek fel a
fizetési mérlegben.
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gazdasag tulflitottsége kdvetkeztében 2018-ban a termékegyenleg — 2008 6ta el8szor — Ujra
negativva valt (1V.1. abra). El6rejelzésiink szerint a termékforgalom egyenlege 2022-ig negativ
maradhat, de a szolgdltatdsok tobblete, ha lassulé mértékben is, de tovabb néhet.

Az elsédleges jovedelmek negativ egyenlegét alapvetéen a transznacionalis vallalatok
profitkiutalasai hatarozzak meg, bar az elmult években érezheté hatasuk van a GDP 2%-at
meghaladd atutalt munkajovedelmek pozitiv egyenlegének és a csokken6 kamatkiutaldsoknak
is. A valsag évében érezhetben javult az egyenleg: ez a multik csokkend profitjanak tudhaté
be, ugyanis minden profitot kidramlé jovedelemként kell elszamolni a folyd fizetési
mérlegben, fliggetlenil a visszaforgatott jovedelemrésztsI'>. Azédta az elsédleges jovedelmek
egyenlege -4 Mrd eurd koril ingadozott: ezt valdszinUsitjik az el6rejelzési id6szakra is. A
masodlagos jovedelmek csekély negativuma allandésult, kozéptdvon sem valdszinUsitink
valtozast. A fentiek ered6jeként a folyd fizetési mérleg tébblete 2019-ben tovabb csokkenhet,
majd enyhe tobbletndvekedés varhato.

A kiilsé finanszirozdsi képesség eldrejelzése

A jelentds volumen( bearamlé téketranszfereknek kdszonhetéen a magyar nemzetgazdasag
nettd hitelnyujtasi képessége, azaz a kiilfélddel szembeni finanszirozasi képessége stabilan
pozitiv a 2009-es recesszio 6ta. A nemzeti szamlak szerint ez GDP aranyosan 2015-ben érte el
a maximumat 7,4%-kal, majd két év alatt korulbellil 3 szdzalékpontot csokkent. A
csokkenéshez hozzajarult a hétéves pénzigyi ciklusvaltas is: 2016-ban az Unidval kapcsolatos
tranzakciok egyenlege minddssze 329,2 Mrd forint volt, a t6kemérleg egyenlege datmenetileg
csekély negativumot mutatott. A jelenlegi hétéves pénzligyi id6szakban tdmogatott projektek
a programozasi id&szakon tulnyudld kifutasuk miatt, illetve a tdmogatasok hazai
megel6legezése miatt 2022-ig varhatdan biztositjak a kilfolddel szembeni nettd hitelnydjtasi
képességlink fennmaradasat, fliggetlenil attél, hogy milyen intézményi valtozasok lesznek
2020 utan az Unidban, és attél, hogy ez hogyan érinti a transzferek volumenét és elosztasi
elveit. El6rejelzésuink szerint a GDP-aranyos kiilsé finanszirozasi képességunk valamivel 2%
alatt alakulhat kozéptavon. Modelllinkkel nem csak a folyd fizetési mérlegre és a
t6kemérlegre, hanem a pénziligyi mérleg soraira készitlink elérejelzéseket (1V.1. tablazat).

A kézvetlen tékebefektetések alakuldsa

Bar a kulfoldi t6ke szerepének megitélése meglehetfsen ellentmondasos, a transznacionalis
vallalatok, els6sorban a jarmdgyarték Magyarorszagon csaklgy, mint szamos mas régidbeli
felzarkdzé gazdasagban jelentls szerepet jatszanak a gazdasagi ndvekedésben elsésorban a
nagyaranyu netté exportjuknak koszonhet6en, javitjdk a foglalkoztatottsagot, igy a
gazdasagpolitika részérdl szamos kedvezményben is részesilnek. E vallalatok innovativitasban
és termelékenységben megel6zik a hazaiakat, ahogy erre az Eurdpai Bizottsag
orszagjelentéseiben mar tdbbszor is ramutatott!®. Ez természetesen arra is utal, hogy az elvart
spillover hatas kevéssé érvényesiil.

15 Az Gjrabefektetett rész a pénziigyi szamlan finanszirozasként jelenik meg.
16 Ld. pl. az idei orszagjelentést: https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/file_import/2019-european-
semester-country-report-hungary hu.pdf
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A kozvetlen tdmogatasokon kivil a nemzetkozi 6sszehasonlitasban kirivoan alacsony, 9%-os
tarsasdgi adod is O6sztonzi a kozvetlen tékebefektetéseket, ugyanakkor a korrupcié és az
intézményi  korlatok a t6kebearamlas ellen hatnak. Bar a World Economic Forum
versenyképességi ranglistajan 2018-ban sikerilt az el6z6 évi 60. helyezésr6l a 48. helyre
ugrani, de jellemz6, hogy a vizsgalt dimenzidkat tekintve az intézményi feltételekben még
mindig a 66. vagyunk'’. A gazdasagpolitikdnak a kilféldi tulajdond véllalkozasok profitjanak
minél nagyobb aranyu visszaforgatdsat és a hazai vallalkozasokkal valé piaci kapcsolatok
bbvitését kellene 6sztdondznie. 2018-ban a nettd FDI bedaramlas jelentésen n6tt. Az MNB adatai
szerint az atfolyd t6kétdl és az eszkozportfélio atrendezéstél megtisztitott egyenleg kozel 3,8
Mrd eurét tett ki, ami jelentésen meghaladja az eddigi legmagasabb, 2014. évi értéket is. Az
MNB legutdbbi fizetési mérleg jelentése szerint a nettd kdzvetlentSke-befektetések boviilése
az elmult években elsésorban az Ujrabefektetéseknek volt kdszénhets8. Osszességében a
kozvetlen t6kebefektetések és a visszaforgatott jovedelmek novekedésére szamitunk az
el6rejelzési id6szakban (1V.1. tablazat).

