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Vezetbi 6sszefoglald

Elemzésiink a koltségvetési hidny és az dllamaddssag rovidtavu, 2019-2022 id6szakra
vonatkozd el6rejelzését tartalmazza Magyarorszdg 2019-es Konvergencia Programjdban

felvazolt intézkedések és a makrogazdasagi folyamatok fényében.

Magyarorszag gazdasagi teljesitménye rendkivil kedvezéen alakult az elmult negyedévekben.
A realnodvekedés rendre meghaladta az elemz6 varakozdsokat és 2018-ban 4,9 szazalékra
gyorsult. A kibocsatds novekvs litemid bdvilése a korabban rendkiviil kedvezé globalis
folyamatok markdns romldsa ellenére folytatédott és az elézetes adatok szerint 2019 elsé

negyedévében a redlndvekedés 5,3 szazalékot tett ki.

A gyors redlgazdasagi novekedés tartdésan tdmogato fiskalis és monetaris politika, valamint
béséges unids transzferbedramlds mellett kovetkezett be. 2018-ban a koltségvetés
erGteljesen hozzdjarult a kereslet élénkitéséhez: folytatddott a szocialis hozzajarulasi add
mérséklése, az AFA kulcsok célzott csokkentése, valamint tovdbb emelkedtek a csalddi
addkedvezmények. Kiadasi oldalon az életpdlya modell folyatdsa, az dllami beruhazasok
novelése, valamint az otthonteremtési program Kkiterjesztése er@sitette a pozitiv, 0,8
szazalékra becsilt fiskalis impulzust. A monetaris politika laza maradt: az inflaciés nyomas
emelkedése ellenére a jegybank csak finomhangolta a monetaris politikai eszkoztarat, de
alapvet6 célja valtozatlanul az alacsony kamatszint fenntartasa és a magdanszektor hitelhez

vald hozzajutasanak kénnyitése.

A keresletdsztonz6 gazdasagpolitikdval 6sszhangban a kibocsatdas az elmult években az
egyensulyi, azaz potencidlis szintje folé emelkedett. A gazdasag tulf(itottségére utalnak a
magas kapacitas-kihasznaltsagi mutatok, a historikus mélypontra csokkené munkanélkiliség,
illetve ezt valdszindsiti az inflacids alapmutatok kézelmultban tapasztalhaté emelked6 palyaja.
A potencidlis novekedés (itemét az elemzés altal lefedett idGszakra 3,5 szdzalékra becsiiljik.
Ez az érték elmarad a Konvergencia Program feltevésétdl, mas intézmények el6rejelzéséhez

képest azonban igen optimistanak szamit.

2019-ben a kiils6 konjunktira tovabbi lassuldsara szamitunk. Ennek ellenére a
gazdasagpolitika prioritasaival 6sszhangban a belsé kereslet élénk maradhat. Az unids
forrasbevonds, a nagy kilfoldi beruhazédsi projektek és a lakasépitési boom egyarant
tdmogathatjdk a gyors beruhazds-bévilést. A gyors bérkidramlas, az alacsony
munkanélkiliség és az daltalanosan optimista fogyasztéi hangulat mellett a fogyasztas is
er6teljes marad. igy a nettd export csokkenése ellenére a GDP éves szinten 4,6 szazalékkal

novekedhet.
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2020-t6l azonban a redlndvekedés érdemi lassuldsat vetitjlik el6re, amiben az unids forrasok
elapaddsa mellett a kapacitaskorlatok elérése, és a mozgdsithaté munkaerdGpiaci tartalékok
kimerulése jatszik meghatdrozo szerepet. Emellett a gazdasagpolitikai mozgdstér is szdkil: az
inflaciés nyomds erdsodésével a jegybank id6vel szigoritdsra kényszerlil, mikdzben
varakozasaink szerint a hosszabb tavu fenntarthatdsdgi kockazatokat felismerve a
koltségvetési politika mar rovid tavon iranyt valthat és az elkdvetkez6 években enyhén

szUkitheti a keresletet.

A koltségvetési intézkedések és alapfolyamatok feltételezett enyhe hianycsdokkent6 hatasa
mellett a kamatkiadasok kismértékben tovabb mérséklédnek. 2019-ben emellett a hidnyt
csOkkenti az addbevételek ciklikus okokbdl torténd emelkedése. 2020-tél azonban a
kibocsatasi rés zarédasa mar a koltségvetési hidny noévekedése irdnyaba hat. igy a hidny
fokozatosan emelkedd palyara dllhat és 2022-ben elérhetia GDP 2,3 szazalékat. El6rejelzésiink
szerint ugyanakkor a feltételezett fokozatos megszoritasoknak készonhetéen a koltségvetés

hidnya tartésan a GDP 3 szazaléka alatt maradhat.

El6rejelzésiink alappalydja eltér a Konvergencia Programétdl. Az eltérés jelentds részben a
teljes idGhorizonton lassabb potenciadlis novekedésre és a gazdasag kiinduld ciklikus
poziciéjanak eltéré megitélésére vezethet§ vissza. ElGrejelzésiink 3,5 szdzalékos potencialis
novekedési itemmel szamol, mig a Program szerint a 2018-ban 3,7 szdzalékos egyensulyi
béviilés 2020-ra 4 szazalék folé gyorsul. A Program szerint a magyar gazdasag a teljes
horizonton kozel zart ciklikus pozicioban van, és a kibocsatasi rés stabil és enyhén pozitiv.
Modell alapu elGrejelzésiink szerint ezzel szemben 2019-ben a kibocsatdsi rés megkozelitheti
a potencidlis GDP 3 szazalékat, majd fokozatosan zarédik. A fentiek kdvetkeztében 2019 utdn

alacsonyabb novekedésre és gyorsabb aremelkedésre szamitunk, mint a Program.

A koltségvetési hianyra vonatkozd el6rejelzésiink 2019-20-ban nem tér el érdemben a
Konvergencia program progndzisatdl: mindkét évben kismértékben cél alatti ESA hidnyt
valdszinUsitlink. 2021-22-re azonban szamottev6en magasabb és emelkedd hianyt vetitlink
el6re, ami a kibocsatasi rés el6rejelzett zarédasahoz kothetd. Az alacsonyabb GDP novekedés,
valamint a magasabb hidnypalya ereddGjeként el6rejelzésiink allamaddssag palydja is
magasabb a Konvergencia Programban el6rejelzettnél. A Program 2022-re az addssagrata 11,5
szazalékos csOkkenését vetiti elGre, azaz 60 szazalék ald csokken6é addssagratat var.
El6rejelzésiink szerint az addssagrata tobb mint 7,5 szazalékponttal csokkenhet és a GDP 63

szazaléka korul alakulhat.
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1 Bevezet6

Elemzésiink célja a koltségvetési hidny és az dllamaddssag rovidtavu, 2019-2022-es horizonton
torténd el6rejelzése, figyelembe véve a Magyarorszag konvergencia programjaban

megfogalmazott intézkedéseket.

El6rejelzésiink egy negyedéves makrogazdasdgi modell segitségével készitjik el. A modell a
jegybankok gyakorlataban gyakran hasznalt un. FPAS (Forecasting and Policy Analysis System)
tipusi modellek csalddjaba tartozik. Ebben az Gj-keynesi modellben a realvaltozdkat kdzép-
illetve hosszutdvon a kinalati oldal hatarozza meg, amit6l rovidtavon atmeneti sokkok
térithetik el a gazdasagot. Ezen modellcsalad ragadds arakat, elSretekinté varakozdsokat és
ezekkel konzisztens monetaris politikat feltételez. A modell adatokra illesztéséhez hasznalt
modszer (Kalman Sz(ir6) lehetévé teszi, hogy kilonvalasszuk a gazdasag rovid és kdzéptavu
ingadozasait, illetve azokat kiilonféle sokkokra bontsuk. igy meg tudjuk hatarozni, hogy egy
adott pillanatban a kiulénféle gazdasdagi valtozék milyen hatasok eredéjeként alakulnak. A
modell alapu el6rejelzés lehet6vé teszi, hogy konzisztens keretben vizsgaljuk azt is, hogy egyes
makrogazdasagi sokkok (példaul egy olajar-sokk, egy belsé keresleti sokk, vagy egy kockazati

prémium sokk) hogyan befolyasoljak elGrejelzésiink alappdlyajat.

A bevezetd utan az elemzés 2. fejezetében bemutatjuk a makrogazdasagi kornyezetet, illetve
a kiinduld allamhaztartasi helyzetképet. Az dllamhaztartas elemzésekor kitériink a ciklikusan
igazitott, a strukturalis illetve els6dleges koltségvetési egyenleg alakulasanak elemzésére,
valamint megvizsgaljuk, hogy milyen tényez6k felel6sek az allamaddssag valtozasaért. Ezt
kovetben, a 3. fejezetben részletesen bemutatjuk makrogazdasagi elGrejelzésiink alappalydjat
és az ezzel konzisztens koltségvetési hiany illetve allamaddssag palyat. A 4. fejezetben
Osszehasonlitjuk sajat el6rejelzéslinket a Konvergencia Programban szereplé el6rejelzéssel
mind a makropalya, mind a fiskalis palya tekintetében. Végil a Fliggelékben roviden

bemutatjuk az el6rejelzéshez haszndlt modell alapvet6 tulajdonsagait.
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2 Meghatarozé hazai trendek

2.1 Makrogazdasagi helyzetkép
2.1.1 Realgazdasag

2018-ban tovabb gyorsult a magyar gazdasag bévilése. A 2017-ben mért 4,1 szazalékos éves
redlndvekedés utan 2018-ban a béviilés Gteme 4,9 szazalékot tett ki. A kibocsatds gyorsuldsa
laza fiskalis és monetaris politika altal f(itott belsé keresletbdviilés mellett kovetkezett be. A
kiils6 konjunktura az év masodik felét6l egyre kedvez6tlenebbé valt, ami az export dinamika
lassuldsaban is tiikr6z6dott. A 2019 elsé negyedévi el6zetes adatkozlés szerint a real GDP

béviilés Uiteme tovabb gyorsult és éves szinten 5,3 szdzalékot tett ki.

Termelési oldalrél a kozel 23 szdzalékos realbéviilést felmutatd épit6ipar jelentette a
novekedés f6 motorjat, de a 2017-es kedvezGtlen id6jarasi korilmények utdn 2018-ban a

mezd&gazdasag teljesitménye is tdmogatta a gyors redlbbviilést.

