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. VEZETOI OSSZEFOGLALO

A Koltségvetési Tanacs stabil modszertanon alapuld koltségvetési kivetitést (eldrejelzést)
kivan késziteni, és ehhez sziikséges a nemzetkozi és hazai gyakorlatok értékelése és az
adaptalhato elemek atvétele. Fontos, hogy a kialakitandd, majd alkalmazando kéltségvetési
modell egyszerre illeszkedjen egy k6zéptavl makrogazdasagi progndzisba, illetve értelmezze
a rovidtavu koltségvetési intézkedések hatdsait, lehet&ségeit. A jelenlegi mddszerek
attekintése, az azokbol adodod nehézségek feltérképezése utan adddhat a lehetdség, hogy az
eddigi legoptimadlisabb modellhez igazodva akar egy (j el6rejelz6 gyakorlatot alakitson ki a
Koltségvetési Tanacs erre szolgdléd modszereként.

A makrogazdasagi el6rejelzési modellek az elmult évtizedekben sokat fejlédtek,
tovabbfejlesztették a becsléselméletet és a szimulacids eljarasokat, valamint szamitégépes
adatbazisokat hoztak Iétre.

Az alapvet6 nehézség azonban nyilvanvalé: a folyamatosan és gyorsan valtozd és
globalizdlédé gazdasdgokban problémakkal terhelt az alapvet6 makrogazdasagi
Osszefliggéseken tul barmely folyamat torvényszer(iségeit és egyértelmil Osszefliggéseit
el6rejelezni. lgaz az a tézis, hogy ,barmely addig nem jél mikod6é gazdasdgi folyamatba
torténd beavatkozds eredménye a legtobb esetben azzal jar, hogy addig jol m(ikodd
folyamatok is megvaltoznak, akar el is romlanak.”!

A Kaoltségvetési Tandcs szamara egy olyan makrogazdasagi modell alkalmazésa lehet a
megfeleld, amely a nemzetgazdasag hosszl tavu fejlédési palydinak eldrejelzésére, illetve
kiilonb6zé szcenariok Osszehasonlitasara szolgal. Ezen modell eXxogén feltételek
(vilaggazdasagi konjunktura, energiadrak, kamatok, arfolyam alakulds stb.) mellett
szamszerUsitheti a legfontosabb makromutatok alakulasat, és kiilonbozd gazdasagpolitikai
alternativak osszevetésére is alkalmas.

A modellel a koltségvetés alakulasat, az allamadossag valtozasat, a konvergencia folyamatok
alakuldsat, az EMU-hoz torténé csatlakozas feltételeinek teljesithet6ségét, illetve az ehhez
sziikséges fiskalis politikai intézkedéseket és ezek makrogazdasagi hatdsait lehet majd
szamszer(siteni a kovetkez6 évekre, azaz célzottan 3-10 éves id6tavban.

Az elbrejelzések készitése soran tobb szcendrid is vizsgalhatd, Osszehasonlithatd lehet.
Példaul az els6 szcenarid peremfeltételeként a koltségvetés beruhdazasai, igy pl. a paksi
bévitéssel kapcsolatos kiadasok, az adossagallomany névekedésének hatasai vazolhatok
fel. Mas feltételként az EMU-csatlakozas valamely datuma, pl. egy 10 éves tavlatban
jelélhet6é meg. Megvizsgalhatd, hogy a 2015-re varhatd, a kordbbi konvergencia palyahoz
képest nagyobb GDP-aranyos allamhdztartasi hiany mellett a gyors alkalmazkodas, és az
ehhez sziikséges restriktiv fiskalis politika milyen realhatasokkal, novekedési és joléti
aldozatokkal jar. Meghatarozhatjuk azt is, hogy az alkalmazkodashoz milyen valtozasok
szilkségesek az allamhaztartas bevételi és kiadasi strukturajaban. Elemezhetjiik, hogy pl. a

paksi bGvitéssel jarnak-e és milyen makrogazdasagi el6nyok. Egy masik szcenaridban kés6bbi

1 Kornai Janos:"llliziok és realitas: A kapitalizmus néhdny rendszerspecifikus vondsa” cimii el6adasa (MKT 2008.
januar 29.)
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EMU-csatlakozast, és ennek megfelelGen kevésbé szigoru fiskalis politikat is feltételezhetiink,
egy un. soft-landing folyamat keretében.

A makrogazdasdg hosszd tava fejlédését lényegesen befolydsoljdk a vildggazdasag
konjunkturalis folyamatai és a vilagpiaci arak, els6sorban az energiadrak alakuldsa. A
modellszamitasokat kiilonb6z6 egzogén feltételrendszerek mellett is el kell végeznink. A
2015-t6l kezd6d6 években a varhatdan jelentés volumen( EU-transzferek felhaszndlasanak
is jelent6s makrogazdasagi hatdsai lesznek. Ezek a hatdsok természetesen a transzferek
mértékén tulmenben azok felhaszndlasi szerkezetétdl is fliggnek. A transzferek a
beruhdzdsokon keresztliil a keresleti oldalon kozvetlenil hatnak a névekedésre, az
egészségligyi, oktatdsi és kutatdsi raforditdsok pedig a kindlati oldalon a potencidlis GDP
nagysagat befolyasoljak. Vajon mennyiben valtozhat majd a most redlisnak vélt alabbi
el6érejelzés a tervezett modell késébbi folyamatos iteraciét lehetévé tévg szamitdsai alapjan?

Lényeges, hogy felismerjuk és szamszer(sitsik a novekedési palyara hatd egyszeri
tényez6ket és a ndvekedést hosszabb tdvon befolyasold intézkedéseket.

» Lakossagi jovedelmi folyamatokat.

» Kormanyzati kereslet valtozasat.

» EU forrasok tervezett felhasznalasat

» PAKS Il. beruhdazas pénzbeli id6beli tervezése (mar 2015.t6l a tervezéshez kapcsolddd
lehetséges hitelfelvétel, 2017-t6l induld beruhdzas)

» Akoltségvetési folyamatokban az év soran lehetséges mddositasokat, ezek lehetnek:

o A kilsé tételek, és a tervezett mértékek lehetséges eltérései a varhato
megvaldsulastol

o A koltségvetés belsé egyenlegeinek valtozasai, ndvekedési, inflacids hatasok
miatt

o Az dllami finanszirozas folyamata, a kamatok alakuldsa

o Akoltségvetési egyenleg alakuldsa

o Az dllamaddssag alakulasa.

A maastrichti hidnymutatd alakuldsaval kapcsolatban moddszertani, de 6sszegében jelentds
kockazatokat is figyelembe kell venniink.

» 2014 végén mar Uj modszertan szerint kell szamitani az egyenlegmutatoét, és ennek
hatdsara a 2014-es magyar koltségvetési hidny érzékelhetéen, akar 60-70 milliard
forinttal megemelkedhet.

» Az allamaddssdg 2014 végén Ujra eléri a GDP 81 szazalékat, de az addssagrata
csokkenésének nincs elképzelhet6 tartaléka. Vagyis elképzelhetd, hogy az Eurdpai
Bizottsag az dllamaddssagot érdemben csokkent6 koltségvetési politikat fog kérni. Az
ennek érdekében meghozandd intézkedések pedig fékezhetik a novekedést.

A Policy Agenda 2014 szeptemberi el6rejelzésében 2015 évre a GDP ndvekedést 2,5%-ra
becsiilte, amely 2016-ra tovabb lassulhat, mintegy 2% koriilire, mégpedig a kiviteli
lehet6ségeink enyhe csokkenése kovetkeztében és az indulé allamhaztartasi reform
finanszirozasi nehézségei miatt. A 2017-re varhatd brutté hazai termék bévilését pedig a
most kezd6d6 eurdpai gazdasagi lassulds kovetkeztében és a ndvekvs hazai makrogazdasagi
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finanszirozasi gondok, a foglalkoztatas varhaté csokkenése, az inflacid lassu emelkedése,
valamint a nem kell6en b6vilé keresleti tényez6k miatt maximum 2,2%-ra prognosztizalja.

POLICY AGENDA makrogazdasdgi elérejelzése 2014-2017 évekre

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Mutatok
, 2013. . 2014. szeptemberi
teny szeptemberi
elérejelzés

GDP termelés % 98,3 101,1 101,2 102,9 102,5 102,0 102,2
GDP belféldi felhasznalas % 96,3 99,2 100,5 101,1 | 101,9 101,8 102,0
Lakossagi fogyasztas 98,1 99,6 100,5 101,7 101,6 101,5 101,8
Ko6zosségi fogyasztas 93,3 101,4 101,0 101,8 101,2 100,8 100,9
Alléeszkoz felhasznalas, beruhazas 96,2 98,8 104,5 109,1 108,0 107,8 108,8
Export forgalom % 104,0 105,3 104,5 105,9 104,9 105,0 105,1
Import forgalom % 103,8 105,3 103,8 106,2 105,1 104,9 105,0
Klf"f?r’ aruf?rgalom egyenlege, 6,38 70 70 7.0 6,9 6,8 6,9
milliard euro
Folyo leGtESIF? ’tokem?rleg 34 63 6,1 6,5 6.2 6,1 6,3
egyenlege, milliard euré
Folyo fizetési mérleg egyenlege
GDP %-&ban 4,3 3,0 4,9 3,9 3,5 34 3,5
Fogyasztoi arindex % 105,7 101,7 102,8 100,2 102,6 103,0 103,5
Nemzetgazdasagi bruttd 104,6 | 103,0 1040 | 1032 | 1035 | 1033 | 1032
atlagkereset alakulasa %
Munkanélkiiliségi rata

10,7 10,2 8,8 8,7 82 8,6 88
(kézfoglalkozottakkal) % ! ! ’
Kormanyzati szektor egyenlege** " * *
GDP %-aban -2,3 -2,4 -3,0 2,9 3,0 3,0 3,0
Kormanyzati szektor addssaga**
GDP %-ban 78,5 77,4 76,9 78,9 79,9 80,8 80,0
Je'gy’bankl alapkamat alakulasa (év 575 30 30 21 3,0 35 375
végén)

*/a 2014 évi és a 2015-re tervezett addintézkedések fenntartdsdval **/a 2014. Il. EDP jelentés (KSH)
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II. ATTEKINTES A KOZEPTAVU
ELOREJELZESRE ALKALMAS FOBB
HAZAI ES NEMZETKOZI
MODSZERTANOKROL, AZOK
ELONYEIL HATRANYAI

A./ Az elOrejelzés készités altalanos jellemzoi

Elméletileg valamennyi el6rejelzési modszer két alapvetd eljarasra vezethetd vissza: az
extrapolacidra (el6reszamitds) és a reflexiora (visszaszamitas).

Az extrapolacié egy hipotetikus jov6beli elGrevetitése a felismert multbeli és jelenbeli
torvényszerlségeknek és alaptendencidknak, feltételezve azok tovabbfolytatoddsat. A
jovébeni helyzetre a mult és a jelen tapasztalatait felhasznalva készithetlink elméleteket,
azaz az eddigi fejl6dés tapasztalatait, szamszer(i értékeit kapcsoljuk Ossze a folyamatok
varhato alakuldasanak hipotézisével.