IV.1. dbra
A kiils6 egyensuly (folyo fizetési mérleg és tékemérleg) alakulasa, 2008-2018 (M EUR)

ASPILY

1A

ALY

©

L

Ao

Vo
2 0om N dn g D nu s 2w oY UL

= Tokemerdeg, egvenleg Folyo feetési merleg, egyenbeg #-Aruk egvenlege

“t=Elvbdieges Jvedelmel, egyenbey s Musadlagos jovedelnek, egvenleg Srolgaltatasok egyendege

Forras: MNB, sajat szerkesztés

Megjegyzés: 2017-ig az MNB éves statisztikai hasznaltuk, 2018-ra a jelenleg a honlapon elérhet6 negyedéves
adatokat aggregaltuk

17 Betudhaté egyebek kozétt a killdnaddknak, a gyakori szabdlyozévaltozasoknak és a jelentds mértékd
korrupciénak.
18 MINB: Fizetési Mérleg Jelentés, 2019. aprilis, 19. o.
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IV.1. tabldzat

A fizetési mérleg varhatoé alakulasa, 2018-2021

M EUR 2018 2019 2020 2021 2022
1. Folyé fizetési mérleg, egyenleg (1.A+1.B+1.C) 2136.1| 1083.4 1656.1| 2229.2| 2528.3
1.A. Aruk és szolgaltatasok, egyenleg 7420.9| 6464.0( 7143.5| 7835.2| 8252.9
Export 109905.1|] 116629.0f 123,278.3] 130,321.0f 137,700.1
Import 102484.2| 110165.0] 116,134.8] 122,485.8] 129,447.2
1.A.a. Aruk -246.4 -1834.9] -1,800.8] -1,772.6] -2,018.5
Export 85344.8] 90665.7] 95,864.6] 101,400.2] 107,272.3
Import 85591.3| 92500.5] 97,665.3| 103,172.8] 109,290.7
1.A.b. Szolgaltatasok 7667.4 8298.8 8,944.3 9,607.8] 10,271.4
Export 24560.3| 25963.3] 27,413.7| 28,920.8] 30,427.9
Import 16892.9| 17664.4] 18,469.4] 19,313.0] 20,156.5
1.B. Elsédleges jovedelmek, egyenleg -3838.5| -3793.1| -3756.4| -3727.9| -3699.5
1.B.1. Munkavallalok jovedelmei 3711.7 4090.9 4,476.7 4,871.4 5266.0
1.B.2. Befektetések jovedelmei -8956.5 -9330.9 -9,723.3] -10,136.0] -10548.7
1.B.2.1. Kozvetlentoke-befektetések jovedelmei -6778.6 -7156.6 -7,547.7 -7,954.4 -8361.1
1.B.2.2. Portfoliobefektetések jovedelmei -2185.3 -2230.9] -2,281.2] -2,336.3 -2391.4
1.B.2.3. Egy¢éb befektetések jovedelmei -1445 -12.9 117.8 248.4 379.1
1.B.2.4. Tartalékeszk6zok jovedelmei 151.9 69.5 -12.2 -93.7 -175.3
1.B.3. Egyéb elsédleges jovedelmek 1406.4 1446.8 1,490.2 1,536.7 1583.2
-ebbdl: Eurdpai Unidval kapcsolatos tranzakciok
1.C. Masodlagos jovedelmek, egyenleg -1446.4| -1587.5| -1731.1| -1878.1| -2025.2
2. Tékemérleg, egyenleg 3205.9| 4701.2| 6442.5] 6299.0| 5966.2
3. Pénziigyi mérleg (nett6 kovetelés) (3.1+3.2+3.3+3.4+3.5) 9527.3|10338.2|12878.4|13957.2|15036.1
3.1. Kozvetlentéke-befektetések (netté kovetelés) 1084.0| 1281.8| 3193.1| 3623.3| 4053.5
3.1.ki Kiilfoldon (netto kdvetelés) -1,390.7) -1,620.8 -141.0 -148.6 -156.2
3.1.1.ki Részesedések (nettd kovetelés) -1,640.7 -1,996.6 -642.5 -776.7 -910.8
3.1.1.1.ki Részvény ¢és egyéb részesedés (nettod kovetelés) -2,528.2 -2,974.3 -1,712.0 -1,940.1 -2,168.2
3.1.1.2.ki Ujrabefektetett jovedelem (nettd kovetelés) 887.5 977.7 1,069.5 1,163.4 1,257.3
3.1.2.ki Adossag tipusa instrumentumok (netto kovetelés) 250.1 375.8 501.5 628.0 754.6
3.1.2.1.ki Kovetelések
3.1.2.2.ki Tartozasok
3.1.be Magyarorszagon (netto tartozas) -2,474.7 -2,902.6 -3,334.1 -3,771.9 -4,209.7
3.1.1.be Részesedések (nettd tartozas) 4743 443.4 413.7 384.9 356.1
3.1.1.1.be Részvény és egyéb részesedés (netto tartozas) -674.3 -842.3 -1,011.0 -1,181.6 -1,352.2
3.1.1.2.be Ujrabefektetett jovedelem (nettd tartozas) 1,148.6 1,285.7 1,424.7 1,566.5 1,708.3
3.1.2.be Ad§5§ég t,"P‘,‘?‘," i@ﬁgﬁlgntumok (netto tartozas) -2,949.0 -3,346.0 -3,747.8 -4,156.8 -4,565.8
3.2. Portféliobefektetések (netté kovetelés) 3364.8| 3964.4 4568.8| 5181.8| 5794.9
3.2.k Kovetelések 1557.4 1831.7 2108.2 2388.7 2669.2
3.2.t Tartozasok -1807.3 -2132.7 -2460.6 -2793.1 -3125.7
3.3. Pénziigyi derivativak és munkavallal6i részvényopciok -225.6 -240.8| -256.3| -272.3| -288.4
3.3.k Kovetelések -4721.8 -4775.4 -4839.1 -4913.2 -4987.3
3.3.t Tartozisok -4496.2 -4534.7 -4582.8 -4640.9 -4698.9
3.4. Egyéb befektetések (netto kovetelés) 5456.8| 5511.6( 5578.1| 5656.5| 5735.0
3.4 k Kovetelések 2096.1 24419 2790.8 3145.0 3499.2
3.4.t Tartozasok -3360.7 -3069.7 -2787.3 -2511.5 -2235.8
3.5. Tartalé keszkozok -152.7( -178.9( -205.3| -232.1| -258.9
Memorandum:
Kiilfoldddel szembeni finanszirozasi képesség
Feliilr61 szamitott (folyo és tokemérleg ) 5,342.0 5,784.5 8,098.6 8,528.2 8,494.5
Alulrol szamitott (pénziigyi mérleg ) 9,527.3] 10,338.2) 12,878.4] 13,957.2] 15,036.1
Eltérés (tévedések és kihagyasok) 4,185.3 4,553.7 4,779.8 5,429.1 6,541.6