1. dbra: Eves real GDP novekedés (szazalék)

10

Szazalék

— o~ o =t — ~ o =t — o~ m < - o~ m < - o~ m < - o~ m =

g 0o g g g g g d ggggdgdogd o oo Jd o gg agdgd

m M M M § ¥ & ¥ O O N D O D O DR~~~ O D O D

— - — - — - — - — i - — - — - i - — - i - i - i

©O O O O O O O b O O OO 0O O O O o o0 o o o © o O

I R A S I S IR SR S B SR N S S I N S I S S I S I I I
M Fogyasztds M Beruhdzdas M Kormanyzat B Nettd Export

Forras: KSH, OGR szamitas

Megjegyzés: a ,Kormanyzat” kategoria a KSH ,K6z6sségi fogyasztas” és ,, Természetbeni tarsadalmi juttatas a

|H

kormanyzattdl” kategdridinak 6sszege

A felhasznalasi oldalon 2017-hez hasonldan a gyors belfoldi felhasznalds béviilés jatszotta a
meghatdrozd szerepet. A beruhdzasok redlndvekedése 17,2 szdzalékot tette ki, ami kozel

megegyezett az 2017-es értékkel. A rendkiviil gyors béviilést az EU forrasok gyors lehivasa, a
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kormanyzati beruhazasok, a fellendil6 lakaspiac és a beruhdzast 0sztonzdé intézkedések
tdmogattdk. A magas kapacitaskihaszndltsag ugyancsak szerepet jdszhatott a beruhdzasi
aktivitasban, bdar a feldolgozdipari beruhdzdsok redlndvekedési liteme visszafogottabban
alakult, és éves szinten 6,3 szazalékot tett ki. A beruhazasok élénkiiléséhez a vallalatok mellett
a lakossdg és az dllam is hozzajarult. A novekvd jovedelemmel és a gazdasagpolitikai
osztonz6kkel (CSOK, kedvezményes lakasépitési AFA) parhuzamosan folytatédott a
lakdsépitések béviilése. Az unids koltségvetési ciklussal 6sszefliggésben 2018-ban is jelentds
volt az EU-transzferbevétel, ami az allami beruhazasok dinamikus bévilésében is tiikroz6dott.
Az dllamhaztartas beruhdazasi kiadasai nominalis értelemben kozel 40 szdzalékkal emelkedtek
2017-képest és a GDP 5,8 szazalékat tették ki.

A gyors realbérnovekedés, a novekvé foglalkoztatottsdg, a kormadnyzati intézkedések
(tdmogatott hitelprogramok, csaladtdmogatasi csomag, etc.), valamint a fogyasztoi
optimizmus altaldnos javuldsa egyardnt a fogyasztds novekedése irdnydba hatottak. A

fogyasztas éves redlndvekedési liteme, mintegy fél szdzalékponttal, 4,6 szdzalékra gyorsult.

A kilsé kereslet mérséklédése mellett az export az év masodik felében lassabb Gtemben
bévilt és éves szinten a 2017-eshez hasonld, 4,7 szazalékos realnovekedést mutatott. A
belfoldi felhasznalds gyors névekedése a fogyasztas és a beruhdzas magas importvonzata
miatt ndvelte az importkeresletet. igy a nettd export tobblete az elmult 2 évben fokozatosan

csokkent és 2018-ban is negativan jarult hozza a GDP bgviiléséhez.
2.1.2 Munkaerdpiac, foglalkoztatottsag

A pozitiv redlgazdasagi folyamatok mellett tovabb csokkent a munkanélkiiliség és névekedett
a munkaerdpiac feszessége. 2019 marciusara a munkanélkiiliségi rata 3,6 szazalékra csokkent,
mikozben az 18-64 korcsoport aktivitdsi és a foglalkoztatottsagi ratdja enyhén tovabb
emelkedett és rendre 72,5 illetve 69,9 szazalékot tett ki (1. abra). Folytatédott a
kozfoglalkoztatottak szamanak csokkenése: 2017 decemberéhez képest tobb mint 37 ezer
fével, 113 ezer f6re csokkent a kdzfoglalkoztatottak szama. A kdzfoglalkoztatottakkal korrigalt
munkanélkiliségi rata 2018-ban 6,2 szadzalék volt, amely 0,4 szdzalékponttal alacsonyabb az
EU-atlagnal (4. abra).
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2. dbra: Munkaerd piaci mutatok (%)
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A tovabb feszesed6 munkaer6piacon ismét jelent6s mértékben emelkedtek a bérek: a
readlbérndvekedés 8 szazalékot tett ki, ami ugyan lassuldst jelent a 2017-es 10 szazalékos értékhez
képest, de meghaladja a termelékenység-novekedés Gtemét (3. dbra). A gyors bérdinamikaban két
tényez( jatszott szerepet. Egyrészt a minimalbér és a garantdlt bérminimum 8,2 és 12,1 szadzalékkal
emelkedett a kormany és a vallalatok kozotti hatéves bérmegdllapodasnak megfeleléen. Mdsrészt a

feszesed6 munkapiac mellett névekedett a bérnyomas.

3. abra: Egy keresdre juto realkereset éves novekedése (szazalék)
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A redlbérek gyors felzarkdzasa 2018-ban 6sszességében rontotta a gazdasag versenyképességét, mivel
a munkat terhel6 addk csokkentése és a termelés ndvekedése mar nem ellensulyozta a bérkoltségek
gyors emelkedését. A fajlagos realbérkoltség igy 1,6 szazalékkal emelkedett. A béremelések
versenyképességre gyakorolt kedvezétlen hatdsat ugyanakkor enyhitette a régidban dltaldnosan

tapasztalhato gyors bérfelzarkozas.

4. abra: Munkanélkiiliségi rata az Eurépai Unidban (szazalék, 2018 év végi adatok)
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Forras: Eurostat, KSH, OGR szamitas

A munkaer6hidnyt a novekedés szlk keresztmetszeteként megjelolé vallalatok ardanya tovabb
emelkedett (10. abra). A termeld vallalatok tébb mint 85 szazaléka jelentette, hogy a munkaeré a

novekedés egyik f6 korlatja.

Afoglalkoztatottsag ndvekedése és a ledolgozott munkadrdk béviilése az elmult években meghatarozo
forrasa volt a gazdasagi novekedésnek. A tartalékok azonban mar kimeril6ben vannak, ami a
foglalkoztatottsag novekedésének lassulasaban is tikrozédik. Noha a munkanélkiliség historikusan
alacsony (2. dbra), a kdzmunkaprogram tovabbi leépitése, a megvaltozott munkaképességlek, illetve
mas veszélyeztetett csoportok munkaba allitdsa, valamint a bérfelzarkdzds kivandorlasi folyamatot

lassitd hatdsa rovidtavon teret adhat még tovabbi bévilésre.
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2.1.3 Inflacié és monetaris politika

2019 aprilisdban a fogyasztdi arindex éves szinten 3,9 szazalékkal névekedett (5. dbra). Ezzel az inflacid
a megkozelitette a jegybank 3 szazalék +/-1 szazalékpontos tolerancia savjanak felsé szélét. Az inflaciés
rata ingadozdsa mellett az MNB 4ltal haszndlt és az inflaciés alapfolyamatok megitélésére jobban
alkalmas alternativ inflacidos mutatok (addszirt maginflacid, keresletérzékeny aruk inflacidja illetve a

ritkan valtozd ard termékek inflacidja) 2018 kézepe 6ta emelkedd inflacids dinamikat jeleznek.

5. abra: Eves inflaciés mutatok (szazalék)
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Forras: KSH

Az inflaciéd elmult honapokban bekovetkezett emelkedésében meghatdrozd szerepet jatszott az
energiadrak, illetve az élelmiszerek drainak emelkedése, valamint az indirektadd valtoztatasok ist. A
fogyasztoi kosar valtozékonyabb elemeit kiszlirve szamitott maginflacié hdnapok 6ta tarté emelkedése

azonban azt jelzi, hogy az inflacids nyomas ers6dott a gazdasagban.

A maginflacié 2019 aprilisban éves szinten nem emelkedett tovabb és 3,8 szdzalékot tett ki. Az évesitett
havi novekedés, amely jobban megragadja az aktualis inflaciés folyamatokat rendkiviil valtozékonyan
alakult az elmult hénapokban. Mig a 2019 aprilisi adat korrekcidra utal, az azt megel6z6 hdnapokban

a roévidbazisu maginflacié markdans gyorsulast mutatott (6. dbra).

1B4r a tej afdjanak 18 szazalékrdl 5 szézalékara csdkkenése, valamint a kis &sszegli utaldsok tranzakcids
illetékének megsziintetése megjelent az drakban, azonban ezt béven ellenstlyozza a dohanytermékek jovedéki
addjanak unids szinthez torténd kozelitése, illetve a népegészségiigyi termékadd emelkedése.
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6. abra: Szezonalisan igazitott maginflacio (szazalék)
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A Magyar Nemzeti Bank (MNB) 2019 marciusi inflacios jelentésében a 3 szazalékos célértéket enyhén
meghaladd inflacidt prognosztizalt. Az elmult hénapokban emelkedd inflacids nyomas, valamint a
célértéket meghaladé inflacids elGrejelzés ellenére a jegybank csak finomhangolta a monetdris politikai
eszkdztarat és nem vdltoztatott érdemben a laza monetaris kondicidkon. A jegybanki alapkamat
tovdbbra is a 2016 majusaban elért 0,9 szazalékos szinten all. A Monetdris Tandcs 2019 marciusaban
10 bazisponttal névelte a jegybanki egynapos betéti eszkdz kamatlabat, a marginalis betéti kamatlab
emelés ugyanakkor nem hatott érdemben a legrovidebb lejaratd kamatokra. A rovid bankkozi

hozamok tovabbra is a jegybanki alapkamat alatt, a kordbban megszokott sdvban ingadoztak.

A jegybank tobb intézkedést jelentetett be a nem konvencionalis eszkdztar dtalakitasara vonatkozéan.
Egyrészt 2018 szeptemberében dontott a monetaris politikai céld kamatswap eszkoz és jelzéloglevél-
vasarlasi program kivezetésérél. 2019 elejétdl pedig lendiletesen csokkentette a forintlikviditas nyujto
deviza swapok allomdanyat. Masrészt a vallalati hitelpiac tdmogatasa érdekében a jegybank 2019 elején
elinditotta a Névekedési Hitelprogram Fixkonstrukciét?, amit 2019 juliustdl kiegészit a Novekedési
Kotvényprogrammal (NKP). Az NKP célja hazai vdllalati szektor finanszirozasi szerkezetének
diverzifikdldsa, a hitel tipusu forrasok mellett a kotvény finanszirozas szerepének novelését. A jegybank

a program keretében a nem pénzlgyi vallalatok altal kibocsatott j6 mindsitésli kotvényeket vasarol.