Az extrapolacié soran az esetek nagy részében matematikai fliggvények feldllitdsat és
elemzését végezzilk, de — tagabb értelmezésben — az extrapoldcio a mult és a jelen
Osszefliggéseinek logikai Uton torténd kivetitését is jelenti.

A reflexid esetében pedig a kiindulasi alap a jov6ben elképzelt helyzet. A jelenlegi helyzetet a
jovére vonatkozd hipotézisekkel vetjik egybe, vagyis egy jovére felvazolt allapotbdl
visszavezetjik az ahhoz vezet§ lehetséges folyamatot és egybekapcsoljuk az eddigi
fejlédéssel.

1. Matematikai - statisztikai eljarasokra épiil6 eldrejelzési modszerek

Az id6sorok extrapoldcioja esetén altaldnos érvénnyel a kovetkezGket vessziik figyelembe:

e Az id6sorokban megfigyelt torvényszerl tendencia mechanikus el6revetitése azon az
alapelven nyugszik, hogy a joév6ben is ugyanolyan irdnyd és mérték{ valtozas
kovetkezik be, amilyen iranyu és mérték( valtozas volt jellemz6 a vizsgalt id6szakra.

e Az idGsorok alapjan készitend6 hatékony el6rejelzés elengedhetetlen feltétele a
vizsgalt jelenségre vonatkozd kilonb6z6 id6pontokban megfigyelt adatok alapos
elemzése.

o Az elGrejelzés készitGjének jol kell ismerni mindazon mddszereket, amelyekkel
eredményes matematikai statisztikai szakmai elemzéseket végezhet annak
érdekében, hogy a vizsgdlt jelenség tulajdonsagait, természetét, alakuldsanak
sajatossagait és befolydsold tényezéit is a lehetd legsokrétiibben fel lehessen tarni.
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A gazdasdgi — tdrsadalmi fejlédésiinket jol szemléltetik az azokat megjeleniteni képes
matematikai gorbék. A fejl6dés leirdsdahoz - mivel annak dsszetevait is érzékeltetni akarjuk -
rendszerint t6bb, kiilonb6z6 tipusu gorbére van sziikség.

Ezek kozll a legegyszer(ibb a linearis fejlédést leiré egyenes, amely a gyakorlatban a legtobb
korlatot is jelenti. Az un. linearis a trendek nagy tavlatu kérdések esetében dltalaban csak
altalanos tendenciavizsgdlatokra alkalmasak, azokra is csak esetenként komolyabb
megszoritadsokkal. Ezek a trendek tartds alaptendencidkat is fejezhetnek, de — kiléndsen
valsdgos helyzetekben nyilvanvalé, hogy a fejl6dés rendszerint nem linedris. Az elmult
évtizedekben allanddan bebizonyosodott, hogy azok a nézeteket, miszerint ,biztonsagosan
haladunk el6re”, ,fejl6édéslink toretlen és egyik teriileten jobban, mig a masikon kevésbé
ugyan, de haladunk el6bbre” hibdsak lehetnek. A linearis tipusud trend, mint a stabilitds
kifejez6je megkimél bennlinket , kellemetlen kérdések” targyalasatdl, hiszen ha gyarapodas
van, akkor nem lehet kilondsebb baj. Az eltelt évtizedekben azonban ennek az ellenkezgjét
tapasztaltuk, vagyis a fejlédésiink nem egyenletes, rengeteg problémaval terhelt. igy tehat
fejl6édéstink nem linearis, és csak évatosan feltételezhetjiik az id6szakok visszafelé torténdé
linedris megnyujtasdnak helyességét és megvaldsithatdsagat.

A jelenleg elterjedt és szinte altalanosan szemléletformalé az exponencialis fejlédést leiro
gorbe ( y = a*b*, ahol az x egységnyi vdltozasa esetén y értéke ,b”-szeresére valtozik). Az
exponencidlis trend a multban lejatszodott fejlédés altal kivaltott gyorsuld fejlédésen alapul.
Az exponencialis fejl6dés a valtozasoknak bonyolultabb és messzebbmend konzekvencidkkal
jaré esete. A fejl6édésnek ez a tipusa mdar mutatja a negativ kdvetkezményekkel jard
valtozatokat, lehetéségeket. Felvetédnek aggodalomra okot adhaté kérdések, vajon van-e
hatdra és hol a fejl6désnek, mikor varhaté ennek bekovetkezése és mi torténik majd akkor?
Ezen kérdések megvdlaszolasahoz tovdbbi, a fejlédést leirni képes gorbék szikségesek,
amelyek kozotti kapcsolatok dltaldnositdsa mar joval bonyolultabb.

Ezeket a kapcsolatokat mutatja be az un. logisztikus gérbe ( y=k/1+ae™®, ahol a ,k” telit6dési
paraméter hatasara a novekmény el6szor abszolite n6, majd a novekedés ltemében az
inflexids pontot kovetéen csokkenés all be, és a telitédési ponthoz kdzeledve az abszolut
novekedés a 0 felé konvergal). A logisztikus gorbe értelmezése mindenekel6tt az inflexids
ponthoz kapcsolddik, ez ugyanis jelzi a fejl6dés mélyebb, min&ségi valtozasat és ennek
kozelité idépontjat is. Ekkor ugyanis — bar a logisztikus gorbében még nem koévetkezik be
azonnali valtozads, hiszen a fejl6dés automatizmusai még biztositjdk az addigi fejl6dés
valtozatlan tendencidjat — de megjelenik az ugrdsszer( valtozas, és a fejl6dés irdanyanak a
megvaltozasa is, a kritikusnak tekinthetd inflexids pont tulhaladdsa utan. A novekedést még
viszi egyfajta tehetetlenségi erd, de nincs a fejl6désnek mar utanpdtlasa és sziikségszerlen
tendenciavaltozds kovetkezik. A logisztikus gorbe két kritikus pontja azok, ahol a tényleges
tendenciavaltozdsok be is kovetkeznek, vagyis a mérsékelt Utemd fejl6édés egy nagyobb
Utemre valt és amikor a fejl6dés lelassul. A fejl6désnek ezek a forduldpontjai pedig a felszini
jelenségek alapjan akar észlelhetGk is. A logisztikus gorbe fontos tovabbi sajatossaga, hogy
egyszer(ibb tipusu gorbékre oszthato, sét egyszerlbb tipusu gorbével akar le is fedhetd.
Mindenekel6tt a logisztikus gorbe a két tendenciavaltozast jelz6 ponttal harom szakaszra
oszthatd és ezeket kulonbozéképpen értelezhetjiik, a fellendiilés-kibontakozds, vagy a
lassulds-valsag id6szakiként és akar egy-egy linedris gorbével is jelezhetjik, azaz a logisztikus
gorbét atalakithatjuk egyszerlibb gorbékkel. Lényeges annak felismerése, hogy a vizsgalt
fejl6dés, valtozas milyen gorbetipussal irhatd le, mert ettél flgg a multbeli fejlédés
el6rejelzésének sikere.
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Bonyolithato a fejl6dés leirasa azzal, hogy egyes esetekben, a fejlédés leirasa az inflexios
ponttal feloszthatd egy exponencidlis és egy logaritmikus gorbére is. A gorbék
egymasutanisaga un. szintattorést jelez, amelynél a hangsuly a mindségi ugras. Ezért az
inflexids pont egy allapotta zsugorodd folyamatnak is tekinthetd, olyan fordulédpontnak, ahol
az Uj tendencia mar eléggé erds a régi folyamat tulhaladasahoz. A szintattérés lehet
véletlenszer(, de felismerése akdr tudatos kutatdi tevékenység eredménye is lehet.

A fejl6dést leiré gorbék Ujabb fokozatai a burkolégorbék. Matematikailag: ugyanazon az X
halmazon értelmezett véges sok, valds szamértékl flggvény alsd burkoldja az a flggvény,
amelynek értéke barmely x helyen (x eleme X) egyenl6 az adott véges sok fliggvény értékei
koziil a legkisebbikkel; a felsé burkolégdrbe hasonloképpen értelmezhets. A burkolégorbe
valamennyi el6z6 fejl6dési gorbe alakjat is felveheti, azaz a burkolégérbe altal ,6sszefoglalt”
részfolyamatokat is barmelyik gorbetipussal jellemezhetjik. A burkoldgorbékkel
abbamaradt, megszakadt fejlédést is dbrazolhatunk, hiszen a részfolyamatokat leiré gorbék
nem jelennek meg mindig egyértelm(en.

A kézgazdasdagtan egyik legfontosabb teriilete a fejlédést leird, elbrejelz6 modellek
kialakulasa és elterjedése. A gondolati modell a valésag gondolati tikr6z6dése és a
valtozdsok gondolati megfogalmazasa (gyakran adott célra kidolgozott jelek segitségével). Az
elemi tevékenységek természete szerint folytonos és diszkrét modellek. Egy modell
folytonos, ha a benne szereplé elemi tevékenységek mind folytonosak és diszkrét az
ellenkez6 esetben. Ha egy modellben mind folytonos, mind pedig diszkrét elemi
tevékenységek taldlhatdk, akkor a modell vegyes.

A modellekben szerepl6é paraméterek alapjan determinisztikus és sztochasztikus modellek.
Egy modell determinisztikus, ha a benne szerepl6 paraméterek pontosan meghatarozhato
konstansok és sztochasztikus, ha a paraméterek olyan véletlent6l fligg6 mennyiségek,
amelyek érétke csak bizonyos valdszinliséggel hatarozhaté meg.

Az id6paramétert expliciten figyelembe véve a modellek lehetnek statikus és dinamikus
modellek. Egy modell statikus, ha az egy adott id6pontban a térbeni strukturat (allapotot)
fejezi ki és dinamikus, ha az id6ben valtozd 6sszefliggéseket (folyamatokat) is kifejezi.

A modellek leirdasukat tekintve lehetnek verbalis és formalizalt modellek. A verbalis modellek
a vizsgdlandd objektumnak szavakkal megfogalmazott leirasat adjak, a formalizalt
modellekben, sajatosan kialakitott jelek segitségével (pl.: matematikai szimbdélumokkal) irjak
le az objektum strukturajat és esetleg mozgdasat

2. Szakértoi véleményezésen alapulé modszerek

Valamennyi el6rejelz6 moddszer tobb-kevesebb szubjektiv vonast tartalmaz, de kozos
jellemz6jik a becslés is. Kialakult ezen eljarasoknak egy kifejezetten a szakértdi
véleményezésen alapuld, un. szubjektiv mddszer-csoportja. Ez pedig a pszicholégiaban, a
szociolégidban és a piackutatds terliletén ismeretes kiilonféle felmérésekre,
megkérdezésekre, tesztekre vezethet§ vissza. Ebbe a csoportba tartozé mdédszerek lényege,
hogy a megkérdezett, a vizsgalt témaban jartas és érdekelt szakért6k becslései alapjan
vonhatunk le kovetkeztetéseket a vdarhatd fejl6déssel kapcsolatosan. A vdlaszaddsnal a
problémamegoldas intuitiv Utja a |ényeg, e mogott pedig nyilvdnvaldan a szakérté hosszu
évek alatt felhalmozddott tapasztalata, tuddsa, szakismerete van. Ezt az el6rejelzés-becslés
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soran kilonféle személyiségi jegyek, hangulati elemek, motivacidk és érdekek is
befolydsolnak.