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

Kéltségvetési palya 2018-2022

A koltségvetési folyamatokat évek oOta jelentésen befolyasolja az unids tadmogatdsok
lehivdsanak (itemezése, illetve az ezekhez kapcsolddd kormanyzati el6finanszirozdas alakulasa.
Mivel ezek a tételek a GDP 4-5%-4t is elérik, az dllamhdztartdsi folyamatok megitélése nagyban
fligg ezeknek az 6sszegeknek a megfelel6 szambavételétdl.

2018-ban az dllamhaztartas pénzforgalmi hidnya megkozelitette a 1500 millidrd forintot, ami
a GDP 3,4%-anak felelt meg. A jelent6s deficit ezuttal is az unids fejlesztésekhez kapcsolédd
kormanyzati el6finanszirozas er6ltetett novelésével magyardzhaté, bar annak mértéke
elmaradt a 2017-es szintt6l. Idedlis esetben ezeket a kiadasokat utdlag megtériti az unid, igy
nem szamitanak bele az ESA hidnyba. Ha ez valéban megtorténik, akkor a tavalyi hiany a GDP
2,2%-a koril alakulhatott.

Az idei évben varhatéan mérséklédik ez a diszkrepancia, de az el6z6 két év tendencidja — a
pénzforgalmi hianynal Iényegesen alacsonyabb ESA deficit — fennmarad. Tehat az ESA hid
pozitiv marad, nagysaga viszont csokken. Szdmitdsaink szerint 2020-ban megfordul a helyzet,
az ESA hid negativba fordul. Ennek magyarazata, hogy unids programok kifutasaval az
el6finanszirozas is jelentGsen visszaesik, ezzel szemben a bevételek koz6tt megjelenhetnek a
korabbi években el6finanszirozott programok unids ellentételezései. Ahogy 2017-2019-ben
ezek a kiadasok nem szdmitottak bele az eredményszemléletli egyenlegbe, ugy 2020-tdl
kezd6d6en a megjelend bevételek maradnak ki az ESA mutatébdl. Ez a hatas varhatdan 2022-
re is athuzaddik, hiszen a 2014-2020-as programozasi ciklus pénziigyi elszamoldsa 2023 végéig
is eltarthat.