2 A fix kamatozdasu, hosszu lejarata vallalati beruhazési hitelezés tdmogatasa érdekében a az MNB 0 szazalékos
kamat mellett biztosit a hitelintézeteknek refinanszirozasi forrdst, amelyet azok maximum 2,5 szadzalékos
kamatmarzs mellett hitelezhetnek tovabb kkv-knak. A program likviditdsi szempontbdl semleges, mert az NHP
fix keretében folydsitott hitelvolumenbdl fakado tobbletlikviditas alapkamaton sterilizaldsra kerdil.
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Emellett az eszkdztar egyszerdsitése érdekében az MNB megsziintette a 3 hdnapos betéti konstrukciét.
ElGretekintve a jegybanki irdnyadd eszkdz szerepét atveszi a kotelezd tartalék és a jegybank tovabbi
két eszkozzel,a forintlikviditast nyljté swapallomannyal és a kamatfolyosdval kivanja befolyasolni a

monetaris kondicidkat.
7. abra: Zérokupon hozamgorbe
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Az emelked§ inflaciés nyomas hatasdra a hozamgorbe 2018 masodik félévében meredekebbé valt. A
kamatemelési varakozasokat hiit6jegybanki kommunikacié illetve a globadlis gazdasagi kilatasok
romldsa és a fejlett orszagokban a kamatemelések ezzel Osszefliggésben torténé elhalasztasa és

kidrazasa a hozamgorbét lejjebb tolta (7. abra).
2.1.4 Hitelkinalat

A vallalati és ezen belil a kis- és kozép vallatok (kkv) hiteldllomanya dinamikus, 10 szazalék feletti
béviilést mutatott az elmult negyedévekben. (8. dbra). A vdéllalatok nettd hitelfelvétele mintegy
kétharmad részben forintban tortént. Az év masodik felére a lakossagi hiteldllomany bévilése is 5
szazalék folé emelkedett. A lakossagi hiteldllomany bdvilésében meghatdrozé szerepe volt a
lakdshiteleknek: ebben a szegmensben a hitelfelvétel tobb mint 30 szdzalékkal emelkedett 2017-hez
képest. Emellett a személyi kdlcsonok esetében is jelentés bdviilés volt érzékelhetd: a hitelfelvétel
kozel 50 szazalékkal nétt a megel6z6 évhez képest. A jegybanki szabdlyozds és 6szténzGk hatasara

hitelfelvételen belill jelent6sen emelkedett a fix kamatozasu, hosszu lejdratu kdlcsondk szerepe.
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8. abra: Vallalati és haztartasi szektor hitelallomanyanak éves novekedési liteme (szazalék)
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Forras: MNB

2.1.5 A gazdasag ciklikus helyzete

Az elmult negyedévekben elemzésiink szerint a kibocsatas jelent6s mértékben meghaladta a
potencialis szintjét, azaz a kibocsatasi rés pozitiv és 2016 Ota tartdsan névekvs tendenciat mutat. A
gazdasag tulfltottségére, azaz a termel6 kapacitasok korlatjainak elérésére szamos tényezé utal.
Egyrészt a kapacitaskihasznaltsag mutatd (9.dbra) 85 szazalék folé emelkedett és a vallalatok
t6kedllomdanyanak historikusan is magas, utoljdra a valsag el6tti fellendiilés id&szakdban latott
kihaszndltsagat mutatja. Noha az elmult évben a beruhdzasok élénkiilésével szamos kapacitasbévité
projekt indult meg, a mutaté folyamatosan emelkedik. Mdsrészt a munkaeré kapacitaskorlatait jelzi,
hogy a hazai ipari vallalatok magas és névekvd ardnyban tartjdk a munkaeréhidnyt a névekedés sziik

keresztmetszetének (10. dbra). Ezt a képet ersiti az alacsony munkanélkiliségi rata is (3. dbra).
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9. abra: A feldolgozé ipari kapacitaskihaszndltsag és az lires allashelyek aranya
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A tulf(itottségre utald jelek korét gazdagitja az inflacids alapmutatdk 2018 kdzepe 6ta tartd trendszerd
emelkedése is. Egyre inkdbb ugy tlnik, hogy a vallalatok mar nem képesek kigazdalkodni a feszes

munkaerépiac mellett emelked6 bérkoltségeket, igy aremelésre kényszerilnek.

10. abra: Munkaeréhiany, mint a termelést korlatozoé tényezé6(a vallalatok szazalékaban)
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A fentiek alapjan strukturdlis modelllink segitségével a kibocsatasi rést 2018-bana potencidlis GDP 2
szazalékdra becsiljuk. A kibocsatasi rés szintjét leginkabb az elmult évek tartésan laza monetaris és
fiskdlis politikdja névelte. Az exportdld véllalatok koltségelényének novelésével a becslésiink szerint

realértelemben alulértékelt forint ugyancsak hozzajarul a tulfiitottséghez.

2.2 Allamhaztartas: koltségvetési hidny, dllamaddssag
2.2.1 Koltségvetési hiany

2018-ban a koltségvetés eredményszemléletl (ESA) hidnya 2017-es szinten maradt és a GDP
2,2 szazalékat tette ki. A kozel valtozatlan hianymutaté ellentétes folyamatokat takar: 2018-
ban, hasonldéan a 2013 6ta tapasztalttal, a kormany szamos keresletélénkit6 intézkedést
vezetett be. Ez a folyamat tlikr6z6dott a ciklikusan igazitott elsédleges egyenleg romldsaban,
ami becsléseink szerint 2011 6ta el8szor deficittel zart. Az intézkedések és koltségvetési
alapfolyamatok a GDP 0,8 szazalékanak megfelel6 egyenlegronté hatasat két tényezd
ellensulyozta (11. dbra).Egyrészt a kibocsatasi rés ndvekedése az addébevételeken keresztil
becsléseink szerint a GDP 0,6 szazalékdval mérsékelte a koltségvetési hianyt. Mdsrészt
kamatkiaddsok csokkenése a GDP 0,3 szazalékaval javitotta az ESA szemlélet(i egyenleget. A
kamatkiaddsok csokkenése az elmult évek tendencidjahoz hasonldéan a tartdésan alacsony

kamatkornyezethez illetve az dllamaddssag fokozatos atarazédasahoz kothetd.

11. dbra: A koltségvetési hiany és komponenseinek alakuldsa
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Forras: KSH, OGR becslés

A 2018-as koltségvetési torvény, illetve a torvény elfogadasa ota bejelentett intézkedések

tovabbi jelent6s addcsokkentést és kiadasnovelést céloztak. A 6 éves bérmegallapodassal
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0sszhangban folytatddott a szocidlis hozzajaruldsi addkulcsanak csdkkentése (a kulcs a 2017-
es 22 szazalékrdl 19,5 szazalékra csokkent); tovabb névekedtek a csaladi addékedvezmények;
a kormany eltorolte az ingatlan bérbeaddsabdl szdrmazé jovedelem utdni egészségligyi
hozzajaruldst; illetve folytatédott az AFA kulcsok egyes termék- és szolgaltatascsoportokat
érint6, célzott csokkentése. Kiadasi oldalon a legfontosabb folyamatok az életpalya modell
folyatdsa, az allami beruhazasok névelése, valamint az otthonteremtési program kiterjesztése.
Emellett a kiadasok novekedése iranyaba hatott a minimalbér és a garantalt bérminimum
tovabbi jelentds emelése, ami a kapcsolddd addbevételek ndvekedését figyelembe véve nettd
értelemben is novelte a koltségvetési hidnyt. A 2018-as koltségvetés dsszességében mind az
adoterhek csokkentésén, mind a kiadasok novelésén keresztiil keresletélénkité hatast

gyakorolt a gazdasagra.

Az évek 6ta tartd koltségvetési lazitas ellenére az eredményszemléletl hiany tovabbra is joval
alacsonyabb a maastrichti kritériumok 3 szazalékos hianyszabdlyanal. Ugyanakkor a gazdasagi
ciklus pozitiv hatdsatdl megtisztitott, ugynevezett strukturalis hianymutato egyenleg mar 3,2
szazalékos hianyt mutatott. Ez azt jelenti, hogy semleges gazdasagi kornyezetben, azaz a ciklus
zaréddsa esetén az ESA szemléletl koltségvetési mar hidny meghaladna a 3 szdazalékos

kiszobértéket.

A ciklikus hatdsoktdl tisztitott koltségvetési pozicid magas hianya és romldsa kovetkeztében
Magyarorszadg 2018-ban megsértette az Eurdpai Unid ugynevezett preventiv dgara vonatkozd
fiskalis szabdlyrendszerét. A Stabilitasi és Novekedési Paktum (Stability and Growth Pact, SGP)
preventiv dgban a tagorszagoknak az ugynevezett strukturalis egyenlegiliket, azaz a ciklustdl
és egyéb atmeneti hatdsoktdl tisztitott koltségvetési egyenleget kozelitenilik kell a kozéptavu
célhoz (Medium Term Objective, MTO). Az MTO az dllamaddssag kozéptdvu fenntarthatésagat
garantdld mutatd, amit a Bizottsdg a tagorszagok altal elfogadott mddszertan szerint, a
demografiai és makrogazdasagi folyamatokat figyelembe véve szamszerUsiti. Magyarorszag
MTO-ja a 2017-2019 id8szakra a potencidlis GDP -1.5 szdzaléka, mig a 2020-22 id&szakra -1

szazalékra emelkedik.

Magyarorszag ennek a kovetelménynek nem felel meg, mivel a folyamatos koltségvetési
keresletélénkité intézkedések kovetkeztében a strukturalis hiany mar huzamosabb ideje
meghaladja a jelenleg érvényben [évd 1,5 szazalékos célértéket, illetve tavolodik attdl. igy az
Eurdpai Bizottsdg 2018 tavaszan elinditotta az ugynevezett jelentés eltérés eljarast (Significant

Deviation Procedure), melynek keretében ajanlasokat fogalmazott meg a kormany szamara. A

3 A preventiv, azaz megel6z6 &g ald tartoznak azok az orszagok, akik nincsenek tulzott hidny eljaras alatt, azaz a
koltségvetési hianyuk tartésan nem haladja meg a GDP 3 szazalékat.
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Bizottsdg a 2018 novemberi elemzése szerint a magyar kormdany nem tett megfelels |épéseket

a szabdly betartdsa érdekében, ezért pétldlagos |épéseket varnak.
2.2.2 Az allamaddssag és meghatarozé makrogazdasagi tényezdi

Folytatédott az dllamaddssag rata dinamikus csokkenése: az dllamaddssag 2018 végén a GDP
70,8 szazalékat tette ki, ami tobb mint 2,6 szazalékpontos csokkenést jelent 2017-hez képest.