Becslés és szakért6. A becslés egy valdszinlségi, megkozelité jellegli folyamat, amely a
fejl6édés objektiv torvényszerliségeinek ismereteire tamaszkodik. A szakért§ pedig az a
személy, aki kelléen tajékozott, rendelkezik az 0©sszes sziikséges ismerettel, hogy a
kérdésekre elfogulatlanul objektiv véleményt adjon, vagyis szakismereteken alapuld
hozzdértéssel rendelkezik, a vizsgalt témdaban jartas. A szakért6i megkérdezésre vagy
masképpen a szubjektiv tényez6k tudatos bevondsdra éplil6 mddszerek szama elméletileg
igen nagy lehet, kialakultak a széban torténd szakértGi véleményezés mddszerei (egyéni és
csoportmegkérdezés, a megkérdezés altaldban személyes) és az irasban torténd szakértdi
véleményezésen alapuléd mddszerek (altaldban kollektiv, személytelen megkérdezés).

A szakért6i megkérdezésre épll6 mddszerek gyakorlati alkalmazdsa tobb nehézség
megoldasat jelenti, igy gond lehet a szakért6k kivalasztdsa, a kérdezés mddja és jellege, az
értékelés lehet6ségei, a valaszok megbizhatosaga.

Tovabbi problémakér a megkérdezés maddja és jellege. A szakért6i vélemények
értékelésének viszonylag jol bevalt mddjai vannak. Szinte majdnem minden esetben az egyes
megkérdezettek altal adott értékek szamtani kozepét illetve a median (helyzeti kozépérték)
nagysagat tekintik a csoportvéleménynek. A valaszok megbizhatésaga fligg a szakérté
megbizhatdésdgdnak és kompetencidjanak mértékétsl, a vdlaszok jellegétdl, azoknak az
eseteknek a felismerésétdl, amelyek a valaszoknak (el6rejelzési értékeknek) a valdsagtol vald
eltérését okozzdk, az el6rejelzend6 terilet jellegétdl, dinamikajatél, az elSrejelzési
id6tartamtol.

3. Analégiat hasznosité modszerek

Az e csoportba tartozé mddszerek a kilonféle jelenségek, események és tendencidk kozotti
hasonldsag kutatasan alapulnak. A kilonb6z6 terileteken — a mdszaki, a gazdasagi és a
tarsadalmi szféraban —, az eltérd szinteken, mds-mas foldrajzi és torténelmi viszonyok kozott
bizonyos fejlédési tendenciak multbeli alakulasaban hasonlésdag mutathatd ki. E mddszerek
alkalmazasakor feltételezik, hogy a feltart hasonlésag a jov6ben is létezni fog, illetve
valamely jov6beni fejl6dési tendencia egy masik, multbeli, mar megismert tendencia
alakulasahoz lesz hasonlé.

A torténelmi analdgia egy kevésbé fejlett orszag perspektivdjara vonatkozdéan keres
informacidkat fejlédésben elébbre jard orszagok adatainak, eseményeinek elemzése alapjan.
Ez esetben az a feltételezés, hogy a fejletlenebb orszag bizonyos tendenciai hasonldképpen
fognak alakulni, mint ahogyan az a korabbiakban a fejlettebb orszagokban végbement.
Torténelmi analdgia keresésre igen alkalmasak az egyes orszagok id6sorainak kozgazdasagi
Osszefliggéseibdl levonhatd kovetkeztetések. A nemzetkozi 6sszehasonlitdas mddszere ilyen
tipusli megkozelitésen alapszik. Ennek sordn egy adott orszag jovéijére, altaldban jovSbeni
gazdasagi helyzetére néhdny mas orszag, illetve orszag-csoport adataibdl kdvetkeztetnek.

4. Forgatokonyviras - hipotézisek

A forgatdokonyvirds soran logikai kovetkeztetésekkel azt kivanjuk felvazolni, hogy az adott
jelenlegi helyzetbdl kiindulva, milyen egymast kovet6 események eredményeként fejlédhet
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ki egy jovGbeli allapot. A f6 hangsuly azokon a kritikus dontési és fordulépontokon van,
amelyekbdl alternativ eseménylanc fejlédhet ki, ahol politikai, tarsadalmi, gazdasagi és
technikai dontések sziikségesek. Az események és tendencidk eldgazasait rendszerezetten
vizsgaljak, figyelembe véve a valdszinli események és a kérnyezeti tényez6k kdlcsdonhatasat
is. A forgatékdonyvben valamely rendszer elemei és kapcsolédasuk (egymasra hatdsuk) a
rendszer és a kornyezet kozotti kdlcsonhatast figyelembe véve lgy kerilnek felvazolasra,
hogy vildgossa vadlik: egy adott Aallapotbdl idébeli sorrendben milyen alternativak
alakulhatnak ki.

A forgatékonyv adott jelenség meghatdrozd tényezbinek 6sszefliggéstérképe (hipotetikus
sorrendje), amely a tényez6k kolcsonkapcsolatait tartalmazza, és lehetévé teszi a valdsag
kisérleti szimulacidjat. Az el6rejelzésben haszndlatos forgatékonyvvel szemben ugyanaz a
kovetelmény allithaté, mint az irodalmi forgatékdonyvvel szemben: a vizsgdlt jelenség
lehet6leg teljes leirdasa, a fejl6dési variansok felvazoldsa, a hangsulyt a dontések
megalapozdasara helyezve.

5. Az elorejelzés készitésének altalanos folyamata

A gyakorlati el6rejelzés-készités Osszetett és sokoldald munkafolyamat, amit e munka
személyi és technikai-gazdasagi feltételeinek megteremtése el6z meg. A személyi feltételek
biztositasa sordn azt kell szem el6tt tartani, hogy az el6rejelzé tevékenység csoport- (team-)
munka.

Napjainkban az el6rejelzés-készités mar nem nélkilozheti a modern szamitégépes
feldolgozast. Ehhez elengedhetetlen mind a személyi, mind a technikai és targyi feltételek
biztositdsa. Gondoskodni kell tehat a sziikséges informacidk beszerzésérdl, rendelkezésérdl,
tarolasardl és feldolgozasardl. A technikai és targyi feltételek megteremtése elsGsorban
megfelel6 gépesitettséget (szamitdgép), illetve a sziikséges anyagi raforditdsok fedezetét
jelenti.

Az elbrejelzés-készités feltételeinek megteremtése utan kezd6dik a tulajdonképpeni
munkafolyamat; ennek az aldbbi lényegesebb szakaszai vannak:

e azel6rejelzés céljanak, targyanak és jellegének meghatarozasa;

e azel6rejelzés id6tartamanak meghatarozasa;

e informacidgylijtés és —feldolgozas;

e az elb6rejelzés-készités moddszereinek tanulmanyozasa és a céloknak leginkabb
megfelel6 mddszerek, illetve ezek kombinacidjanak kijelolése;

e azel6rejelzés megbizhatésaganak vizsgalata;

e az el6rejelzés eredményeinek, megallapitasainak, kovetkeztetéseinek folyamatos
ellen6rzése és sziikség szerinti korrekcioja.

Fontos eldrejelzési helyzetekben feltételeket tartalmazo el6rejelzések késziilnek. llyenkor
az egy vagy tobb valtozdora vonatkozd elGrejelzés valamilyen feltételezésre, példaul a
dontéshozdk/politikusok viselkedésének valtozatlan vagy éppen valtozé voltara épil.
Ezekhez az el6rejelzésekhez strukturalis modellre van sziikség.

Az 1930-as és az 1940-es években jelentkezett keynesi kdzgazdasagtan a strukturalis
makrogazdasagi elGrejelzés el6retoréséhez vezetett. A strukturalis kozgazdasagi kutatas
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sokat kdszonhetett a statisztika eredményeinek (Fisher, Neyman, Pearson). A statisztika és a
kdzgazdasagtan ,hazassagdbol” sziiletett a sztochasztikus differencidlegyenlet-rendszerek
kutatdsa. Utobbi a keynesi elméletben felvetett dontési szabalyok matematikai
megkozelitését tlizte ki célul.

A keynesi makrogazdasagi modellekre épil6 strukturalis el6rejelzés az 1950-es évek végén
és az 1960-as években élte viragkorat. A keynesi paradigmat illetéen dltalanos volt az
egyetértés, és a modelleket rutinszerlien haszndltdk elGrejelzési célra, valamint a
tudomanyos és a kormanyzati elemzéseknél.

Az elméleti alapokon azonban az 1960-as évek végén és az 1970-es évek elején repedések
mutatkoztak. Kutatds indult a keynesi elmélet mikrogazdasagi megalapozasanak irdnydban,
ami kérdésessé tette a merev béreknek és araknak tulajdonitott kozponti szerepet.
Ugyanakkor megélénkiilt a fogyasztdi izlés/valasztas és a technoldgiai fejl6dés szerepét
vizsgald kutatds, ahol alapveté szerepet tulajdonitottak ezeknek a paramétereknek a
makrogazdasdgi modellekben. Végilil az 1970-es években egyidejlileg jelentkez6 magas
inflacio és munkanélkiliség megkérddjelezte a keynesi egyenletrendszerben ezekre
vonatkozdéan szerepld atvaltds (trade-off) érvényességét. Mindez végll is a strukturalis
makrogazdasagi elGrejelzés hattérbe szoruldasahoz vezetett.

A hagyomdnyos makrogazdasagi egyenletrendszer hidnyossagainak kikliszobolésére
beépitették a modellekbe a racionalis vdrakozast, és szigorubb illeszkedésvizsgalati
modszereket alkalmaztak. Az igy kialakitott modelleket fontos intézmények ma is hasznaljak.
Valtozast hoztak az alternativ, nem strukturalis elGrejelzési modellek felépitésével
kapcsolatos kutatasok. Tobb el6rejelzési helyzetben ugyanis nem élnek feltételezéssel, azaz
az érdekl6dés arra irdnyul, milyen Uton halad tovabb a gazdasag, ha a politika valtozatlan
marad. A nem strukturdlis elGrejelzés (Slutsky, Yule, Wiener) eszkdztardba tartozik:

» aziterativ ciklusokbdl épitkez6 modellszerkesztés,
» az autoregressziv mozgd atlagokra épulé modell (ARMA) és
» atobbvaltozos vektor autoregressziv modell.