A koltségvetési pdlya elGrejelzése soran a makrogazdasagi folyamatokra vonatkozd
becsléseinkbdl indultunk ki. Els6sorban a bevételi oldalon taldlhaték olyan tételek, amelyek
alapvet6en fliggenek bizonyos makrogazdasagi adatoktdl (vasarolt fogyasztas, bértomeg,
nominadlis GDP). Az addbefizetések nagyobb része ilyen tétel (afa, szja), de egyes sorok
exogénnek tekinthetSk (pl. rekldmadd).

A kiadasi oldalon a tételek tobbsége nem magyarazhaté makrogazdasagi valtozdkkal, ezek a
koltségvetési modell szempontjabdl exogénnek mindsiilnek (tartalékok, egyedi tdmogatasok,
beruhdzasi kiadasok). Kivételt képeznek az olyan tételek, amelyek kordbban vallalt
kotelezettségekre vezethet6k vissza, igy kothet6k valamilyen egyéb valtozéhoz (pl.
nyugdijkiadasok, kamatkiadasok).

Az V.1. tédblazat a bevételi oldalra vonatkozd elGrejelzéseinket tartalmazza. Az elGrejelzési
idészak 2019-2022, de az Osszehasonlithatdésag kedvéért a tablazat tartalmazza a 2018-as
varhaté teljesiiléseket is.
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V.1. tablazat

A koltségvetési bevételek el6rejelzése 2022-ig (millié forint)

2018 2019 2020 2021 2022
BEVETELEK B
elézetes PR P PR P
teljesités elérejelzés elérejelzés elorejelzés elérejelzés

KOZPONTI KOLTSEGVETES 13593 986 13 634 155 14 508 855 15 009 792 15 248 939
GAZDALKODO SZERVEZETEK BEFIZETESEI 1429 810 1508 975 1597 615 1676 467 1761814
Térsasagi add 380 435 457725 493 008 524 094 556 866
Cégautéadd 35 255 35000 35000 35000 35000
Energiaellatok jovedelemaddja 59 657 59 504 64 091 68 132 72393
Egyszeriisitett vallalkozasi add 54 117 45772 36618 29294 23436

Energia ado 20 175
Kérnyezetterhelési dfj 5625 4900 4900 4800 4800
Banyajaradék 43707 36 000 36 000 36 000 36 000
Jatékado 29292 32172 34596 36 846 39 469
Egyéb befizetések 7603 10 000 10 000 10 000 10 000
Egyéb kozpontositott bevételek 507 467 517 229 557 099 592 227 629 259
Pénziigyi szervezetek kiilbnadja 53 299 52 900 52 900 52 900 52 900
Kisadézok tételes adoja 124 948 137 317 147 902 157 228 167 060
Kisvallalati adé 41 657 50 350 54 231 57 650 61 255
Kézmtiadé 54 254 55 000 55 000 55 000 55 000
Reklimado 12319 15 105 16 269 17 295 18377
FOGYASZTASHOZ KAPCSOLT ADOK 5411 667| 5867 326[ 6310 755[ 6 705 442[ 7130 640
Altalanos forgalmi adé 3928 686 4325499 4658 926 4952 691 5262 385
Jovedekiado 1111 885 1158 198 1245 472 1326 452 1420 896
Regisztracios ado 25353 27500 27 500 27 500 27 500
Tavkoziési add 53799 52 200 51500 50 800 50 100
Pénziigyi tranzakcios illeték 233 246 228 862 246 504 262 047 278433
Biztositasi add 39710 59 504 64 091 68 132 72393
Turizmusfejlesztési hozzajarulés 18 988 15 563 16 762 17 819 18933
LAKOSSAG BEFIZETESEI 2425 306[ 2623 089[ 2837 340[ 3055 417( 3257611
Személyi jovedelemads 2177 428 2364 640 2559 486 2760 465 2944 635
Addbefizetések 8571 6 700 6 700 6 700 6 700
Iletékbefizetések 191 035 201 399 216 924 230 601 245 021
Gépjarmiiadd 47 895 50 350 54 231 57 650 61 255

Haztartasi alkalmazott utani regisztracios dij 24

M.személyek jogviszony megsziinéséhez kapcs. egyes jovedelmek 353
KOLTSEGVETESI SZERVEK ES FEJEZETI KEZELESU EL 2390 014{ 1 499 506( 1617 586[ 1718 206[ 1819 015
BEFIZETES AZ ALLAMHAZTARTAS ALRENDSZEREIBOL [ 285 225( 363 000[ 188 000[ 149 000[" 174 000
ALLAMI VAGYONNAL KAPCSOLATOS BEFIZETESEK 184 517 128 000[ 123 000 120 000[ 120 000
KAMATBEVETELEK 120 559 120 559[ 120 559 120 559[ 120 559
EGYEB BEVETELEK 16 432 8800 8 800 8800 8800
UNIOS PROGRAMOK BEVETELEI 1053 813 1350 000 1600 000 1370 000 770 000
EGYEB UNIOS BEVETELEK 276 643[ 164 900[ 105 200 85 900[ 86 500
ELKULONITETT ALLAMI PENZALAPOK 575 406[ 631 835[ 629 855[ 648 443[ 648 443
TARSADALOMBIZTOSITASI ALAPOK 5703 567 5788 423 6 085 145 6 490 984 6 879 052
NYUGDIJBIZTOSITASI ALAP 3353670 3411 368 3687 306 3971929 4232748
EGESZSEGBIZTOSITASI ALAP 2 349 897 2377 055 2 397 840 2519 056 2 646 304