Az addssagrata csokkenése elsésorban a redlndvekedéshez kéthetd (12. dbra).

12. dbra: Az dllamaddssag valtozasanak dekompozicidja
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Forras: KSH, OGResearch szamitas

Megjegyzés: A dekompozicid sordn az implicit forint-redlkamatot és a redlarfolyam valtozast a GDP-deflator
alapjan szamitottuk

A gyors redl GDP béviilés 6nmagdban a GDP 3,5 szdzalékdval csokkentette az addssagratat
2017-hez képest. Az addssag kinovését tdmogatta emellett a tovabb mérsékl6dé redlkamat
kiadas, illetve az els6dleges egyenleg tobblete. Ezzel szemben 2017-hez hasonldan jelentds
mérték( addssagnovel6 hatast gyakorolt az ugynevezett stock-flow tételek hatdsa, ami
elsGsorban az EU transzferekhez kéthet6 atmeneti finanszirozasi igénybdl eredt(13. abra). Az
unids transzferek el6finanszirozasanak terhei mintegy 1,7 szazalékponttal novelhették az
addssagratat.

A readlkamat, realdrfolyam és realndvekedés harmas, azaz a dinamikus komponens addssagra
gyakorolt 6sszhatdsdban 2018-ban egyértelmien a redl GDP novekedés volt meghatarozo.
Ugyanakkor az elmult éveknek megfeleléen az addssagra fizetett kamatkoltség, az

ugynevezett implicit kamat alakulasa is tdmogatta az addssagcsokkenést. Az elmult években
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mind az allampapir piaci hozamok, mind az eurd kamatok esetében jelent6s csokkenést
figyelhettlink meg, ami elsésorban a mérséklédé inflacidhoz, illetve a tartdsan laza monetaris
politikdhoz volt kothet6. Emellett a szuverén magyar addssagra fizetett kockdazati feldr is
szamottevéen mérsékl6dott, igy az allamaddssag marginalis finanszirozasi kdltsége, azaz az Uj
kibocsatdsokra és Ujonnan felvett hitelekre fizetett kamat csokkent. Ennek ellenére az
addssagra fizetett implicit kamatokban sokdig nem tlikr6z6dott a piaci hozamcsokkenés, a real
implicit kamatok pedig egyes években emelkedtek is. Ez a folyamat els6sorban az addssag
lassu atarazoéddasdval allt 6sszefliggésben, aminek hatdsara a piaci hozamok csékkenése csak
fokozatosan, késleltetve jelenik meg a teljes addssdg finanszirozasi koltségében. A fenti
folyamat kovetkezménye ugyanakkor, hogy a piaci hozamok lassulé csokkenésének, illetve

stabilizdlédasanak ellenére 2016-18-ban is folytatédott az implicit kamatok csokkenése.

13. dbra: A dinamikus* komponens
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Forras: KSH, OGResearch szamitas
*A dinamikus komponens a kamat, a redlarfolyam és a névekedés, azaz a makrogazdasagi tényez6k multban

felhalmozott addssagon keresztiil az addssagdinamikara gyakorolt 6sszhatasat mutatja.
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3 Makrogazdasagi és koltségvetési el6rejelzésiink

3.1 Meghatarozé nemzetkozi trendek

Az elmult hdnapokban egyre markansabbd valtak a globalis névekedés gyengiilésére és az
inflacios nyomas ezzel Osszefliggésben torténé enyhilésére utald jelek. A novekedési
kilatasokkal kapcsolatos negativ kockazatok er6sdodésében és a bizonytalansag
novekedésében meghatdrozd szerepe van a Trump adminisztracié altal inditott kereskedelmi
habord elmélyilésének, a Brexit kimenetele korili bizonytalansagnak, a kinai

modellvaltasnak, valamint az autdipart éré sokkoknak.

Az eurodvezet komoly problémakkal kiizd. A Brexit okozta bizonytalansag mellett a német
gazdasagot alaposan megrengette az autdipari technolégia valtds, illetve az (j
kornyezetvédelmi szabdalyozas altal teremtett kovetelmények. Az olasz gazdasag strukturalis
problémdi, a bankrendszerrel kapcsolatos fesziltségek, a rendkivil magas allamaddssag
fenntarthatdsagaval kapcsolatos kételyek, valamint a koltségvetési elfogadasa korili
bizonytalansdggazdasagi visszaesést és a kockazati prémiumok emelkedését eredményezték.
A globdlis kilatasok kedvezGStlenebbé valdsa mellett a fogyasztdi és vallalati bizalmi indexek
folyamatos romldsa az eurozdna révid tavu ndvekedése szempontjabdl egyértelmiien negativ
jelek. 2019 elején is folytatddott az eurodvezeti konjunktiramutatdék romldsa. Az Eurostat
adatai alapjan az eurodvezeti GDP negyedéves alapon 0,4 szazalékkal bévilt 2019 elsé

negyedévében, mikdzben az éves névekedés 1,2 szazalékon stagnalt.

Az Egyesiilt Allamok gazdasdga 2018-ban lendiiletes, 3 szazalék kozeli redlndvekedést
mutatott, amiben meghatarozé szerepe volt a 2017-es addcsomagnak és a koltségvetés
novekvd infrastrukturalis beruhazasainak. A varakozasok alapjan a kedvezétlen globalis
kornyezetben, a koltségvetési intézkedések hatasanak kifutasaval parhuzamosan az amerikai

gazdasag novekedési dinamikaja lassulhat.

Kindban az elkerilhetetlen gazdasagi modellvaltassal 6sszefliggésben a realnévekedés 6,6
szazalékra lassult 2018-ban. A mar eleve megbicsaklott novekedési kilatasokat rontja, hogy a
kordbbi varakozasokkal szemben a 2019 tavaszi targyalasok az USA-val folytatott kereskedelmi
haboru elmélyilését valdszindsitik. Kina 2019 marciusaban Uj intézkedéscsomagot jelentett
be, melynek célja a gazdasagi visszaesés elsGsorban addcsokkentéssel és infrastrukturalis
beruhazasokkal, valamint vallalati hitelezés 6sztonzéssel torténd megfékezése. A kinai vezetés

a 2019-es novekedési célt 66,5 szazalékos sdvban hatarozta meg.
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A novekedési kép romldsa és ezzel parhuzamosan az inflaciés nyomas mérsékl6dése a vilag
nagy jegybankjait lazabb monetaris politika felé terelte. Az EKB a korabban bedrazottnal
hosszabb ideig fenntartja a jelenlegi kamatszintet, illetve Ujabb likviditasbévitd intézkedések
bevezetésérdl dontott. A Fed megszakitotta kamatemelési ciklusat és 2019 marciusdban nem

emelt kamatot. A piac nem is szamit tovdbbi Fed kamatemelésre 2019-ben.

Az olajarak a 20186szén tapasztalt korrekcié utdan emelkedésnek indultak és a Brent tipusu
k6olaj hordénként dra 2019 majusara mar meghaladta a 70 dollaros szintet. Az olajarak elmult
héonapokban tapasztalt novekedésében elsGsorban az OPEC termeléskorlatozasrol szdélo

dontése, azaz kindlati tényez6k jatszottak szerepet.

3.2 Kilso feltevések

Az olajarak esetében a 2018 vége 6ta tartd aremelkedés gyors korrekcidjara, majd fokozatos,
a hatarid6s szerz6désekbe bedrazottaknak megfelelé csokkenésre szamitunk. Ez azt jelenti,
hogy a Brent tipusu kdolaj hordénkénti dra a jelenleg szintekrél 2019 végére 60 eurd ald
csokken, majd az eldrejelzési horizont végére (2022) 58eurd/hordd szint kordl alakul. A
csokkend olajar pdlyajat elsGsorban keresleti tényez6k indokoljak. Kina és a feltorekvs piacok

lassulasa illetve a lanyhuld globalis konjunktira mérsékeltebb energiaigénnyel jarhat.

Az eurozdondban 2019-ben lassuld kibocsatdsra és az inflacid jelent6s mérséklédésére
szamitunk. A lassulé novekedés miatt a 2018-ra becsiilt, enyhe negativ kibocsatasi rés 2019-
ben tovabb nyilik és 0,5 szdzalékra emelkedhet, majd 2020-ban zarédik. Az inflacié
varakozasaink szerint 2019-ben 1 szazalék kozelébe mérséklédik és kereslet oldali inflacids
nyomas hidnyaban az elérejelzési horizonton az EKB célja alatt marad. Ezzel dsszefliggésben
és az EKB kommunikacidjaval 6sszhangban 2019-ben nem szamitunk arra, hogy az EKB
megemeli az iranyadd kamatot. El6rejelzésiink szerint a monetaris szigoritds 2020-ban
kezd6dhet meg és fokozatosan megy majd végbe. Az irdnyadd kamatszint az el6rejelzési

horizont végén sem éri el a masfél szazalékot (14.abra).
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14. dbra: Az alappalya kiils6 feltevései

Eurdzéna kibocsétasi rés (%) Eurézéna kamatlab (%)
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Megjegyzés: A modellben a kiilsé feltevések az eurd dvezetre vonatkoznak.

3.3 Hazai makrogazdasagi folyamatok®

El6rejelzésiink szerint 2019-ben a magyar gazdasag tovabbra is dinamikusan, a potencialis
novekedést meghaladd Utemben bdévilhet és a realndvekedési lGtem éves szinten 4,6
szazalékot tehet ki. A kapacitas korlatok elérésével, a monetaris politikai mozgastér
szlikllésével, a koltségvetési politika feltételezett iranyvaltasaval, valamint az uniés forrasok
csokkenésével azonban a hazai gazdasagpolitika hosszabb tavon nem lesz képes az egyensulyi
szint feletti,gyors ndvekedés fenntartasara. igy a kibocsatasi rés zarulasaval parhuzamosan a

realndvekedés az elérejelzési horizont végére 2,5 szazalékra mérséklédhet.