Utébbindl minden valtozé endogén, szemben a hagyomdanyos egyenletrendszer(
modellekkel, ahol a valtozékat dnkényesen endogén vagy exogén valtozéknak tekintik. A
nem strukturalis makrogazdasagi modellezésnél az el6bbi eljarasok és a tovabbfejlesztett
(lasd dinamikus tényezé modell, kointegracio, hibakorrekcid) linearis modellek johetnek
szamitasba. A nem linedris modellek ugyanis sok és megbizhatdé adatot kivannak, mig a
makrogazdasagi adatok altaldban aggregaltan allnak rendelkezésre, és sokszor sulyos mérési
hibaval terheltek.

Az olyan makrogazdasagi szcenaridk elemzésénél, amikor a most érvényesildé hatasok
megvaltozasat tételezik fel, tovabbra is sziikség van a feltételezést tartalmazd strukturadlis
modellekre. Ezek azonban mar Ujabb kozgazdasagi elméletekre éplilnek. llyen eljaras a
sztochasztikus dinamikus altalanos egyensulyi modellezés, ami jol specifikdlt sztochasztikus
dinamikus optimalizalasra épdl. Ez végil is nem (j és nem radikdlisan mas strukturalis
modellezés, inkabb a neoklasszikus k6zgazdasagtan legjobb hagyomanyait folytatja.

A sztochasztikus dinamikus altaldanos egyensulyi modellek gyakorlati kérdésekre keresték a
valaszt (példaul a technoldgiavaltas és a konjunkturaciklus kozotti kapcsolatra). Az Gjabb
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vizsgalddasoknal nem az volt a kérdés, hogy a konjunkturaciklust a redlszféra vagy a
monetaris szféra idézi el6, rugalmasak vagy merevek az arak, tokéletes a verseny vagy sem,
hanem az, hogyan kell megkdzeliteni ezeket a makrogazdasagi kérdéseket. A felhasznalt
modellek tobbfélék:

» linearis—kvadratikus modell (ahol a dontésoptimalizdlds valasztasi preferenciai
négyzetes, mig a termelési technoldgidk linedris természetliek),

» tovabbfejlesztett maximum likelihood mddszer,

» nem linedris—kvadratikus szimulaciot alkalmazoé kalibraciés modell.

A sztochasztikus dinamikus altalanos egyensulyi modellek el6rejelzésre torténd
felhasznaldsanal formalis 6konometriai elemzésre van sziikség (lasd konfidencia-intervallum
megadasa, a kvantitativ becslés pontossaganak megallapitasa). Az el6rejelzéshez legjobban
illeszkedd paramétereket kell keresni és valdszinlségi kovetkeztetéseket kell alkalmazni. A
maximum likelihood az el6bbi, a kalibracié az utdbbi kivanalomnak nem tesz eleget. Az
Ujabb kutatas mindkét szempontbdl kielégit6 kdztes megoldast keres. Noha a strukturalis
modellezés és elbrejelzés Ujra jelentkezése dta sokat fejl6dott, tovabbi tokéletesitésére van
sziikség. llyen céllal folynak vizsgdlatok a heterogenitas kezelése, és a Bayes-féle
modszereket alkalmazd irdnyitott paraméterbecslés iranyaban.

B./ Attekintés néhany eddig alkalmazott ismertebb modellekrél

Makrogazdasagi el6rejelz6 modellekkel a fontosabb bels6é és kilsé folyamatok,
makrogazdasagi jelentOségl vialtozdsoknak (sokkok) a fébb makrovéltozdkra (GDP,
munkanélkiliség, inflacid) gyakorolt hatasait jelezhetjik el6re kilonbozs id6tavokon.

1./ Az MNB-ben alkalmazott makromodellrol:

A koltségvetés folyamatainak elemzése sordn, az elGvetitések alkalmaval a koltségvetés
egyes tételeinek, elemeinek konkrét szamait szakért6i becslésekkel allitjdk 6ssze, altalaban
egyszer(i statisztikai egyenletekkel. Emellett természetesen hasznalnak atfogd matematikai
modelleket is.?

Az un. ,Vektor autoregressziv (VAR) modellben” - A kozéptdvu addssagkivetités valtozatlan
koltségvetési politika feltételezése mellett, de az egyes valtozok kozotti 6sszefliggéseket
figyelembe véve, a gazdasag feltételezett jovSbeli mikodésén alapul, ezért az eredményeket
bizonytalansdg o©vezi. A jovGbeli bizonytalansag érzékeltetésének egyik eszkdze az
érzékenységvizsgalat, amellyel azonban nem lehet megragadni a vdltozék kozotti
kapcsolatokat, masodkoros hatdsokat. Erre a célra egy, a valtozék multbeli kapcsolatan
alapulé 6konometriai modell lehet alkalmas, ami Osszefliggéseiben képes megjeleniteni a
makrogazdasagi feltételezések bizonytalansdganak addssagratara vonatkozé hatdsat.”

Az MNB 3altal alkalmazott modell negyedéves frekvencidju adatokat hasznal fel, és azon
meghatdrozo valtozék o©konometriai modellezésén alapul, amelyek ismeretében az
addssagrata értéke (illetve eloszlasa) minden id6szakban kozvetlenll meghatarozhaté. Az

2 | dsd: KIVETITES A KOLTSEGVETES EGYENLEG ES AZ ALLAMADOSSAG ALAKULASAROL(2013-2027) - ELEMZES
AZ ALLAMHAZTARTASROL —~MINB 2013. februdr
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addssagrata sztochasztikus szimulaciéjdhoz hasznalt modell azon valtozék 6konometriai
modellezésén alapul, amelyek ismeretében az addssagrata értéke (illetve eloszlasa) minden
id6szakban kozvetlenilil meghatarozhaté.

»Az addssagrata meghatdrozé tényezdbi: Ahhoz, hogy az addssdgratat a kitekintés
horizontjan szamitani, illetve szimulalni lehessen szlikséges ismernlink: a redl GDP szintjét, az
arszinvonalat, az elsédleges egyenleget, a devizdban denominalt dllamaddssag esetén a
relevans darfolyamot, a forintaddssagra fizetett (implicit) kamatot és a devizaaddssagra
fizetett (implicit) kamatot, illetve a devizaaddssag aranyat (melyet a teljes horizonton fixnek
feltételeziink). Az els6dleges egyenleget a modellezés soran két valtozéval ragadjak meg. A
koltségvetést nettd adokra és kormdnyzati vasarlasokra bontjdk, azaz nem a klasszikus
bevételi és kiadasi megkiilonboztetést alkalmazzak (Blanchard-Perotti (2002) alapjan).”

Még két tényezét vesznek figyelembe a modellezés soran. Mindketté az allamaddssag
kamataira van hatassal, azonban eltér6 mddon. Az alapkamat a forintaddssagra fizetett
implicit kamatra gyakorol hatast, mig a kilsé addssag feldra a devizaaddssagra fizetett
kamatot befolyasolja. Ez utébbi valtozd a modellezéshez haszndlt kockdazati feldrbdl
szarmaztathato.

»A modell leirasa: A modell kivalasztasa soran két f6bb szempont jatszott szerepet: egyrészt
egy egyszer(, viszonylag kdnnyen értelmezhetd, a multbeli adatokbdl épitkezé gondolkodasi
keret kialakitdsa, mdsrészt egy olyan modell megalkotdsa, amely képes az addssagratat
meghatdrozé valtozok kozotti interakciok megragaddsdra is. Ezeknek a kovetelményeknek a
vektor autoregressziv (VAR) modellek csaladja eleget tesz, ezért a meghatdrozé valtozék egy
korére egy ilyen tipusid modellt irtak fel. Nem lehet megragadni a valtozék hosszu tavu
kapcsolatait (az ugynevezett kointegracids kapcsolatokat). Ezt a problémat udgy képes a
modell athidalni, hogy feltételezziik a hosszu tavu kapcsolat Iétét a valtozék kozott, és az
alapvetéen differencidkra felirt modellt ,korrigdljdk” a hosszu tdvu kapcsolatbdl adédo
osszefliggésekkel. Ez a mddszer a szakirodalomban jél ismert hibakorrekcié, és az ilyen
tipusu autoregressziv modelleket hibakorrekcids modelleknek nevezziik (Vector Error
Correction, VEC).”

2./ ECOSTAT modelljeirol:

A kordbbi ECOSTAT moddszertani fejlesztéseibGl jelenleg a kormanyzati honlapon
megtaldlhatd még az aldbbi, a 1998-2010 kozott kifejlesztett modellek leirdsa, a 2010-6ta
mds szervezeti besoroldsban m(ikddé szervezeti egység?® megfogalmazéasaban.

»,GDP Flash”: A GDP negyedéves gyorsbecsléséhez készitett makrodkondmiai modell
termelési oldalrél, agazati bontasban becsli a hozzaadott értéket az adott negyedévet kovetd
40. napig rendelkezésre allé6 korlatozott informacidk alapjan. A  becslések
indikatormaddszerrel, illetve ARIMA modellek segitségével késziilnek, a gyorsbecsléshez a
modellszamitasok szolgaltatnak kiindulasi alapot.

ECO-LINE: Negyedéves makrogazdasagi id6sorokon alapulé 6konometriai modell, amely a
nemzetgazdasag legfontosabb névekedési és egyensulyi mutatdinak rovidtava, 1-1,5 éves

3 http://kih.gov.hu/-/makrogazdasagi-elorejelzo-modellek
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el6rejelzésére szolgal. A keynes-i szemléleti modell alkalmas gazdasagpolitikai
érzékenységvizsgdlatokra is, segitségével szamszer(sithetdk a kiilonféle fiskdlis és monetaris
politikai szcenaridk, a kilgazdasagi kornyezet alakuldsara vonatkozé feltevések
fliggvényében. A bruttéd hozzaadott érték keresleti oldali aggregatumainak alakuldsa az
oksagi Osszefliggéseket leird strukturalis egyenletek alapjan adodik. Az igy szamolt
nemzetgazdasagi szintl GDP és a modell altal kinalati oldalrél meghatarozott potencidlis
GDP hanyadosa adja a kapacitadskihasznaltsagot, amely a modellben a foglalkoztatottsag, a
beruhdazdsok és az import alakulasanak egyik magyarazé valtozdja. Az alapmodell mintegy
200 egyenletet és 500 valtozét tartalmaz, ehhez kapcsolddik egy aru-fécsoportonként
dezaggregalt kiilkereskedelmi részmodell, és egy agazati felbontasu foglalkoztatasi blokk.

Az ECO-LINE outputként a legfontosabb makrogazdasagi mutatédkat az ESA95
szamlarendszernek megfelel6en jeleniti meg. A modellhez egy atfogd, folyamatosan frissiilg,
a leguljabb statisztikai mddszertani valtozdsokat is adaptalé makrogazdasdgi adatbazis
tartozik.