Forras: NGM, sajat el6rejelzések

43




A gazdalkodd szervezetek befizetései a 2018-as visszaesést kovetéen folyamatosan
emelkednek az el6rejelzési id6szakban. A gazdalkoddé szervezetek befizetésein beliil az egyik
legnagyobb tétel a tarsasagi add. A korabbi években szdmos egyszeri esemény csokkentette a
bevételt ezen a soron, igy 2018-ra igen alacsony bazis alakult ki. Az egyik ilyen tényez6 a GE
korabbi egyszeri addbefizetése, ami 2016-ban és 2017-ben jelentett mintegy 200-200 milliard
forintos bevételt. A masik a 2017 elejétdl érvényes egységes 9 szazalékos addkulcs, ami
6nmagdban mintegy 150-200 millidrd forintos kiesést okozott. Idén ezzel szemben nem
varhatéak bevételcsokkent§ események, igy 2022-ig folyamatosan novekvd Osszegeket
varunk, ami a kedvezé konjunktura mellett betudhatd a javuld adéfizetési hajlanddsagnak is.
Az idGszak végére a tarsasagiado-befizetések meghaladhatjak az 550 milliard forintot, ami
viszont még mindig elmarad az éntized kdzepén realizalt bevételtdl.

2018-t6l megsziint a hitelintézeti jaradék és az egyes dgazatokat terhel6 kiilonadé, mig az
energiaadd idéntdl szinik meg. A cégautdadd Osszege nem nagyon magyaradzhatd
makrogazdasagi valtozékkal, igy a modellezés szempontjabdl exogénnek tekinthetd. Az
eladott cégauték szdma viszont dinamikusan nétt az utdébbi években, igy a nagyobb
allomanynak koszénhet6en az addbevételek is emelkedhetnek. Az eva esetében fokozatos
leéplilés varhatd a 2022-ig terjed6 id6szakban, idén januartdl ugyanis mar nem valaszthato ez
az adénem. Bar a korabbi evds cégek tovabbra is alkalmazhatjdk ezt az addzdasi format, egyre
tobb addz6 tér at mas adofajtakra (KATA, KIVA, TAO).

A kornyezetterhelési dij teljes mértékben exogénnek tekinthetd, igy 2022-ig alig valtozd
nominalis 6sszeggel kalkulaltunk, Iényegében elfogadtuk a PM el6rejelzéseit. A banyajaradék
Osszege nagyban fligg a banyaszati tevékenység intenzitdsatél, ami 2018-ban jelent6s
élénkilést mutatott. Varakozasaink szerint idén visszaesés varhatd ezen a teriileten, amit
2022-ig tarto stagnalas kovethet. A jatékado-bevételek érezhetd ndvekedése olvashatd ki a
koltségvetés 2019-es elbiranyzatabdl. Ez a tendencia a kovetkez6 években is folytatddhat.

Az egyéb befizetések és az egyéb kozpontositott bevételek esetében kozéptavon a folydaras
GDP-nek megfelel6 novekedést tételeztliink fel. A pénziigyi szervezetek kilénaddjabd
szarmazo bevételek a kordbbi drasztikus csokkenést kévetben stabilizalddhatnak a kovetkezé
id6szakban. A kézm{add és a rekldmadd lényegében exogénnek tekinthetd, igy 2022-ig
valtozatlan, vagy minimalisan ndévekvé nominalis 6sszeggel kalkulaltunk. A kisaddzok tételes
addja és a kisvallalati ado esetében jelentSs béviilést varunk a teljes kitekintési id6szakban.

A fogyasztashoz kapcsolt addk kozll a tavkozlési add Osszege varhatéan nem valtozik
jelent6sen a kovetkez6 idGszakban, a biztositasi add esetében viszont jelentds emelkedés
varhaté. Utdbbi azzal magyarazhaté, hogy idént6l a kormany jelentdsen kiterjesztette annak
alkalmazasat.

Az afa és a pénzligyi tranzakcios illeték tipikusan a GDP-t4l fligg6 tételek, igy ezen a két soron
a folyoaras GDP novekedési Gitemébdl indultunk ki (az afakulcs-atsorolasok pénziigyi hatdsai
minimalisak a teljes afa-tomeghez képest). A fogyasztdshoz kapcsolt addk egyéb tételei
(jovedéki ado, regisztracios add) viszont els6sorban a vasarolt fogyasztdssal lehetnek
Osszefliggésben, igy ezen makrovaltozdé nomindlis ndvekedésével magyaraztuk a két emlitett
tétel valtozasat. Osszességében a fogyasztashoz kapcsolt adék mérsékelt, de stabil iitemben
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béviilhetnek a teljes elérejelzési horizonton, ami — tekintettel az adénem kimagaslo sulydra —
évente tobb szazmilliard forinttal ndveli a kdltségvetés mozgasterét.