A novekedés motorja 2019-ben is a beruhdzas maradhat. A korabban bejelentett és jelentés
részben mar folyamatban lévé kiilfoldi miikod6t6ke beruhazasok (megaprojektek) mellett a
vallalati szektor beruhdzasi aktivitasat Osztonzi a kapacitaskorlatok elérése, valamint a
jegybanki vallalatfinanszirozasi programok keretében elérhet6 alacsony koltségli forrasok
kindlata (NHP fix és NKP). A megaprojektek megvaldsitasat lassithatjak ugyanakkor az
autdipart a kozelmultban ér6é sokkok. A szigorodd koérnyezetvédelmi elGirasok, az (j

technoldgiakra torténd atallas, a kereskedelmi haboru és a nemzetkdzi autdeladasok lassuldsa

4 Az el8rejelzés f6bb makrogazdasagi valtozdirdl ,Az alappalya f6bb makrogazdasagi mutatdi” cim( Fiiggelék ad
tablazatos attekintést. Az elérejelzéshez hasznalt modellt részletesen bemutatjuk a 6.2-es fliggelékben.
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egyarant kedvez6tlen hatassal voltak a nagy eurdpai autégyartdk, koztiik a hazai beruhdzasi
projektekben meghatdrozd szereppel biré Daimler és a BMW mikodésére is. A nagy német
autdgyartok profitabilitdsuk romlasara koltségcsokkentésekkel és a beruhdzdsi kiadasaik
visszafogdsaval kénytelenek reagalni. Ezzel Osszefliggésben a kecskeméti Mercedes gyar
atmenetileg  felfliggesztette gyarblvitési beruhdzasait. A  koltségcsokkentésekkel
Osszefliggésben az autdgyadrtdk beruhdazasi aktivitasa lassulhat, ami a termel§ kapacitasok
lassabb bdviilését vetiti el6re, ugyanakkor nem szamitunk a mar meglevé kapacitdsok

ledllitasara.

Az kormdnyzati beruhdzasok a Konvergencia programban megfogalmazott tervek szerint
2019-ben 1 szazalékponttal emelkednek és a GDP 6,8 szazalékat tehetik ki. A tervezett gyors
beruhdzas-bévilést 2019-ben még a novekvé unidés forrasokbdl finanszirozza az
allam>.El6rejelzésiinkben arra szamitunk, hogy 2019-ben jelentds 6sszeg(i transzfer érkezik az
orszagba, ezzel tovadbb flitve a beruhdzasokat, azonban 2020-21-re az EU-s forrasok mar

kimerulnek.

A lakdsberuhazasok ugyancsak lendiletesen bdévilhetnek 2019-ben, amit a kedvezd
jovedelemfolyamatok, az alacsony munkanélkiiliség és az altalanos fogyasztdi optimizmus
mellett a csaladi otthonteremtési kedvezmény (CSOK) kibdvitése (Falusi CSOK, etc.), a
Babavard kolcson, valamint a kedvezményes lakds afa érvényességének meghosszabbitdsa
(2018. november 1-je el6tt mar épitési engedéllyel rendelkezé lakasberuhazasaikat 2023

végéig 5 szazalékos afa kulccsal értékesithetik) is 6sztonozhet.

A beruhdazas mellett a fogyasztasbdviilése is lendiletes maradhat. El6rejelzésiinkben a 2019-
ben a realbérek gyors béviilésére szamitunk: 2019-ben a feszes munkaerépiaci korilmények
és a vart gyors redlnovekedés mellett a szocialis hozzajarulasi add kulcsanak tovabbi 2
szazalékpontos csokkentése és a 8-8 szdzalékos minimalbér, illetve garantalt bér minimum
emelés fltheti a bérek emelkedését. A bérdinamika mellett az enyhén tovdbb emelkedd
foglalkoztatds is hozzdjarulhat a lakossag bizalom tovabbi er8s6déséhez és a magas
fogyasztasi hajlanddésaghoz. Emellett lakossagi hiteldllomany vart dinamikus bdvilése is
tdmogatja ezt a folyamatot. ElGrejelzésiinkben azzal szdmolunk, hogy a lakossagi hitelezés
2019-ben is lendiletesen emelkedik. A hiteldllomany névekedésére kedvez6en hatnak a
tovabbra is laza monetaris kondiciék, illetve a kormdanyzat lakaspiacot és a lakashitelezést

segitd intézkedései.

5Az unids transzferek lehivdsa meghatdrozé a hazai redlgazdasagi dinamika szempontjabdl. A Konvergencia
Programmal (2019) 6sszhangban arra szamitunk, hogy az EU-transzferek lehivasa tovabbra is ,,orrnehéz” lesz,
azaz a kormany igyekszik a lehet6 leghamarabb felhasznalni a 2014-2020-as koltségvetési ciklus forrasait.
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A kiils6 konjunktura romlasaval az export bévilése lassulhat 2019-ben, mikdzben a gyorsan
ndvekvé belfoldi felhasznalds erds importndvekedést vetit elére. Osszességében arra
szamitunk, hogy a nettd export egyenlege tovabb romlik és negativan jarul hozza a GDP

novekedéshez.

2020-t6l kezd6dBen a beruhdzasok béviilése szamottevéen lassulhat: az EU forrasok kifutdsa
jelentds mértékben visszavetheti az allami beruhdzdsokat, mivel az uniés forrasok kiesését az
allam feltevéstlink szerint csak részben pétolja sajat forrasbél. Emellett a pénziigyi kondicidk
fokozddd szigorodasa, a novekvé munkaerShidany miatt emelked6 bérkoltségek, illetve a
munkaerd oldalarél jelentkezé kapacitdskorlatok csdkkenthetik a vallalati beruhazasok
béviilésének Utemét. A kedvezményes lakds afa kifutasaval, illetve az Uj intézkedések
hatdsainak érvényesiilésével a lakasépitési beruhdzdsok bdviilése is lassulhat. A
kapacitdskorlatok elérésével,illetve a monetaris és fiskalis politika feltételezett szigorodasaval
a kibocsatas béviilése mérséklédik, ami elkerilhetetlenll mérsékli a lakossagi jovedelmek
ndvekedését és h(iti a fogyasztasi kedvet. Osszességében el8rejelz8siink szerint a GDP
redlndvekedési (iteme a 2019-vart 4,6 szazalékrdl 2020-ra 3,2 szazalékra, majd 2021-22-re 2,5

szdazalékra lassulhat.

1. szamu keretes irds: A 2019-2023-as Konvergencia Programban megfogalmazott fébb

intézkedések

A 2019-es Konvergencia Program célkitlizései alapvetéen megegyeznek a 2018-ban
megfogalmazottakkal. Az NGM tovdabbra is a teljes horizonton 4 szazalék feletti éves GDP-
novekedést céloz. A redl GDP ndvekedés lefutdsa csak margindlisan valtozott az el6z6
programhoz képest. A dokumentum tartalmazza a 2017-es program 6ta bejelentett (j
intézkedéseket, tovabbi konkrét intézkedéseket azonban nem fogalmaz meg, inkdbb a

gazdasagpolitika f6 iranyainak felvazoldsara tesz kisérletet.

A versenyképesség és a termelékenység javitdsa maradt a gazdasagpolitika fokuszaban, amit
az adodterhek csokkentésével, az addadminisztracid egyszerlsitésével és a vallalkozasok
adminisztrativ terheinek csokkentésével kivdn a program tamogatni. A versenyképesség
javitdsdban kulcsszerepe van a versenyképességi tanacs altal kidolgozott és 2019 februdrjaban
bemutatott versenyképességi programnak (Nemzeti Versenyképességi Tanacs, 2019), amely
az addzas, a vallalati kornyezet, a kozszféra, a munkaerGpiac, az oktatas és az egészségiigy
terliletére fogalmaz atfogod, de részleteiben nem kidolgozott intézkedési terveket. A program
szerint emellett a demografiai fordulat elérése érdekében elinditasra keriil6 Csaladvédelmi

Akcioterv is tamogatja a ndvekedést.
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A Program a 2017-2018-as Programban bemutatottal megegyez hianypalyaval szamol: a
hidny a 2020-ra tervezett 1,8 szdzalékos GDP-ardnyos szintr6l a 2018-as terveknek
megfelel6en 2022-re fél szazalékra mérséklédik. 2023-ra pedig a Program az egyensulyi
koltségvetés elérését tlizi ki célul. A Program az allamhaztartas bevételeinek és kiadasainak
jelentds csokkentését vetiti el6re. A bevételi oldal az addcentralizacid kozel 2,4 szazalékpontos
csokkenése és az EU-transzferek kimerilése miatt hat év alatt a GDP 44,2 szazalékardl 39,4
szdzalékara csokken. Mindekozben a koltségvetés kiadasai ennél valamivel nagyobb
mértékben, a 2018-as 46,5 szazalékrol 2023-ra 39,4 szazalékra csokkennek, ami elsGsorban a
bérkiadasok és a tdrsadalmi juttatdsok GDP ardnyaban mért 2-2 szdzalékpont kordili

mérséklédésére vezethets vissza (Konvergencia Program, 2019).

Modell-becslésiink alapjan a potencidlis novekedés (iteme folyamatosan emelkedett az elmult
években és jelenleg 3,5 szazalékra tehetd. A viszonylag magas Gtem egyrészt a rendkivil gyors
unids transzferbearamlassal all dsszefliiggésben, ami részben atmeneti jelenség. Emellett
megitélésiink szerint a potencidlis GDP bdéviilés tartds gyorsulasat tdmogattdk a munkara
rakdédd adoterhek, azaz az addéék csokkentését és az addcentralizacid mérséklését célzd
kormanyzati intézkedések. Az emelkedés ellenére az altalunk becsilt potencidlis kibocsatas
novekedési Uiteme elmarad a Konvergencia Programban bemutatott béviléstél. Az altalunk
becsilt potencialis névekedési Gtem mas intézmények el6rejelzéséhez képest magasnak

szamit.

Rovid/kozép tavon tobb okbdl sem szamitunk tovabbi potencidlis novekedés gyorsuldsra.
Egyrészt a 2020-2027-es unids koltségvetési ciklus varhatdéan kisebb keretdsszegével
Osszefliggésben az unids transzferek bedramlasa mérsékl6dhet. A privat szféra
kapacitasbévitési (itemének novekedése ugyan részben ellensilyozhatja a kiesést, de a
potencialis névekedési (tem tovabbi emelkedéséhez ez nem elegendd. Masrészt, az elmult
évek novekedésének legfontosabb tényez6je a munkaerd-piaci tartalékok kiaknazasa volt,
amelyek hamarosan kimeriilnek. A kdézmunkaprogram tovabbi leépitésével és a ndék és
hatranyos helyzet(i régidk foglalkoztatdsi ratajanak novelésével ugyan még van némi tér
béviilésre, ez azonban messze elmarad a korabbi lehet6ségektél. A kockazati prémium tovabbi

csokkenésére nem latunk teret, és a finanszirozasi koltségek historikusan alacsonyak.