ECO-TREND: Egy dinamikus makrogazdasagi modell, amellyel kozép- és hosszutavu
progndzisok készithet6k. Segitségével felvazolhaték és 6sszehasonlithatok a magyar
nemzetgazdasdg lehetséges fejlédési palydi kiilonféle exogén feltételrendszerek mellett. A
modell paraméterei kalibraltak, azaz a multbeli 6sszefliggések és szakért6i megitélések
alapjan keriltek meghatarozasra. Endogén valtozéi az exogén valtozdok és a
paraméterértékek fliggvényében keriilnek kiszamitdsra a szimuldciés futtatasok soran.
Kindlati szemléletli modell, az aggregalt kinalatot egy Cobb-Douglas termelési fliggvény
hatdrozza meg. A technikai fejl6dés — igy a termelési fliggvényben szerepl6 teljes tényez6
termelékenység (TFP) — endogén.

Az ECO-TREND modell segitségével szamszerUsithet6k az allamhdaztartasi kiadasok
szerkezetének és mértékének hatdsai a novekedésre és az egyensulyra. Outputként a
legfontosabb makrogazdasagi mutaték el6rejelzett éves idésorai adddnak. Elsésorban a
hosszui tavy, 10-15 éves elemzéseket tamogat, igy az ECO-TREND jol haszndlhaté a
felzarkdzasi folyamat prognosztizalasara, az EU-transzferek hatasainak szamszer(sitésére, az
EMU-csatlakozas varhaté hatdsainak elemzésére, vagy a hosszu tavon célszer(i mértékd és
szerkezet( allami szerepvallalas vizsgalatara.

SOCIO-LINE: Dinamikus altalanos egyensulyi makromodell, a fenntarthato fejlédés modellje,
amely tetsz6leges id6tavra képes a f6bb tarsadalmi jellemz6k alakulasat meghatarozni. A
modell kiilonféle tarsadalmi tényez6ket is integral. Az emberi er6forrasok human tékeként
jelennek meg. Szerepet kap a tarsadalmi egyenl6tlenségek szamszer(sitése, a k6zéposztaly
jovedelemrészesedése, a kornyezet allapota, a monopol- vagy kivaltsagos pozicidokbol
szarmazo jaradékok (rent-ek) alakuldsa, a t6keként dbrazolt demokracia és a rejtett, illetve
feketegazdasag aranyanak valtozasa és ezek visszahatasa a ndvekedésre.

A SOCIO-LINE f6 célja a fenntarthatésag és az allami szerepvallalds mértéke és szerkezete
kozotti osszefliggések vizsgalata. Egy joléti célfliggvény segitségével vizsgalhatd az optimalis
allamhdztartdsi kiadasi szerkezet, vagy meghatdrozhatd az adott kiaddsi struktirat biztosité
makropdlya. A haztartasi szektor harom jovedelmi réteg szerint, a vallalati szektort ot
agazatra bontva jelenik meg és vizsgalhaté.
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A modell nem hagyomanyos értelemben vett el6rejelzéseket készit, inkabb egyfajta
gondolkodasi keret, amelyre a hosszu tavu elemzések épilhetnek.

Mikroszimuldcio: Az egyes szabdlyozasi valtozdsok, szakpolitikai beavatkozdsok hatdsainak
mélyrehatd vizsgdlatat és/vagy elGrejelzését teszi lehetévé a célcsoport, illetve mas
érintettek korében.

Elemi adatgydjtéseken (pl: egyéni, haztartds, vallalat) végzett becslésekkel a projekt
keretében megvaldsuld modelljeinkkel vizsgalhatjuk a haztartdsok jovedelmeinek alakuldsat,
annak tikrében a fogyasztasi viselkedését, elére jelezhetjik a fogyasztdsra forditott 6sszeg,
vagy a fogyasztasi struktura vdltozasat a haztartasok jovedelmeit befolyasold valtozasok
tikrében, illetve megismerhetjik és modellezhetjiik a vallalati viselkedést, vizsgalhatjuk a
vallalatok gazdalkodasat befolydsold jogszabdlyi, vagy gazdasagi kornyezet vdltozasanak
hatasait.

Tovdbbi modellezési lehetdségek:

ECOS-TAX - haztartdsok jovedelmei és fogyasztdsa: Az ECOS-TAX mikroszimulaciés modell
els6sorban az add és juttatasi rendszerben torténd valtozasok hatdsainak szamszer(sitésére
alkalmas. Alapja a kdzel 10 ezer haztartasra kiterjedd Haztartasi Koltségvetési és Eletmdd
Felvétel, amelynek évek kozott tovabbvezetett jovedelmi adatai a teljes korli személyi
jovedelemadd bevalldsok alapjdn keriltek atsulyozdsra, korrigalasra. A modell a
magyarorszagi lakossag kiilonb6z6 metszeteire (pl: haztartastipus, jovedelmi rétegek), illetve
terileti jellemz6k mentén biztositja a jovedelem-eloszlas és valtozasainak a becslését.
Leképezi az egyes évekre vonatkozd addzdsi és juttatdsi rendszer szabalyait, koveti azok
valtozasait. Segitségével korilhatarolhatdk a tarsadalomnak azon szegmensei, amelyek egy-
egy (tervezett) intézkedés nyertesei, illetve vesztesei lehetnek. Emellett a modell a haztartasi
jovedelmi adatok el6zetes becslésére is alkalmazhat®.

ECO-FIRM - vdllalati alapu mikroszimuldcid: Ez a mikroszimuldcios modellfejlesztés egyedi
vallalati gazdalkodasi adatokon végzett vizsgdlatokhoz, becslésekhez szolgdltat alapot. A
kettds konyvelést folytatod vallalatoknak a '90-es évektdl napjainkig terjedé id6szakot feldlel6
panel adatbazisan lehet6ség nyilik a gazdalkodasi kérnyezet és szabalyozds valtozasainak a
vallalatok gazddlkodasara és viselkedésére gyakorolt hatasainak elemezésére és kiilonboz6
bontasok szerinti vizsgalatokra.”

3./ A Szazadvég Kutatointézet modelljérol:

A rovid tavu elGrejelzési és gazdasagpolitikai elemzési céllal, Magyarorszagra kifejlesztett
makrodkonometriai modellben* a rovid tadva fokusz miatt az osszefiiggésrendszer
kozéppontjdban a keresleti hulldmzdasok, azaz az Uzleti ciklusok allnak, ezért a modell
endogén valtozdi a trendszirt adatok, vagyis a valds adatok és az adott valtozdk trendjei
kozotti rések (gapek). A modell adatbazisa negyedéves gyakorisagu, szezonalisan kiigazitott
adatokbdl all 6ssze. Az adatok forrasa a Kozponti Statisztikai Hivatal (KSH), valamint a
Magyar Nemzeti Bank (MNB). Valamennyi nominalis valtozot bazis id6szakra deflaljak. A
modell alapvetéen rovid tavu gazdasagi folyamatokat, a ciklikus mozgasokat prébalja

4 Balatoni Andrés — Mellar Tamas: Révid tavu elérejelzésre hasznalt makordkonometriai modell, Statsiztikai
Szemle, 89. évfolyam 12. szdm
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megragadni, ezért az egységgyokot tartalmazo valtozdkat trendszdrik, és a becslések soran a
ciklikus komponensek kozotti 6sszefliggéseket hatarozzak meg. A trendértékeket, melyekkel
az ECM-modelleknél alkalmazott hosszu tdvu Osszefliggéseket helyettesitik, legtobbszor a
potencialis GDP szazalékaban rogzitik, igy a kinalati sokkok (példaul beruhdzasok felfutasa)
visszahatnak a valtozék egyensulyi szintjére, vagyis a trendekre is.

A modell 6t f6 blokkbdl all. Az els6, a gazdasag hosszu tavu fejlédését leird kindlati blokk a
potencialis kibocsatast hatdrozza meg. A masodikban a keresleti komponensek trendtél valo
eltéréseit kapcsoljak 6ssze egymadssal, illetve a keresletet meghatdrozd egyéb valtozdkkal. A
harmadik f6 rész a munkapiacot irja le, mig a negyedik az inflacié alapvet6 dinamikajat, a
nomindlis rovid lejaratd kamatldbat, valamint az arfolyam alakuldasat modellezi. Az 6todik,
rekurziv blokk a koltségvetési politika f6bb jellemzG6it szamszer(siti.

4./ Kiilfoldi szervezetek modelljeirél:

A HERMIN makromodellt> - mintegy 20 esztenddvel ezelStt az irorszagi kutatdintézetben
(The Economic and Social Research Institute, Dublin. A HERMIN elnevezés a HERmes
MINimus kifejezés roviditése, azaz a HERMIN modell gondolati épitménye jelentds részben
az EU komplex, tobbszektoros modelljére, a HERMES-re alapozddott) - egy korilhatarolt
célra épitették ki. Az elmaradottabb EU-tagdllamok fejlesztési programjaik finanszirozdsara
kozOsségi tamogatdsokat kapnak, és a HERMIN modell e programok makrogazdasdagi hatasait
méri ex-ante vagy ex-post szemléletben. Ugyanakkor a modellek takarékos
megfogalmazasban és adatigénnyel atfogjak a felzarkdzo gazdasagok egészét, s ezért ma mar
szdmos orszagban kilonb6z6 célokra referencia értékd modellként funkciondlnak. A
foglalkoztatds és képzés a HERMIN modell fontos, mondhatni kulcs-elemei, de a modellezés
célja nem a munkaer6-kereslet, még kevésbé a munkaeré-kinalat elGrejelzése. Viszont a
modell a foglalkoztatdst a gazdasag tobb, funkcionalisan egymastdl Iényegesen kilonb6z6
szektoraban vizsgalja olyan folyamatokkal 6sszefliggésben, mint a vilagpiaci arak alakuldsa, a
koltség- és arverseny-képesség, a béralku folyamatai, a t6ke és a munka relativ dijazasa, a
hazai demografiai tendencidk és a migracid, stb.

A HERMIN modell a gazdasagot négy (Ujabban 6t) szektorra bontva vizsgdlja és a gazdasag
kovetkez6 strukturdlis sajatossagaira koncentral:

e a gazdasag nyitottsagi foka, kiils6 és bels6 sokkokra vald érzékenysége;

e akereskedelembe keriil6 és nem kerl6 javak szektorainak relativ nagysaga,

e bdvilése, termelési technoldgidja és strukturalis valtozasa;

e a bér- és aralakulds mechanizmusa;

e amunkaerdpiacok miikodése és rugalmassaga;

e akormanyzati szektor szerepe, kiilonos tekintettel az dllamhaztartas eladésodasara a
kormanyzati dontéseknél figyelembe veendé atvaltasi osszefliggésekre az Gizleti és a
kormanyzati szektor kozott.