A lakossag befizetésein belll a személyi jovedelemadd bevételek jelent6sége a meghatarozé.
Ez a tétel — valtozatlan addkulcsok mellett — elsésorban 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 alakuldsat a
nominalis GDP valtozasatol tettik fliggdvé.

A koltségvetési szervek és fejezeti kezelés(i elGiranyzatok bevételeinek 6sszege idén a 2018-
as értéknek nagyjabdl a kétharmadara esik vissza. Tavaly még nagyobb visszaesést tervezett a
pénzligyi kormanyzat, azonban a valds adat azonban szolidabb csokkenést jelzett. A valtozas
hatterében az unids tamogatasok elszamoldsa, illetve annak vdltozdsa all. Az emlitett
csokkenés elsGsorban azzal magyardzhatd, hogy idén jéval kisebb volumenben szamol el
el6legeket a kormanyzat az unidés programokkal kapcsolatban. A kitekintési id6szakban
folyamatosan csokken majd az EU-transzferek mértéke, 2021-ben varhatd a legjelent6sebb
kiesés.

Az allamhaztartds alrendszereib6l torténd befizetés szabadon tervezhet§ tétel, igy
exogénként kezeltiik. Hasonlé elvet kovettiink az allami vagyonnal kapcsolatos befizetések, a
kamatbevételek, az egyéb bevételek, az egyéb unids bevételek és az elkilonitett allami
pénzalapok tobbsége esetében.

A tarsadalombiztositasi alapok esetében a legnagyobb tételek a kiilonb6z6 jarulékokbdl,
hozzdajaruldsokbdl és a szocidlis hozzajaruldsi addébdl szarmaznak. Ezek elsésorban a
bértomegtdl flggenek, amit értelemszerlien korrigaltunk a mar bejelentett jarulékkulcs-
valtozasokkal. Ennek megfelel6en a tb alapok bevételei az idei mérsékelt novekedést
kovet6en a kovetkez6 években valamelyest nagyobb Gtemben béviilhetnek, mivel a bértémeg
novekedésének hatdsa meghaladja a szocialis hozzajarulasi adé csdkkentésének hatdsat. Az
V.2. tablazat a kiadasi oldalra vonatkozo el6rejelzéseinket tartalmazza.
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V.2. tablazat

A koltségvetési kiadasok el6rejelzése 2022-ig (millié forint)

2018 2019 2020 2021 2022
KIADASOK L, N, P L P
elorejelzés elérejelzés elorejelzés elorejelzés elorejelzés
KOZPONTI KOLTSEGVETES 14 962 763 14 352 253 14 934 542 15 391 744 15 676 273
EGYEDI ES NORMATIV TAMOGATASOK 381 606 375000 380 000 390 000 390 000
KOZSZOLGALATI MUSORSZOLGALTATAS 71263 73 000 75 000 77 000 80 000
SZOCIALPOLITIKAI MENETDIJ TAMOGATAS 90371 90 000 90 000 90 000 90 000
LAKASEPITESI TAMOGATASOK 193 158 233270 274 605 302 725 325 853
NEMEZETI CSALAD- ES SZOCIALPOLITIKAI ALAP 641 345 643 638 648 924 654 264 659 657
KOLTSEGVETESI SZERVEK ES FEJEZETI KEZELESU EL 10 387 431 9337 585[ 9712 258[ 9957792 10025063
AZ ALLAMHAZTARTAS ALRENDSZEREINEK TAM. 1430 960[ 1319 308( 1345701 1372961 1401 120
KAMATKIADASOK 1048 362[ 1079 813[ 1112 207[ 1145 573[ 1179 941
TARSADALMI ONSZERVEZODESEK TAMOGATASA 9737 5000 5000 5000 5000
KORMANYZATI RENDKIVULI KIADASOK 2767 3000 3000 3000 3000
KEZESSEGERVENYESITES 12 491 20 000 20 000 20 000 20 000
EGYEB KIADASOK 93 309 100 000 100 000 100 000 100 000
TARTALEKOK 380 000 380 000 380 000 380 000
HOZZAJARULAS AZ EU KOLTSEGVETESEHEZ 316 470 352 448 379616 403 553 428 787
ALLAMI VAGYONNAL KAPCSOLATOS KIADASOK 283 493 340 192 408 230 489 876 587 851
ELKULONITETT ALLAMI PENZALAPOK 567 843 623 500 623 500 623 500 623 500
TARSADALOMBIZTOSITASI ALAPOK 5787 470 5 966 279 6225 758 6481 023 6 744 086
NYUGDIJBIZTOSITASI ALAP 3353670 3477793 3628 204 3774159 3925 996
EGESZSEGBIZTOSITASI ALAP 2 433 800 2 488 486 2597 554 2 706 864 2818 091
EGYENLEGEK PENZFORGA LMI SZEMLELETBEN
KOZPONTI KOLTSEGVETES -1368 777 - 718 099 - 425 687 - 381 952 - 427 333
ELKULONITETT ALLAMI PENZALAPOK 7563 8335 6 355 24 943 24 943
TARSADALOMBIZTOSITASI ALAPOK - 83903 - 177 856 - 140 613 9961 134 965
ebbsl: Nyugdijbiztositdsi Alap - 66 425 59 101 197 770 306 752
Egészségbiztositasi Alap - 83903 - 111431 -199 714 - 187 809 - 171787
KOZPONTI ALRENDSZER OSSZESEN -1445 117 - 887 620 - 559 944 - 347 048 - 267 425