A potencialis novekedés elmult évekbeli bévilésének forrdsai tehat kimerilnek. A fenti
tényez6ket valamelyest ellensulyozhatja a termelékenység bévilése, de a termelékenység
elmult években megfigyelt novekedése és a jelenlegi beruhazasi folyamatok alapjan arra

szamitunk, hogy ez csak a jelenlegi potencidlis ndvekedési Gitem fenntartasara lesz elegendd,
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illetve az el6rejelzési horizonton tul a csékkend EU-transzferbearamlas a potencialis

kibocsatas lassuldsa iranyaba hat.

15. abra: Az alappalya f6bb makrovaltozoéi
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Osszességében révidtavon a dinamikus névekedés fennmaradésara szamitunk. Elérejelzésiink
szerint a GDP redlnovekedési (iteme 2019-ben csak enyhén lassul és éve szinten 4,6 szazalék
korul alakulhat. A potencialis novekedést meghaladd béviilés a kibocsatasi rés tovabbi
nyildsahoz vezet, igy a mutatd 2,8 szazalékra emelkedhet. 2020-ban, az unids transzferek
kifutdsaval, a kapacitaskorlatok elérésével, illetve a feltételezett szigorodd monetaris és
fiskalis politikaval osszefliggésben a hazai gazdasagpolitika mar nem lesz képes a tulfltott
gazdasagi teljesitmény fenntartasara. igy a GDP realndvekedési liteme 3,2 szazalékra, majd
2021-re 2,5 szazalékra lassulhat. A kibocsatasi rés 2020-ra a potencidlis GDP 2,3 szazaléka
korul alakulhat és el6rejelzéslink szerint fokozatos zaréddds mellett 2022-ben is enyhén pozitiv

maradhat.

2019-es realndvekedési el6rejelzésiink magasabb az intézményi el6rejelz6k altal kozoltnél,
amiben az is szerepet jatszik, hogy el6rejelzésiinkben mar figyelembe vettik a 2019 elsé
negyedévi elGzetes GDP adatot. A 2020-ra vonatkozé readlndvekedési progndzisunk
szamottevéen alacsonyabb a Kormdany altal kozolt tervnél, de az intézményi el6rejelz6k
korében az optimistak kozé tartozunk. 2021-re ugyanakkor a legkevésbé optimista el6rejelzést

publikalé IMF-hez hasonld névekedéssel kalkulalunk (16. abra)
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16. abra: GDP névekedés el6rejelzések dsszevetése (év/év, szazalék)
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3.4 Koltségvetési folyamatok

A koltségvetési hiany alakuldsat a kormanyzati intézkedések, a ciklikus hatdsok és a
kamatkiaddsok valtozasa mozgatja. El6rejelzésiink szerint 2019-ben a koltségvetési politika
iranyt valt és a bejelentett keresletélénkit6 intézkedések hianyndvel6 hatasat ellensulyozza az
els6sorban a pénzbeni transzferek GDP-nél lassabb Gtem{ emelésébdl eredé megtakaritasok.
A ciklikus hatasoktol tisztitott strukturalis egyenleg igy a GDP 0,3 szazalékaval mérséklédik,
amibdl 0,2 szazalékpont a kamatkiaddsok tovabbi csdkkenéséhez kothet6. Emellett a
koltségvetési hidny csdkkenése iranydba hat a kamatkiaddsok mérséklédése, illetve az

addbevételek ciklikus okokbdl torténd jelentés emelkedése.

2019-ben a 6 éves bérmegallapodassal 6sszhangban folytatddik a szocidlis hozzajarulasi
addkulcsanak csokkentése. Az addkulcs 2 szazalékpontos mérséklésre 2019 juliusaban
kerilhet sor. Emellett a kormanyzat szamos kisebb atalakitast végzett az adérendszeren (pl.
tej altalanos forgalmi addjanak csokkentése, dohanytermékek jovedéki addjanak emelése,
népegészségligyi termékadd emelés, stb.). A 2019 februarban bejelentett csaladvédelmi
akcioterv 2019-re becslilt egyenlegrontd hatdsa marginalis, a GDP 0,1 szazalékara tehetd
(MNB, 2019). Becslésiink szerint a kormdnyzati intézkedések2019-ben 6sszességében enyhén,
a GDP 0,1 szazalékat kitevé mértékben keresletsz(ikité hatdsuak, azaz javitjak a koltségvetés

egyenlegét.
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Az addbevételek gyorsabb és a ciklusfiiggd kiadasok lassabb ndvekedése miatt a ciklikus
komponens 6sszességében jelent6s, a GDP 0,4 szazalékat kitev6 pozitiv hatast gyakorol a

2019-es koltségvetési egyenlegre.

A kamatkiaddsok esetében a stabilan alacsony hozamkoérnyezetben a lassu atdrazédas
folytatdddsdra szamitunk, igy a fennalld allamaddssag finanszirozasi koltsége tovabb
mérséklédhet. A kamatkiadas becsléslink szerint a 2018-as GDP-aranyaban 2,5 szazalék feletti

szintrél 2019-re 2,4 szazalék ald sillyedhet.

17. abra: koltségvetési hidnymutatok az alappalya mentén
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A 2019-es ESA szemléletli kiltségvetési hidny igy Osszességében 2018-hoz hasonldéan a

kormanyzati hianycél alatt, a GDP 1,6 szazaléka koril alakulhat.

2020-ban vdrakozasaink szerint a kormanyzat folytatja ovatos gazdasagpolitikdjat és a
kéltségvetési intézkedések és alapfolyamatok a GDP 0,3 szazalékaval csokkentik a hidnyt. A
Csaldadvédelmi akciéterv mar mintegy 0,4 szazalékponttal noveli a nettd kiadasokat (MNB,
2019), emellett a 6 éves bérmegallapodasnak megfelel6en 2020-ban még sor kerilhet a
szocidlis hozzajarulasi ado kulcsanak csokkentésére. Az dllami beruhdzasi kiadasok azonban az
uniods transzferek visszaesése mellett mérsékl6dhetnek, azaz nem szdmitunk arra, hogy a
kormanyzat a sajat forrasu beruhazasok markans névelésével fenntartja a magas beruhazasi
szintet. Emellett varakozasunk szerint folytatddik a transzfer kiaddsok GDP-aranyos

mérséklése.
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A hidnycsokkenést 2020-ban is tdmogatja a GDP-aranyos kamatkiaddsok tovabbi
mérséklédése. Igaz, ez a hatas mar nem éri el a GDP 0,1 szazalékat. Jovére ugyanakkor a
gazdasag ciklikus helyzete mar nem noveli a koltségvetési bevételeket. S6t, a kibocsatasi rés
fokozatos zarddasa mellett a ciklikus komponens becsléseink szerint a GDP 0,2 szazalékaval
noveli a hianyt 2019-hez képest. A fenti tényez6k 6sszességében egy enyhén, a GDP 1,4
szazalékdra csokkend ESA hidnyt valdszin(lsitenek, azaz a hiany el6rejelzéslink szerint jovére

is enyhén elmaradhat a kormany altal kitlizott 1,5 szdzalékos hianycéltdl.

2. szdmu keretes irds: A Konvergencia Programban bemutatott kéltségvetési intézkedések

A 2019-esKonvergencia Program®szamos kormanyzati irdnyvonalat nevesit. Ezek dént§
részben a 2019 februdrjdban bemutatott versenyképességi programban (Program a
versenyképesebb Magyarorszagért, 2019) megfogalmazott célokkal konzisztens cselekvési
tervet tiikroznek. Ugyanakkor a Program nem mutat be Uj, konkrét koltségvetési
intézkedéseket. Ellenben a dokumentum felsorolja az el6z6 program 6ta bejelentett
intézkedéseket és szamszer(siti azok kozvetlen, illetve a makrogazdasagi folyamatok
valtozasan keresztiil gyakorolt kozvetett koltségvetési hatdsat. A szamitasokbdl kideriil, hogy
a bejelentett Uj intézkedések nettd értelemben is, azaz a kdzvetlen hidanyndvel§ hatasuk
mellett a gazdasagi névekedés gyorsitasan keresztil kifejtett indirekt koltségvetési hatasokat
figyelembe véve is rontjak a koltségvetési egyenleget. Az Uj intézkedések negativ hatdsa és a
2018-as jelentésben szerepl6h6z kdzel hasonld makrogazdasagi palya ellenére a 2019-es
Konvergencia Program hianypalydja teljes mértékben megegyezik a megel6z6
2évKonvergencia Programjdban bemutatottal. A program azzal szamol, hogy a GDP-
aranyosallamhaztartasi hidny a 2019-re tervezett 1,8 szazalékrél, 2022-re 0,5 szazalékra

mérséklédik, majd 2023-ra megvaldsul az egyensulyi koltségvetés.

ElGrejelzésiink utolsé 2 évében (2021-22) kozel semleges koltségvetési politikaval szamolunk
és azt feltételezziik, hogy a mar bejelentett intézkedések kéltségvetési hianynéveld hatdsdt a
kiaddasok GDP-ardnyaban torténé meérséklése ellensulyozza. Becslésiink szerint ebben az
id6szakban a GDP-ardnyos kamatkiaddsok mar nem mérséklédnek tovabb, mivel az adéssag
atarazodasaval az implicit kamatkéltség mar emelkedik, amit nem tud teljes mértékben

ellensulyozni az dllamaddssag csokkenéséhez kothet6 kamatmegtakaritas.

A ciklikus komponens ezen a horizonton mar a hidny noévekedése iranyaba hat. Ebben az

idGszakban a kibocsatasi rés elGrejelzésiink szerint gyorsan zarddik és a 2020-ra vart 2,3

5Magyarorszag konvergencia programja 2019-2023
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szazalékrél a potencidlis GDP 0,5 szazalékara mérséklédhet. A ciklikus komponens

mérséklédése pedig 2 év alatt a GDP 0,9 szazalékaval névelheti a koltségvetési hianyt.

A fenti folyamatok eredményeképpen a kéltségvetési hidny2020 utdn elbrejelzésiink szerint
emelkedd palyara all és 2021-ben a GDP 1,9 szazaléka, 2022-ben pedig 2,3 szazaléka kordl
alakulhat. El6rejelzési horizontunkon igy nem szamitunk arra, hogy az ESA szemlélet(i
hidnymutaté a GDP 3 szazaléka folé emelkedne. A feltételezett szigoru fiskalis politika
kovetkeztében a strukturdlis egyenleg a 2018-ra becsiilt 3 szdzalék feletti értékrél 2022-re 2,5
szazalékra csokken, azaz a koltségvetés hidnya elemzésiink szerint a potencialissal megegyez6
kibocsatds mellett sem emelkedne 3 szazalék folé. A strukturalis egyenleg ugyanakkor
varakozdsaink szerint 2022-ben is jelent6s mértékben meghaladja az Eurdpai Bizottsag

szabalyrendszere altal kitlizott 1 szdzalékos célértéket.