5 Gdcs Janos: A HERMIN makroskonometriai modell szerkezete, felhaszndldsdnak tapasztalatai és azok
lehetséges hasznositdsa a magyar munkaeré-kereslet és - kindlat elérejelzésénél illetve annak modellezésénél
MTA Kézgazdasdgtudomadnyi Intézet, Budapest 2006. februdr
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A HERMIN modell felépitése:

Kindlati (termelési) jellemzék
Feldolgozdipar

Kibocsatds = f1 (Vildgpiaci kereslet, Hazai kereslet, Versenyképesség, t)
Foglalkoztatds = f2 (Kibocsdtds, Relativ tényezGdr ardny, t)

Tékedllomany = f3 (Kibocsdtds, Relativ tényezédr ardny, t)

Beruhdzds = T6kedllomadny - (1-8) T6kedllomadnyt-1

Kibocsdtds drszintje = f4 (Vildgpiaci ér * Arfolyam, ULC)

Bérrdta = f5 (Kibocsdtds drszintje, Adéék, Munkanélkiiliség, Termelékenység)
Versenyképesség = Hazai drak/Vildgpiaci drak

Piaci szolgadltatdasok

Kibocsdtds = f6 (Hazai kereslet, RULC)

Foglalkoztatds = f7 (Kibocsdtds, Relativ tényezGdr ardny, t)

Tékedllomany = f8 (Kibocsdtds, Relativ tényezGdr ardny, t)

Beruhdzds = T6kedllomany - (1-8) T6kedllomdnyt-1

Kibocsdtds drszintje = f9 (ULC)

Bérnévekedés = f10 (Bérnévekedés a feldolgozdiparban) (a skandindv modell)
Epitéipar

Kibocsdtds = f11 (Hazai Kereslet, RULC)

Foglalkoztatds = f12 (Kibocsdtds, Relativ tényezGdr ardny, t)

Tékedllomany = f13 (Kibocsatds, Relativ tényezGdr ardny, t)

Beruhdzds = T6kedllomany - (1-8) T6kedllomdnyt-1

Kibocsdtds Ar = f14 (ULC)

Bérnévekedés = f15 (Bérnévekedés a feldolgozdiparban) (a skandindv modell)
Mezbgazdasdg és Nem-piaci szolgdltatdsok: féleg exogén és/vagy instrumentadlis
meghatdrozodds

Népesség és munkakindlat

Népesség névekedése = f16 (Természetes névekedés, netto bevdndorlds)
Munkapiaci aktivitds szintje = f17 (Népesség, Munkapiaci részvételi ardny)
Munkanélkiiliség = Munkapiaci aktivitds szintje — Osszes foglalkoztatds

Netté bevdndorlds = f18 ( Relativ bérekre vonatkozé vdrakozds)

Keresleti (abszorpcios) jellemzék

Hdztartdsi fogyasztds = f19 (Személyes elkélthetd jévedelem, redlkamatldbak)
Beruhdzds = Az 6t szektor beruhdzdsainak ésszege

Export = f20 (Vildagpiaci kereslet, versenyképesség)

Import = f21 (Hazai kereslet, versenyképesség)

GDP (felhaszndlds) = Magdn és kézdsségi fogyasztds + Beruhdzds +Készletvadlt.+ Export — Import
Kiaddsok drai = f22 (Kibocsadtds dra, Import dra, K6zvetett addk rdtdja)
Jovedelemi (és jovedelem elosztdsi) jellemzék

Allamhdztartdsi hidny = Kéltségvetési kiaddsok - Addérdta * Adéalap
Allamhdztartds adéssdga = (1 + kamatlab)* All.hdzt. adéssdgat-1 + Allamhdztartdsi hidny
Jovedelem = Osszes kibocsdtds = Az 6t szektor kibocsdtdsdnak ésszege
Személyes elkélthetd jévedelem = Jovedelem + Transzferek — Kézvetlen addk
Folyo fizetési mérleg = Kiilkereskedelmi mérleg + netto kiilféldrél szarmazo tényezéjévedelem

ULC: Termékegységre jutd munkakoltség (unit labour cost),
RULC: az ULC redlértéke

Fé exogén vdltozok:
e  Kiilpiaci: Vilagpiaci kibocsatas és arak; valutaarfolyamok; kilpiaci kamatlabak.
e  Hazai: Instrumentumok a kéltségvetési kiadasokhoz; adoratak.
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A modell tovabbfejlesztett valtozata a piaci szolgaltatasok szektorabol kiemeli az épitGipart
és kilon, otodik szektorként kezeli. Erre elsésorban azért van sziikség, mert a strukturalis
programok jelentds részben iranyulnak infrastruktura-fejlesztésre, amelyben az épit6iparnak
fontos, a tobbi piaci szolgdltatastél eltéré és kiemelked6 szerepe van.

A modell egyenletei harom f6 blokkba rendezhet6k: a kindlati jellemzdék, a keresleti
abszorpcids jellemz6k és a jovedelem-eloszlas blokkjaba. A fenti blokkok inkdbb csak
funkcionalisan kilonilnek el, hiszen a modell valdjaban egyenletek integrdlt rendszere,
amelyet at- meg atszének a kdlcsonds kapcsolatok. A modell tobb szdz valtozot haszndl fel;
150-200 egyenletbdl, ezen belil mintegy 20-25 magatartasi 6sszefliggésbdl épiil fel.
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C. / APOLICY AGENDA makrogazdasagi elorejelzése:
A makrogazdasdgi 6sszefiiggések és értelmezésiik

A makrogazdasagi el6rejelzések elkészitését alapvetéen az aktualis gazdasagi elemzésiink
alapozza meg, (roviden bemutatjuk a 2014. szeptemberi helyzet-elemzésiinket), amelyet
kiegészit a Policy Agenda altal fejlesztett ,Gazdasagi Fejlesztési Index” és a ,Kis- és
kozépvallalati konjunktira index”, amelyek megteremtik a 2015-re vonatkozé egyfajta
tapasztalati, VERBALIS prognézisunk elkészitésének lehetdségét és a tovabbi évekre sz616
realis prognosztizalas esélyét is jelenti.

1.)A MAKROGAZDASAGI HELYZETELEMZES®
Gazdasagi névekedés

KSH részletes - el6zetes - adatai szerint a bruttd hazai termék az idei masodik negyedévben
nyers adatok alapjan 3,9%-kal, szezondlisan és naptarhatdssal kiigazitott adatok szerint
3,7%-kal volt magasabb az egy évvel kordbbinal. Ezzel a jelentés béviléssel a magyar
gazdasag még mindig csupdan 2,8%-kal haladta meg a harom évvel korabbi teljesitményét. A
GDP idei dinamikus emelkedése két tényez6 hatdsaként alakult ki. A jarmdipar a
nagyberuhazasok lezarultdval és az eurdpai konjunktira hatdsara robbandasszerilen
bdvitette a kibocsatasat. Az eurdpai unids forrasok koncentrdlt felhasznaldsa kovetkeztében
- az alacsony bazishoz viszonyitva - kiugréan nétt az épitSipar teljesitménye. Ezen felll a
magas bazishoz képest is szamottevéen nétt a mezégazdasagi termelés.

A brutté hazai termék felhasznaldsi oldalan a haztartasok fogyasztasi kiadasa 2,4%-kal
emelkedett az egy évvel korabbihoz képest, és 9,1%-kal elmaradt a valsag el6tti szintt6l. A
kormanyzattdl szdrmazd természetbeni juttatdsok értéke ezuttal 2,4%-kal csokkent, és
nagymértékben, 17,3%-kal alatta maradt a 2008. évi szintnek. A haztartdsok tényleges
fogyasztdsa 1,6%-kal nétt, de 10,5%-kal elmaradt a valsag el6tti értékétél. A kozosségi
fogyasztas valamelyest, 0,4%-kal meghaladta az egy évvel korabbi szintet. Az unids forrasok
felhasznalasaval a bruttd alléeszkdz-felhalmozas teljesitménye jelent8sen, 17,4%-kal
emelkedett, de igy is minddssze 3,4%-kal haladta meg a valsag el6tti szintet. A brutté hazai
termék belfoldi felhaszndlasa 4,3%-kal nétt. A nemzetgazdasag export teljesitménye a
masodik negyedévben 6,7%-kal, az importé 7,3%-kal haladta meg az egy évvel kordabbit.

Atmeneti tényezdnek mindsithetd a vdlasztasi gazdasagpolitika kovetkeztében ndvekvd
lakossagi fogyasztas, és a novekedés ellen hat a koltségvetési kiigazitas kényszere is,
utobbival a kormany lathatéan mindenaron el akarja kerilni a tulzott-deficit eljaras
Ujrainditdsat. Komoly kockazatot jelent a jegybank egyre aktivabb szerepe, amellyel a
koltségvetési politika alakitojava valik. Kiszamithatatlan folyamatokat indukal a devizahitelek
problémdjanak uUgymond végleges megoldasidra a bankok rendszabalyozdsara irdnyuld
kormanyzati szandék még csupdan korvonalakban bemutatott megvaldsulasa, amely az eddig
ismert formdaban az eddigieket is meghaladdan |épi at a jogdllami korlatokat.

A masodik félévben - a bazishatasok kovetkeztében is - mérséklédik a novekedés
dinamikdja, és az év egészében 3%-kal béviilhet a magyar gazdasag. A jové évben tovabb
csokken az Utem, és az Uj modszertan szerint mintegy 2%-os lehet a ndvekedés. Ha a
jelenlegi gazdasagpolitika fennmarad, akkor a kovetkez6 években nem haladja meg a

5 Ebben a tanulmanyban a makrogazdasagi elemzésiinknek csak rovid, vazlatos attekintését adjuk
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gazdasag a potencialis novekedési (itemét, amely minddssze 1%.
Foglalkoztatottsag, keresetek

Az év eddig eltelt idészakaban érezhetéen béviilt a foglalkoztatottsdg. A gazdasagi
novekedés meginduldasaval megnétt a munkaerdigény a versenyszféraban, de még mindig
nem dolgoznak annyian a vdllalkozdsokban, mint a 2008. évi gazdasdgi vdlsdg el6tt. A
foglalkoztatdsi statisztikat ugyanakkor torzitja, hogy csaknem 100 ezer kiilféldon dolgozét is
hazai foglalkoztatottnak tekint a KSH, és az Osszesen mintegy 300 ezer kulféldon
foglalkoztatott szerepel a munkanélkiliségi rata viszonyitasi alapjdban. A mesterségesen
leszoritott inflacid kovetkeztében érzékelhetGen nétt a redlkereset, és valasztasi év lévén
jelent6sen nétt a kozszféra egyes csoportjainak az illetménye.

A KSH mintavételes lakossagi adatfelvétele szerint a junius és augusztus kozotti harom
honap atlagaban a foglalkoztatottak szadma 4 158 ezer f6 volt, 177 ezer f6ével, 4,5%-kal tébb,
mint a mult év azonos id&szakaban. A trimeszter kozépsé hdnapjdban, juliusban a
kozfoglalkoztatottak szama 179 200 f6 volt, a munkaeré-felvétel modszertana alapjan pedig
a masodik negyedévben 94 200 kilfoldon dolgozot is hazai foglalkoztatottnak mutatott ki a
KSH. A foglalkoztatottak igy meghatdrozott létszamaval szamolva a 15-64 éves népesség
foglalkoztatdsi ratdja 62,4% volt, 3,4 szazalékponttal magasabb, mint a mult év azonos
id&szakdban.