Forras: NGM, sajat el6rejelzések

A kiadasi oldal jellegébdl adéddan lényegesen tobb exogén tételt tartalmaz, mint a bevételi
rész. Ezen exogén tételeket azonban nem minden esetben hagytuk valtozatlan szinten, a
nagyobb tételek esetében id&sor-elemzési modszerekkel jeleztik el6re a varhaté
valtozasokat. Sok esetben csak valamilyen trendet tudunk illeszteni az adatokra, de prébaltuk
figyelembe venni a szekértGi elGrejelzéseket, egyéb kiils6 informacidkat is. Az endogén tételek
kozott szerepelnek példaul a lakastamogatdsok, amelyek a lakossagi beruhazasoktdl fliggenek,
a koltségvetési szervek kiadasai (kormanyzati szektor bértomege), a hozzdjarulds az EU
koltségvetéséhez (GNI) vagy a kamatkiaddsok (addssagallomadny). A tdrsadalombiztositasi
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kiadasok kozil a gyogyito-megel6z6 kiaddsokat a koltségvetési szféra bértomegének

46



s

figgvényében szamitottuk ki, mig a nyugellatasok 6sszege az el6z6 évi inflaciétdl, valamint a
demografiai és egyéb korrekcidktol fligg.

Osszességében elmondhatd, hogy koltségvetési el6rejelzést szamos tényezd neheziti. Eleve
meglehet6sen ingatag teriletrdl van szd, és ezt fokozza az unidés tamogatasok nagy volumene,
és azok lefutasdnak bizonytalansdga. Mindezen bizonytalansagok ellenére nagy
valdszinlséggel kijelenthet6, hogy az ESA deficit a teljes vizsgdlt id6szakban a 3%-os
kiiszobérték alatt marad, és alapvetéen csokkend tendenciat mutat. A pénzforgalmi hiany a
jelentésebben csdkkenhet, azonban a — pozitiv tartomanybdl negativba valté — ESA hid a
vizsgalt id6szak egészében mérsékeli ezt a trendet. A kormdnyzati szektor brutté addssaga a
vazolt makrogazdasagi és koltségvetési palya mellett érdemben mérséklédhet, 2022-re a GDP
60%-a ala keriulhet a mutato értéke.

V.3. tablazat
A kormanyzati szektor hianymutatéinak és addssaganak alakulasa

2018 2019 2020 2021 2022
GDP foly6 aron 42073224 45772 474 49 300 801 52 409 430 55 686 613
Pénzforgalmi egyenleg (milliard Ft) -1445 117 - 887620 - 559 944 - 347 048 - 267 425
ESA egyenleg (milliard Ft) -935117 - 687 620 -989 944 - 667 048 - 377 425
Strukturalis egyenleg (milliard Ft) -1 079 050 - 855 465 -1 049 651 - 637 889 - 276 602
Pénzforgalmi egyenleg a GDP %-4ban -3.4% -1.9% -1.1% -0.7% -0.5%
ESA egyenleg a GDP %-aban -2.2% -1.5% -2.0% -1.3% -0.7%
Strukturilis egyenleg a GDP %-dban -2.6% -1.9% -2.1% -1.2% -0.5%
Brutt6 allamadéssag (milliard Ft) 29 807 000 30 694 620 31 254 564 31601611 31869 037
Brutt6 allamadéssag a GDP %-aban* 70.8% 67.1% 63.4% 60.3% 57.2%

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

A vazolt novekedési palyahoz felfele és — ami sokkal valdszinlbb az attekintett id6hosszon
belil — lefele mutato kockdzatok tarsulnak, melyek kihatnak a novekedési (itemre 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 kiinduldpont tehat az, hogy a geopolitikai valtozasokat és az azokbdl adddd gazdasagi-
pénzigyi kovetkezmények a magyar gazdasdg szamdra adottsagnak tekinthet6k, mig a
hozzdajuk vald alkalmazkodasnak mindig vannak policy-vonatkozasai és viselkedési jellemzéi a
gazdasagi élet szereplGi részérdél.

E tanulmany a geopolitikai kockazati tényez6k 2018 tavaszan fennalld allapotanak rogzitésével
készlilt. Az alabbiak tekintlink rad azokra a rizikdtényez6kre és kockazatgenerald mozgasokra,
amelyek a szakért8i 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 jellemzG6it milyen irdnyba képesek eltériteni.