A hidnypalyat 6vez6, nem makrogazdasagi jellegli kockazatok a koltségvetési politikaval

kapcsolatos diszkrecionalis dontésekhez, valamint a beruhazasok megvaldsitdsahoz kothet6:

e Az elmult években megfigyelhettilk, hogy a kormanyzat az adott évi koltségvetési
folyamatok fliggvényében az év végén Ujabb kiadasokrél dont. Ezen a diszkrecionalis
dontések hatasara az allamhaztartas egyenlege eltérhet az el6rejelzettdl.

o ElGrejelzésiinkben 2019-re a koltségvetési beruhazasok jelent6s novekedésével
szamolunk. A multbeli tapasztalatok alapjan a beruhazdsok jelentds novelésének sok
esetben gatat szabtak a kivitelezési/megvaldsitasi kockazatok. A tervezett beruhazasok
esetleges késése alacsonyabb kiadasi szintet, igy az alappalydban feltételezettnél

alacsonyabb hianypalyat eredményezhet.

2019-es koltségvetési hidny-elérejelzéslink a tébbi intézményhez képest alacsony, megegyezik
az MNB (2019) legfrissebb el6rejelzésével. 2020-ra vonatkozé progndzisunk a tobb
szerepl6hoz viszonyitva egyértelmlen optimista, bar az MNB és a PM 1,5 szazalékos
el6rejelzése/célkitlizése mellett az Eurdpai Bizottsag és a Concensus Economics median
el6rejelzése is hasonld, 1,6 szazalékos hidnyt jelez. 2021-es el6rejelzésiink magasabb a PM
altal tervezettnél és az MNB altal el6rejelzettnél, de nem tér el érdemben az IMF altal

prognosztizalt hianytdl (18. Abra).

29



COGResearch

18. abra: koltségvetési hiany elGrejelzések 6sszevetése ( GDP aranyaban, szazalék)
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Pénziigyminisztérium (PM), IMF, MNB, OECD

3.5 Allamadéssag

El6rejelzésiinkben az dllamaddssag ratafolyamatos, de lassulé Gtemd csokkenésére
szamitunk. Igy a maastrichti addssagrata 2022 végére a GDP 63 szazalék kozelébe
mérséklédhet. Ezt a folyamatot elsGsorban a redl GDP bévilése tdmogatja, de segiti a
koltségvetés elsGdleges tobblete, valamint az enyhe redlarfolyam felértékel6dés is. A
koltségvetés els6dleges egyenlege elGrejelzésiink szerint fokozatosan mérséklédik, de igy is a
teljes horizonton pozitiv marad és kumulalt addssagrata csdokkenté hatasa meghaladhatja a
GDP 2 szdzalékat(19. dbra). Az addssagratat novelik a koltségvetési hidnyt nem befolyasold,
de az addssagban megjelend, ugynevezett stock-flow tételek, amik donté részben az unids

tdmogatasok el6finanszirozasahoz kothetdk.
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19. dbra: Az dllamaddssag kumulalt valtozasa 2018-hoz képest
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Forras: OGResearch

Megjegyzés: A dinamikus komponens a kamat, a realarfolyam és a névekedés, azaz a makrogazdasagi tényez6k
multban felhalmozott addssagon keresztiil az addssagdinamikara gyakorolt 6sszhatasat mutatja. Az elsédleges
egyenleg a kormanyzati intézkedések, valamint a ciklikus folyamatok, a stock-flow komponens pedig az egyéb

tényez6k addssagratara gyakorolt hatasat mutatja.

Folytatddik az addssag kindvése: az addssagrata 4 év alatt kozel 8 szazalékponttal csékkenhet
2018-hoz képest. Az el6rejelzési horizonton az addssag redlértelemben vett finanszirozasi
koltségét meghaladd readlndvekedés és a redlarfolyam enyhe erGsddése egylttesen
garantalja, hogy az ugynevezett dinamikus komponens’ az addssag csokkenése iranyaba
hasson (20. d4bra). A realndvekedés a kovetkez6 négy évben a GDP 8,5 szdzalékdval
csokkentheti az addssagratat. A tartdsan alacsony kamatkornyezet, a kockdazati prémium
alacsony szintje és az addssdg lassu atarazodasa kovetkeztében az adéssag atlagos
finanszirozasi koltsége, azaz az implicit redlkamat alacsony maradhat, de 2020-tdl az

el6rejelzett hozamemelkedéssel 6sszhangban mar novekvé trendet kovethet.

Az addssag redlkamat-terhére atmenetileg csokkentbleg hat az inflacid emelkedése. Az
el6rejelzési horizonton ugyanis az elmult években megfigyelttel ellentétes folyamatokra
szamitunk: az inflacid emelkedése az addéssdg fokozatos atarazédddsa kovetkeztében csak

késleltetve tiikroz6dik az dllamaddéssag atlagos finanszirozasi koltségében. Ezért a redlkamat-

’A dinamikus komponens a kamat, a redlarfolyam és a ndvekedés, azaz a makrogazdasagi tényez6k multban
felhalmozott addssagon keresztiil az addssagdinamikara gyakorolt 6sszhatasat mutatja.
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teher 4tmenetileg csdkkenhet. igy az addssagra fizetett redlkamat kumuldlt addssagnoveld

hatdsa az el6rejelzési horizonton nem éri el a GDP 2 szdzalékat.

20. abra: A dinamikus komponens és részeinek kumulalt hatasa az adéssagratara (2018 = 0)
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Az elmult években tapasztaltakkal 6sszhangban az addssagcsokkenés dinamikajat jelent6s
mértékben befolyasoljak az unids transzferek finanszirozdsaval kapcsolatos hatdsok is. Az
unios koltségvetési ciklus elsé felében a tagorszagok jellemzéen el6finanszirozzak az unios
kifizetéseket. Ezzel parhuzamosan a koltségvetésnek pénziigyi kovetelése keletkezik az
uniéval szemben, azaz az eredményszemléletl koltségvetési hianyra ezen finanszirozasi
tételek nem hatnak. Ugyanakkor a bruttéd addssagdllomanyt megemelik. 2019-t6l, a
koltségvetési ciklus masodik felében ezzel szemben az unids kifizetések az el6rejelzések
szerint meghaladjak a ténylegesen felhaszndlt forrasokat. igy az ebbdl eredd hatdsok mar
kedvezéen hatnak az adéssagcsdkkenés dinamikajara. Osszességében az unids elélegfizetések

és egyéb stock-flow hatasok kumulalt értelemben a GDP kozel 2 szazalékaval novelhetik az

addssagratat 2022-re(20. abra).
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21. abra: Addssagrata és az allamadossag devizaaranya
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Az addssdgrata fokozatos csokkenését az dllamaddssag devizaardnyanak tovabbi, lassuld

Utem( csokkenése kisérheti.
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4 El6rejelzéstink 6sszehasonlitasa a Konvergencia
Programmal

4.1 A makrogazdasagi alappalya 6sszehasonlitasa a Konvergencia Programmal

Az elemzésiinkben felvazolt makrogazdasagi novekedési el6rejelzésiink szamottevéen eltér a
Konvergencia Programban bemutatottdl. 2019-ben — részben a bejov6 els6 negyedéves
el6zetes GDP adatok alapjan — a Konvergencia Programban feltételezettnél gyorsabb
redlndvekedésre szamitunk, majd 2020-tél kedvezétlenebbil itéljik meg a novekedési

kilatasokat.

Az eltérések a 2018-as értékeléshez hasonldan jelent6s részben a potencidlis ndvekedés és a
ciklikus pozicid eltér6 megitélésébdl fakad. A Program azzal szamol, hogy a 2018-ra 3,7
szazalékra becsiilt potencialis ndvekedés 2021-re 4,2 szazalékra gyorsul majd 2023-igezen a
szinten marad. A Program szerint a gyors potencialis névekedés gyorsuldsanak f6 forrasai a
teljes tényez6 termelékenység 2018-as Programban vdzoltndl ugyan Iényegesen
mérsékeltebb, de még mindig er6teljes béviilése, valamint a ledolgozott munkadrak szdmanak
tovabbi emelkedése. Megitélésiink szerint a vizsgalt horizonton a munkaeré-piaci tartalékok
kimerulése és az EU-forrasok csokkenése mellett a hazai beruhazasok és a
hatékonysagnovekedés a potencidlis novekedés altalunk 3,5 szazalékosra becsilt szintjének

fenntartasahoz lesz elég.

e ez

Konvergencia Program a kibocsatasi rés 2019-ben enyhén pozitiv, majd fokozatosan zarddik
és 2023-ra zarédik be teljesen. Ezzel szemben mi ugy itéljik meg, hogy a gazdasag jéval a
potencialis szintje felett teljesit. A 2018-ra becslilt2szazalékos kibocsatasi rést 2019-re tovabb
emelkedik és elérheti a potencialis GDP 2,8 szazalékat, majd fokozatosan zarddik és 2022-

benfél szazalék korul alakulhat.

Az egyensulyi novekedési pdlya és a ciklikus helyzetkép eltéré megitélése kovetkeztében 2020-
2022-re lényegesen lassabb novekedésre szamitunk, mint a Konvergencia Program.
Alappalyank 2020-ra 3,2 szazalékra lassuld realndvekedéssel szamol, majd 2021-22-ben 2,5
szazalékos bdvilést valdszindsit. A Konvergencia Program ezzel szemben a teljes horizonton 4
szazalékos illetve a feletti béviilést var. Az inflaciés el6rejelzésiink ugyanakkor a teljes

id6szakban magasabb, mint a Konvergencia Program palydja.
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4.2 Koltségvetési el6rejelzés 6sszehasonlitasa a Konvergencia Programmal

Mikozben 2019-20-as koltségvetési hidny-el6rejelzésiink nem tér el érdemben a koltségvetési
torvényjavaslat hidnycéljatdl, illetve a Konvergencia Program elGrejelzésétél, 2021-22-re
szamottevéen magasabb hidnypalyaval szdmolunk (1. tablazat. tablazat). Ez els6sorban a
novekedési kilatasok és a ciklikus pozicié eltéré megitélésébdl fakad. A Konvergencia Program
szerint a ciklikus komponens stabilan a GDP 0,1 szazalékaval javitja a kdltségvetési egyenleget.
Az OGR becslése szerint azonban a kibocsatasi rés 2019-ben éri el csucspontjat, azaz ebben az
évben haladja meg a leginkabb a kibocsatas a potencialis szintjét. A 2019-re a GDP 1,4
szazalékdra becsilt ciklikus komponens el6rejelzéslink szerint 2022-re 0,2 szazalék ala
csokken, azaz ez a komponens 4 év alatt a GDP tobb mint 1 szazalékdval rontja a koltségvetési
egyenleget. A kamatkiadds palyak csak kismértékben térnek el.