A nemzetgazdasagban a teljes munkaidében foglalkoztatottak bruttd dtlagkeresete az els6
hét hoénapban 235 200 forint volt, 3%-kal tobb, mint egy évvel korabban. A
versenyszféraban dolgozdk atlagosan 250 400 forintot kerestek havonta, ez 4,5%-kal tobb,
mint a mult év azonos idészakaban. A koltségvetési intézményekben - a kozfoglalkoztatottak
bérét figyelmen kivil hagyva - 237 400 forint volt a keresetek atlaga, 7,5%-kal magasabb,
mint egy évvel azel6tt. A koltségvetési intézményeknél a teljes munkaidében
foglalkoztatottak kozil 219 ezer f6 a nettd keresetének csokkenése miatt atlagosan 9 900
forint - a keresetbe nem tartozé - kompenzaciét kapott a kedvezétlen ado- és
jarulékvaltozasok részbeni ellentételezésére.

A nemzetgazdasagban a nettd dtlagkereset az elsé hét hénapban 154 100 forint volt, 3%-kal
tobb az egy évvel azel6ttinél. Az els6 hét hdonapban a fogyasztdi arak stagndltak, igy a
redlkereset is 3%-kal emelkedett. A versenyszféraban a fizikai dolgozdk nettd keresete 112
100 forint volt, 4,3%-kal tobb, mint a mult év azonos id6szakdban; a szellemi dolgozdk nettd
keresete 247 200 forint volt, 5,3%-kal tobb az egy évvel azel6ttinél. A koltségvetési
intézményekben dolgozdk - a kozfoglalkoztatottak bérét figyelmen kivil hagyva szamitott -
155 500 forintos nettd atlagkeresete 7,5%-kal magasabb az egy évvel korabbinal. A fizikai
dolgozdk bére 80 900 forint, mig a szellemi dolgozdéké 166 100 forint volt.

Aralakulas

A vilagpiaci nyersanyag- és energiaarak alakuldsaval 6sszhangban az év eleje 6ta cs6kkennek
az ipari termeldi arak. A mezGgazdasagi termelGi arakat még mindig befolyasolja a tavalyi jo
termés, és nincs drnyomas a vilagpiacon sem. A fogyasztoi drak a fejlett vildgban szinte
mindendiitt stagndlnak, s6t néhany orszagban mar a deflacié veszélye sem becsiilhetd le. A
nemzetkozi kornyezetnek megfelel6en nalunk is stagndlnak a fogyasztéi arak, amelyben
atmenetileg jelentGs szerepet jatszik a haztartasi energia és a kozizemi szolgaltatasok
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hatdsagi aranak radikalis csokkentése. Az inflacid Ujbdli emelkedésére a jov6 év kdzepétdl
kell szamitani.

Az ipari termel6i drak juliusban 0,5%-kal emelkedtek az el6z6 hdénaphoz, és 0,3%-kal
mérséklédtek az egy évvel korabbihoz képest. Az els6 hét hdnapban 0,8%-kal csokkentek az
ipari termel6i arak. A juliusi arak a textiliparban 5,3%-kal, a vegyiparban 5,1%-kal, a
kohdszatban 4,5%-kal, a jarm(igyartasban 3,8%-kal haladtak meg az egy évvel azel6ttit, mig
a villamosenergia-iparban 9,3%-kal, a vizkezelésben 3,4%-kal elmaradtak attdl. A
feldolgozdipari arak juliusban 0,6%-kal emelkedtek az el6z6 hdonaphoz, és 1,3%-kal az egy
évvel kordbbihoz képest, az elsé hét hdnapban pedig 0,3%-kal haladtdk meg a tavalyi azonos
id6szakban mért szintet.

A mezbgazdasdgi termeldi drak juliusban 5,1%-kal elmaradtak az egy évvel azel6tti szinttél.
A novényi és kertészeti termékek ara 8,4%-kal csokkent. A gabonafélék ara 5,6%-kal
mérséklédott; ezen belll a buzaé 4,6%-kal emelkedett, a kukoricaé 10%-kal visszaesett. Az
ipari névények termel6i dra 11,7%-kal, ezen beliil az olajos novényeké 11,4%-kal nétt. A
z6ldségek termel6i dra 1,2%-kal emelkedett, a gyiimolcsoké szamottevéen, 19%-kal, a
burgonydé pedig - a magas bazishoz képest - 25,5%-kal mérséklédott.

A fogyasztdi drak augusztusban - a szezonalitdsnak megfelel6en - 0,2%-kal csokkentek az
el6z6 honaphoz, és igen szerény mértékben, 0,2%-kal emelkedtek az egy évvel korabbihoz
képest. Az év els6 nyolc hdnapjaban stagndltak a fogyasztdi arak. Az el6z6 hdénaphoz
viszonyitva az élelmiszerarak jelent&sen, 0,7%-kal mérséklGdtek annak kdszonhetéen, hogy
az idényaras élelmiszerekért lényegesen, 6,8%-kal kevesebbet kellett fizetni. A
szolgaltatasok 0,5%-kal dragultak, mig a szezonvégi kidrusitdsok kovetkeztében a ruhazati
termékek ara 1,4%-kal mérsékl6dott a juliusihoz viszonyitva. Az izemanyagok ara egy honap
alatt 1,8%- kal csokkent.

A nyugdijas fogyasztoi kosarral szamitott drszint augusztusban 0,2%-kal csékkent az el6z6
hénaphoz és az egy évvel kordbbihoz képest egyarant. Az év nyolcadik hénapjaban a -
hatdsagi arak, nyers élelmiszerek és lizemanyagok figyelmen kivil hagyasaval szamitott -
maginfldcid viszonylag magas, 2,5% volt, amely az inflacié kés6bbi visszatérésére utal.

Realszféra helyzete

Az el6z6 két év stagnaldsat kovetéen az ipar kibocsdtdsa a tavalyi negyedik negyedévtdl
kezd6d6en dinamikusan béviilt. A termelés volumene juliusban - szezonalisan és
munkanaphatassal kiigazitott adatok szerint - 1,6%-kal n6tt az el6z8 hénaphoz, és 12,3%-kal
az egy évvel korabbihoz képest. Az els6 hét honapban 9,8%-kal emelkedett az ipari
kibocsatas volumene. Az ipar gyors novekedését egyértelmlien a jarm(igyartas alapozza
meg, melynek termelése juliusban 31,9%-kal, ezen belil a kézuti gépjarmigyartasé 46%-kal
haladta meg az egy évvel korabbit. A textil- és b8ripar termelésének volumene 12,3%-kal
nétt, szintén a jarmdipari kereslethez kapcsolddé exportnak kdszonhetéen. A kéolaj -
feldolgozas termelése juliusban 11,5%-kal, a villamos berendezések gyartasa 11,3%-kal, a
szamitdégépek és elektronikai termékek gyartasa 9,9%-kal bévilt. Az élelmiszeripar
termelésének volumene 6,2%-kal nétt, mig a vegyiparé 0,3%-kal csokkent. A feldolgozdipari
termelés volumene juliusban 13%-kal, az els6 hét hénapban 11,3%-kal béviilt.

Az iparban az el6z6 két év stagnaldsat kovet6en a mult év szeptembere ota dinamikusan, az
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utobb megfigyelt 3 hdonapban kétszamjegyli mértékben béviilt a kibocsdtds. A termelés
volumene juniusban - szezonalisan és munkanaphatassal kiigazitott adatok szerint - 1,8%-kal
nétt az el6z6 hdnaphoz, és 11,3%-kal az egy évvel kordbbihoz képest. Az elsé félévben 9,4%-
kal emelkedett az ipar kibocsatasa. Az ipar szarnyaldsat valtozatlanul a jarmligyartas
alapozza meg, melynek termelése az els6é félévben 26,4%-kal bévilt. A textil- és béripar
termelésének volumene 19%-kal né6tt, szintén a jarmdipari kereslethez kapcsolédd export
felfutdsaval. A vegyipar kibocsatasa 12%-kal, az élelmiszeriparé 7,4%-kal emelkedett. A
szamitégépek és elektronikai termékek gyartasa az elsé félévben 1,2%-kal csokkent, ezen
belil a juniusi termelés 1,4%-kal meghaladta az egy évvel korabbit. A feldolgozdipari
termelés volumene juniusban 12,9%-kal, az els6 félévben 11,1%-kal béviilt.

A KSH jelentése szerint ez évben a tavalyindl 3,1%-kal nagyobb teriileten 7,2 millié tonna
kaldszos gabona termett, 6,1%-kal tobb, mint tavaly. A kedvez6 id6jarasnak kdszonhetben a
termésatlagok feltlmultak az el6z6 évit. Buzabdl 1 112 ezer hektaron, azaz a mult évinél 2%-
kal nagyobb terileten 3,5%-kal tobb, 5,2 milliéd tonna termést takaritottak be. A termésatlag
4 710 kg volt, 1,5%-kal toébb az el6z6 év, és jelent6sen, 16,9%-kal tébb az el6z6 ot év
atlaganal. Arpabdl 1,3 millié tonnat takaritottak be, 20,4%-kal tobbet a mult évinél; a
termésatlag 4 450 kg volt, 9,9%-kal magasabb a tavalyindl, és 23,3%-kal tobb az el6z6 6téves
atlagnal.

Keresleti el6rejelzések — Jovedelem és fogyasztas

A KSH marcius 6ta alkalmazott mddszertanaval szamitott adatok szerint a kiskereskedelmi
forgalom volumene juliusban 0,1%-kal csokkent az egy hénappal, és 2,5%-kal emelkedett az
egy évvel kordbbihoz képest. Az els6 hét hénapban - naptarhatdstdl megtisztitott adatok
szerint - 5,6%-kal n6tt az eladdsok volumene. Az élelmiszeriizletek forgalma az elsé hét
héonapban 6,7%-kal, ezen belll juliusban 1,5%-kal emelkedett; az eladdsok tobb mint
haromnegyedét lebonyolité hagyomanyos élelmiszeriizletek és lizletldncok forgalma 4,2%-
kal visszaesett, mig a nemzeti dohanyboltokat is magukba foglalé szakboltoké - a
kormanyzati beavatkozas hatasara - csaknem kétszeresére, 94%-kal nétt. Az élelmiszeren
kivili termékek forgalma az els6 hét hdnapban 4,5%-kal, ezen belll jualiusban 3,3%-kal
emelkedett. Juliusban a legnagyobb mértékben, 14,8%-kal a hasznaltcikk eladas nétt; a
ruhazati termékek forgalma 10,9%-kal, az iparcikkeké 7,7%-kal, a gyogyszereké és
illatszereké 3,5%-kal novekedett. A butorok és mszaki cikkek eladasa 4,2%-kal, a kényveké
és szamitastechnikai termékeké 1,3%-kal mérséklédott. A csomagkildé és internetes
kereskedelem valtozatlanul lendiletesen, 59,6%-kal béviilt. Az Gzemanyagok forgalma az
elsé hét hdnapban 4,6%-kal, ezen beliil juliusban 3,4%-kal nétt.