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

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.
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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 érdekitkozések 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 adminisztracioét 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 gazdasagok hozzdszokhatnak 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 nemzetkézi
drmozgdsok, és ezeken keresztiil a cserearanyok teszik ki. A 2014-2017-es id6szak — amely a
jelen elemzésnek, valamint a kormanyzati terveknek bazisid6szaka — sok tekintetben
rendhagyo volt. Az energiahordozdk, fémek ardnak jelent8s és tartds esése olyan nemzetkozi
jovedelmi atrendezédést (az azt megel6z6 iddszakot 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
politizalas Ujjaéledése, és egy sor gazdasagi és politikai kihivas megkovetelne, aligha
valdsulnak meg a tervezett és remélt moédon. Mindez komoly lefele valé kockazat az el6ttiink
allé id6szak egészére, tekintettel a magyar gazdasagnak az eurdpai értéklancokba valé
beagyazottsdgdara, valamint a magyar allamhaztartdsnak az eurdpai transzferektél valé eddigi
fliggésére.

Gazdasdgpolitikai keretek

Az atfogott id6szakban varhatd magyar gazdasagpolitikat illet6en a kozzétett konvergencia
program, valamint vezet6i megnyilvanulasok, jegybanki és pénziigyminisztériumi publikacidk
alapjan bizonyos el6feltevésekkel élhetiink. A gazdasagpolitika karaktere abban a
vonatkozasban aligha valtozik, hogy a teljes foglalkoztatds elérése és fenntartdsa 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 vandorldsi egyenleg kumulativ hatdsa miatt sz(ikil a munkaképes koruak
kinalata. Ennek egyik azonnali kovetkezményeként tartds folyamatként szamolhatunk a
nominadlis bérszint emelkedésével, lényegében fliggetlenlil a munkatermelékenység
alakuldsatél. A munkaer6piacra ugyanakkor egyre nehezebb pétlélagos 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 besorolasa 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 er6sen Osszefliggbtt az unids
transzferek elkoltésével — ezt a mutatét nem lehet kivetiteni a rakovetkezd évekre.)

A 2019 tavaszan kozzétett konvergencia program igen ambicidézus névekedési palyat vazolt
fel, tartédsan évi négy szdzalék korili GDP-emelkedéssel. Ezt az optimista palyat (bar
el6rejelzéseiket Ujabban megemelték) nem igazoljdk vissza a nemzetkdzi szervezetek
progndzisa, de még a rendszeresen optimista MNB elGrejelzései sem. Sajat kalkulaciénk sem
tdmasztja ala: egy ilyen palya megvaldsulasdhoz a kiils6 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 palyaval jaré kockazatokkal egyitt. Illetve addédna 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 ellentmondana az Orban-kormanyok 2012 6ta kdvetett magatartasanak.
Az dllamhdaztartasi hiany limitjének atlépése presztizsveszteséggel jarna, és kiiléonosen 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 szérdédnak a szakmai varakozdsok. Az elemzés
készitésének id&szakdban er6sen érzékelheté a hitelvolumen tovabbi ndvelése iranti
jegybanki elkotelezettség. Ugyanakkor eré6sodnek a nemzetkdzi monetaris normalizalédas
kovetkeztében fellépé térségi hatdsokhoz vald igazodas szlikségességét elismer6 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 dallami) vallalat bevonasaval giga-projektek induljanak el a kormanyzat
altal kivalasztott témakorben. Primer politikai megfontolasokon 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 palya lényeges bizonytalansagi tényez6se az, hogy a gazdasagi aktorok
milyen viselkedési mintakat kdvetnek az elemzett id6tavon beliil. A legkdzvetlenebb kockazati
tényez6 a béremelkedések hatdsa a magdntulajdonu (tobbségében a KKV- kategdridba
tartozo) vallalkozdsok korében. Mig a nagytermelékenységli és t6keerds vallalkozasok
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korében a 2016 utan nekilendilé béremelkedések nem veszélyeztették a nyereségességet, a
gazdasag tobbi szektoraban a vallalatok bérkoltség-visel§ képessége véges. Ennek alapjan a
szamitasaink a tovabbi béremelkedési Utem bizonyos lassulasat vetitik el6. A vazolt
demografiai helyzet kévetkeztében igy a munkakinalat fennmarad az els§ szamu termelés-
novekedési korlatnak a magyar gazdasag nagyobb hanyadat kitevé KKV-kérben — ez a
korilmény is a lefele hizé hatasok kozé sorolhatd a novekedési dinamika varhato kalibralasa
soran.

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

Jelent6s bizonytalansag ovezi azt a kérdést, hogy a jelenleg kézmunkds-statusban levék
mekkora hanyada képes rovid idén beliil (vagy egyaltalan) bekerilni a teljes értéki munkaers-
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
munkavallalok kindlata igy nemcsak szakmai okok, hanem térségi tényez6k miatt is nehezen
talalkoznak.

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 elkéltésének
normai az utébbi id6ben mind szigorubba valtak, részben a netté befizet6 orszagok
kozvéleményének és kormanyzatanak a korrupcids hirek irdnti fokozédod érzékenysége miatt.
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