1. tabldzat: Hiany elGrejelzés d6sszehasonlitasa a Konvergencia Programmal (GDP aranyaban,
szazalék)

2019 2020 2021 2022
Els6dleges egyenleg
OGR el6rejelzés 0.8 0.9 0.4 0.1
Konvergencia program (2019) 0.7 0.9 1.0 1.7
Ebbdl: ciklikus komponens
OGR el6rejelzés 14 1.2 0.7 0.2
Konvergencia program (2019) 0.1 0.1 0.1 0.1
Kamategyenleg
OGR el6rejelzés -2.4 -2.3 -2.3 -2.4
Konvergencia program (2019) -2.5 -2.4 -2.2 -2.2
ESA-egyenleg
OGR el6rejelzés -1.6 -1.4 -1.9 -2.3
Konvergencia program (2019) -1.8 -1.5 -1.2 -0.5

Forras: OGResearch el6rejelzés, Konvergencia Program (2019)

Az eltér6 GDP novekedési és hidnypalydk eredményeképpen az dllamaddssag elbrejelzések is
kiilonbdznek. A Konvergencia Program 2018 és 2022 kozott 11,5 szazalékos addssagrata
csokkenést vetit elSre. gy a Program szerint a 2018-ban mért 70,8 szazalékos addssagrata
2022-re 60 szazalék alda mérséklédik. Ezzel szemben elérejelzésiinkben 2022-re63,2 szazalékos
GDP-ardanyos adodssagszintet varunk, ami igy is igen lendiletes, 7,5 szazalékpontos
mérséklédésnek felel meg. Az addssagpalyak kozotti eltérés a ndvekedéshez és a koltségvetés
els6dleges egyenlegéhez kothetd, mivel a kamatkiadas, az arfolyampalya illetve az addssagra

hatd egyéb tényezbk esetében nincs jelentds eltérés a két elGrejelzésben.
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6 Flggelék

6.1 Az alappalya f6bb makrogazdasagi mutatai

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Nomindlis Kamatldb
Hazai jegybanki alapkamat (%) 1.7 1.0 0.9 0.9 0.9 1.4 2.4 3.0
Eurozona kamatlab (%) 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.3 0.9 1.3
Arfolyam
Nominalis drfolyam (EUR/HUF) 3099 3115 309.3 318.8 322 3227 3221 3237
(valtozas % év/év) 0.4 0.5 -0.7 1.4 -0.1 0.3 1.3 2.3
Arak
Inflacids cél (% év/év) 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0
Fogyasztdi arindex (% év/év) -0.1 0.5 2.5 2.9 3.1 3.0 3.0 3.0
GDP deflator (% év/év) 1.8 1.0 3.8 4.5 3.4 3.0 3.0 3.0
GDP
Real GDP (% év/év) 35 2.2 4.4 5.0 4.6 32 2.5 2.5
Nominalis GDP (% év/év) 5.3 3.2 8.3 9.8 8.1 6.3 5.6 5.6
Potencidlis GDP (% év/év) 2.2 2.4 3.4 3.8 3.8 3.7 3.5 3.4
Kibocsatasi rés (Potencialis GDP-aranyaban, %) 0.2 0.0 0.9 2.0 2.8 2.3 14 0.5
Fiskdlis valtozok
Koltségvetési hiany (GDP ardnyaban, %) 1.9 1.6 2.2 2.2 1.6 1.4 1.9 23
gl;l;l;l;sbaannl Lie)mtott egyenleg (Potencidlis GDP- 20 16 26 3.2 29 )6 25 55

Forras: OGResearch

6.2 A modell bemutatasa

Az elGrejelzéshez modell alapu elemzést vettiink igénybe, melynek el6nye, hogy a f6bb
makrookondmiai valtozék egyidejl és dinamikus kapcsolatanak megteremtésével biztositja a
gazdasagi folyamatok belsé konzisztencidjat. A gazdasag m(ikodését leird Osszefliggések
explicitek, ezért konnyen beazonosithaték a magyarazo tényez6k és a hatasuk is mérhet6. A
makrookondmiai kivetités igy értelmet nyer, a valtozasok miértjére pedig koherens

torténettel lehet valaszolni.

Elemzésiinkhoz, figyelembe véve a vizsgalandé idGszak rovidségét és a f6bb valtozokat, egy

negyedéves frekvenciaju kisméretii, szemi-strukturdlis, dinamikus makromodellt haszndltunk.

A modell kisméretii, vagyis magas aggregaltsagi szinten kezeli a valtozokat. A redlgazdasagi
teljesitményt leiré valtozok esetében ez példaul azt jelenti, hogy a modell egyetlen végsé
kibocsatdsi indikatorba sdriti a gazdasagi teljesitményt (GDP), illetve egyetlen ar valtozét, a

fogyasztoi kosar arindexét modellezi.
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A modell szemi-strukturdlis jellege azt jelenti, hogy a modell dsszefliggései nem teljesen a
szerepl6k optimalis dontéseibdl, viselkedésébdl derivaltak (mikroalapu), bar a viselkedési
egyenletek fliggvényszer(i alakja levezethet6 szabalyos mikrookondmiai optimalizalasi
problémakbdl. A modell inkabb viselkedési heurisztikakat ragad meg, és nem prébal minden

osszefliggést formalis alapon igazolni.

A modell dinamikus jellege pedig arra utal, hogy konzisztensen kezeli a makrovaltozék multbeli
meghatarozottsagat (perzisztencidjat) és a varakozasok szerepeltetésével a makrovaltozok
el6retekintd jellegét, igy a makrovaltozok palyajanak teljes dinamikus leirdsat adja. Mig a
redlgazdasagi valtozok esetében elsésorban a lassu alkalmazkodds, a merevség jatszik donté
szerepet, a kénnyebben igazodd nomindlis valtozok esetében meghatarozoé jelent6ségl az

el6retekintés.

A modell an. rés (gap) modell, vagyis a redlvaltozék alakuldsat egy kozéptavu
egyensulyfogalomnak megfelel6 trendre és a trend korili ingadozasokat leird rés
komponensre bontja fel, melyek konzisztens becslését a modell 6sszefliggéseit figyelembe

vevl Kalman-szlrdvel végezzik.

A nominalis valtozok csak a rés-komponensektdl fliggnek, igy jelenik meg a monetaris
makrodkondmia hires tétele, a klasszikus dichotémia a modellben. Konkrétan: a realgazdasagi
inflaciés nyomas csak az aggregdlt tulkereslet, a trend folotti kibocsatasi rés (vagy output gap)
mértékétdl fligg, és a monetaris politika is csak a kindlati kapacitasoktdl elszakadd rovid tavu
egyensulytalansagokra reagdl. A nominalis valtozdk szintje dnmagaban szintén nem hat vissza
a gazdasadg real oldaldra, csak a gazdasag relativ drainak (igy a redlkamatnak és a

realarfolyamnak) van hatdsa a redlgazdasagi teljesitményre.
A gazdasagban harom id6tavot érdemes megkilonboztetni:

e rovidtav vagy Uzleti ciklus frekvencia: a rések nem zarddtak, a gazdasag nincs
egyensulyban

o kOzéptav: a rések zarédtak, de a valtozok nem a hosszutavu egyensulyi értékiknél
allnak

e hosszU tav: a valtozdk a hosszutavu stabil egyensulyi értékiikhoz konvergaltak

A vizsgalt id6szakot figyelembe véve a modelliinket gy alkottuk meg, hogy az alapvetGen

rovid/kozéptavu kérdések vizsgalatara legyen alkalmas.

A modell négy fontos magyarazé mechanizmusra (négy klasszikus makroegyenletre) épiil,
amelyek a kis, nyitott gazdasag un. uUj-keynesi modelljének alapkovei. A kdvetkezd négy

egyenlet képezi a kis, nyitott gazdasag monetdris makromodelljét:
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e |S-gbrbe: Az aggregalt kereslet csokken, ha a redalkamatlab né, illetve ha a redlarfolyam
erdsodik.

e Phillips-gorbe: Az aggregalt tulkereslet és a gyengiil6 arfolyam noveli az inflaciét.

e Taylor-szabdly: Ha a vart inflacié meghaladja a jegybank céljat, a jegybank szigorit a
monetaris kondicidkon.

e Fedezetlen kamatparitds: A magasabb nominalis kamat vonzza a kilfoldi befektetdket,

a t6kebearamlas pedig erdsiti az arfolyamot.

A tanulmdanyban hasznalt modellben a fenti Uj-keynesi 6sszefliggéseket megjelenit6 un. szemi-
strukturalis makroblokkot egy egyszer fiskdlis blokkal kapcsoltuk dssze. A vizsgalt idészakot
figyelembe véve a modell a koltségvetési politika rovidtavid makrogazdasagi hatdsaira

fékuszal, a fiskalis politika a hatasat az aggregalt keresleten keresztl fejti ki.

Emellett, a kiilonb6z6 vilaggazdasagi folyamatok konzisztens megjelenitéséhez a kdzéptavu
modellt kiegészitettilk egy endogén, zart gazdasagot (Eurozéna) leiré kilsé blokkal, ahol
szintén érvényesek a kamat, inflacié és aggregalt kereslet fent targyalt 6sszefliggései. Ezt a
kiegészitést az indokolta, hogy a kiils6 kdrnyezet hazai gazdasagra gyakorolt valamennyi
csatornajat (redlgazdasdgi, inflaciés, illetve pénziigyi) konzisztens maddon tudjuk
megjeleniteni. Ha példaul élénkil a kiilsé kereslet, akkor az nemcsak a redlgazdasagi csatornan
keresztiil érinti a hazai gazdasagot, hanem a magasabb kiilsé inflacion és az emelked§ klfoldi
kamatszinten keresztlil is. Az endogén kiils6 blokk automatikusan megjeleniti ezeket a

kozvetett hatasokat is.

Ezen felll a modell expliciten tartalmazza a hitelkindlatok hatasat a redlgazdasagi ciklusra,

illetve magyardzza a versenyszféra foglalkoztatasat és bérdinamikajat.
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