A lakossdg betétallomdnya augusztusban 34 millidrd forinttal n6tt, és a hdnap végén 6 673
milliard forintot tett ki. A forintbetétek volumene 36 milliard forinttal emelkedett, a
devizabetéteké tranzakcidk eredményeként 15 milliard forinttal csokkent, mig
arfolyamvaltozas kovetkeztében 12 millidrd forinttal nétt. A lakossag birtokaban augusztus
végén 2 223 millidrd forint értékd allampapir allomany volt, 31,6%-kal tobb, mint az év
elején.

A lakossdg hitelallomdnya augusztusban 47 milliard forinttal emelkedett, és a hénap végén
6 852 milliard forintot tett ki. A forinthitelek volumene 8 milliard forinttal nétt, a
devizahiteleké tranzakciék eredményeként 24 milliard forinttal csékkent, mig
arfolyamvaltozas kovetkeztében 64 millidrd forinttal emelkedett. A lakossagi devizahitelek
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allomanya augusztus végén 3 684 milliard forint volt, a lakossagi hiteldllomany 53,8%- a.
Az allamhaztartas EDP mddszertan szerinti hianya - Egyensulytalansag szintje
Allamhaztartas, kiilgazdasagi egyensuly

A kiilkereskedelmi forgalom a mult év kdzepe 6ta dinamikusan bévil. Juliusban a kivitel
volumene 13%-kal, a behozatalé 14%-kal haladta meg az egy évvel korabbit. Az els6 hét
hénapban az export 8,8%-kal, az import 9,3%-kal n6tt. A kiilkereskedelmi mérleg aktivuma 1
160 milliard forintot, illetve 3,8 milliard eurdt tett ki, 107 milliard forinttal, illetve 237 millié
eurdval tobbet az egy évvel kordbbindl. Az els6 hét hdnapban az export forintban mért
arszinvonala 0,4%-kal emelkedett, mig az importé 0,2%-kal csokkent, igy a cserearany 0,6%-
kal javult. A forint arfolyama az euréhoz képest 3,9%-kal gyengiilt, az amerikai dollarhoz
viszonyitva 0,4%-kal er6sodott.

Az els6 hét hdénapban a kilkereskedelmi forgalom mintegy felét kitevé arufécsoport, a
gépek és szallitdeszkozok kivitele 10%-kal, behozatala pedig 9,3%-kal nétt. A kivitelben
legnagyobb sulyt képvisel6 arucsoport, a gépjarm(ivek exportja csaknem masfélszeresére
emelkedett, és dinamikusan nétt az autdalkatrészek és tartozékok forgalma is. A forgalom
béviilésének donté része a kozuti jarmlvek gyartdsdhoz kapcsolddik. A hiradastechnikai
termékek kivitele ugyanakkor 25%-kal visszaesett. A kiilkereskedelmi forgalom harmadat
jelent6é masik arufécsoport, a feldolgozott termékek kivitele 6,7%-kal, behozatala 10%-kal
haladta meg az els6 hét hdnapban az egy évvel azel6ttit. Ennél a termékfGcsoportndl is a
jarmdgyartashoz kapcsolédo forgalom, igy a szakmai tudomadnyos ellenérzé mlszerek és a
gumigyartmanyok hataroztdk meg a dinamikdt. A gydgyszergydrtds kivitele némileg
csokkend Utemben bévilt. Az energiahordozok importjanak volumene 9%-kal nétt:
emelkedett a k6olajszarmazékok behozatala, a tarolok feltoltése miatt a foldgaz importja, és
az alacsony vilagpiaci arak mellett dinamikusan né6tt a villamos energia behozatala. Az
élelmiszerek exportja 7,6%-kal, importja 7,2%-kal emelkedett.

A nemzeti szamlak el6zetes adatai szerint a kormanyzat eredményszemléletli bevétele a
masodik negyedévben 3 612 milliard forint, mig kiadasa 3 884 milliard forint volt. A
kormdnyzati szektor hianya 273 milliard forintot tett ki, amely a brutté hazai termék 3,8%-a.
A kormanyzati deficit szamottevéen, 172 millidrd forinttal, a GDP aranyaban igen jelent8sen,
2,2 szazalékponttal meghaladta az egy évvel korabbit.

A kormadnyzati szektor bevételei a masodik negyedévben minddssze 0,5%-kal haladtdk meg
az egy évvel korabbit. A jovedelemadd bevételek 8,4%-kal, a tdarsadalombiztositasi
hozzdjaruldsok 7,5%-kal, az afa befizetések 1,6%-kal emelkedtek, ugyanakkor az egyéb
bevételek 20,8%-kal csokkentek. Ez utdbbiak kozott szdmoljdk el az unids forrasokbdl
szarmazo atutaldsokat, azaz valdszin(lileg az Eurdpai Bizottsaggal felmerilt vita kapcsan az
el6z6 hdénapokban visszatartott pénzeszkozok kiesése okozta a bevételek visszaesését. A
kormanyzati kiadasok a masodik negyedévben 5,2%-kal n6ttek. A munkavallaléi jovedelmek
13,1%-kal, a folyd termel6-felhasznalas 7%-kal, a - presztizsberuhazasokat is magukba
foglalod - felhalmozasi kiadasok 5,7%-kal emelkedtek, mig a kamatkiadasok 14,5%-kal, a
pénzbeli tarsadalmi juttatasok 2,5%-kal mérséklédtek.

A KSH kozzétette a kormanyzati szektor 2013. évi tényleges és 2014. évi varhaté
egyenlegérdl és addssagardl szol6 idei masodik jelentést, amelyet a tulzott deficit eljaras
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keretében az Eurostat, az Eurdpai Unid statisztikai hivatala szamara készitett. A marcius
végén lezart elsé notifikacids jelentésben az allt, hogy el6zetes adatok szerint a kormanyzati
szektor mult évi hianya 627 milliard forint, a GDP 2,2%-a volt, mig az dllamhdztartds brutté,
konszolidalt, névértéken szamitasba vett maastrichti addéssdga a mult év utolsd napjan 23
068 millidrd forint, a brutté hazai termék 79,2%-a volt. A szeptember végi masodik jelentés
szerint az dllamhaztartds mult évi hianya nomindlis értékben a tavasszal k6zoltnél 15,2%-kal
tobb, 722 milliard forint volt. Ennek ellenére a deficit a GDP aranyaban alig n6tt, 2,4%-ot
tett ki. A brutté maastrichti dllamaddssdag nomindlis értéke 23 085 milliard forint volt, tehat
[ényegében nem valtozott, mig a bruttd hazai termék ardnydban jelent&sen, 77,3%-ra
csokkent.

A kormanyzati szektor hidnyardl és addssagardl elkildott jelentés a KSH elsédleges
felel6sségével késziilt, de harom szervezet, a KSH, az MNB és a Nemzetgazdasagi
Minisztérium kozos jelentése. Az idei évre tervezett allamhaztartasi hidny mértékét 927
milliard forintban hataroztdk meg, amely a GDP 2,9%-az, az év végére varhatd bruttd
allamadéssagot 24 300 milliard forintra prognosztizaltak, amely a brutté hazai termék
76,9%- a.

A gazddlkodo szervezetek az els6 nyolc hdnapban 690 milliard forint adot fizettek, 28,5%-kal
tobbet, mint a mult év azonos id&szakaban. A tarsasagi addbefizetések 31,8%-kal néttek,
mert az idén magasabb a cégek addelbleg fizetési kotelezettsége, és a hitelintézeteknek
marciusban egyszeri hozzajarulast is teljesitenitik kellett. Az egyszerUsitett vallalkozasi
adobdl 13,2%-kal csokkent a kincstar bevétele, részben az érintettek szamanak
mérséklédése miatt. Egyéb kozpontositott bevételek jogcimen 213 millidrd forinttal
gyarapodott a koltségvetés, ez éppen kétszerese az egy évvel kordbbinak; a szokatlan
mértékl valtozds f6ként a mult év kozepén bevezetett elektronikus Utdij ra, a magasabb
Osszegl hulladéklerakasi jarulékra és a kivetett birsagok emelked6 mértékére vezethetd
vissza.

Fogyasztdsi adokbdl az elsé nyolc hénapban 2 785 milliard forint bevétel keletkezett, 10%-
kal t6bb az egy évvel korabbinal. Altalanos forgalmi adébdl 7,6%-kal tébbet fizettek be az
addalanyok. A jovedéki adobevételek 2,3%-kal emelkedtek; ezen belul az lGzemanyag
forgalombdl 7,8%-kal, a szeszes italokébdl 10,1%-kal tobb, mig a dohanytermékekbdl 7,9%-
kal kisebb bevétel szarmazott, féként az illegdlis forgalom gyors terjedése miatt. Augusztus
végéig 186 millidard forint pénzligyi tranzakcios illetéket fizettek be az érintettek a tavaly
augusztusi illetékkulcs emelés, és a készpénzfelvételt sujté add felsé hataranak az eltorlése
kovetkeztében. Ez csaknem kétszer annyi, 92,5%-kal toébb, mint a mult év azonos
id&szakaban.

A lakossdg az els6 nyolc honapban 1 163 millidrd forint addt fizetett, 5,9%-kal t6bbet az egy
évvel korabbinal. A személyi jovedelemadd befizetések 5,5%-kal, az illetékbefizetések
12,5%-kal né6ttek. A tarsadalombiztositasi szervek bevétele 3 363 milliard forintot tett ki,
2,4%-kal tobbet az egy évvel kordbbinal. Szocialis hozzajarulasi add és jarulékok jogcimen a
tavalyi azonos idGszakhoz képest 8,6%-kal magasabb bevétele szarmazott az alapoknak a
koltségvetési tamogatas jelentds, 14,6%-o0s csokkenése mellett.

A koéltségvetési szervek kiaddsai augusztus végéig 2 596 millidrd forintot tettek ki, 8,4%-kal
tobbet, mint egy évvel azel6tt, és nyolc hénap alatt elérték az éves elSiranyzat 80,5%-at,
azaz két hdnapnyi fellilkoltésre utalnak az adatok. A szakmai fejezeti kezelés( elGiranyzatok
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kiadasai tobb mint egynegyedével, 27,7%-kal meghaladtak az egy évvel korabbit; e jogcim
tartalmazza tobbek kozott egyes kormanyzati presztizsberuhazasok, az egyhazi
intézmények, és a hittanoktatds tobbletfinanszirozasat. A szakmai fejezeti kezelés(
elGiranyzatok unids kiadasai 20,4%-kal emelkedtek.

Szocidlis és csalddtdmogatdsokra az elsé nyolc hdnapban 463 milliard forintot fizettek ki a
koltségvetésbdl, 10%-kal kevesebbet, mint a mult év azonos iddszakaban. A foglalkoztatasi
alapbdl 19,2%-kal nagyobb Osszegli kifizetés teljesiilt a tavalyindl; a kdzmunkaprogramra
csaknem masfélszer annyit, 47,5%-kal tobbet, mig alldskeresési tamogatasra 5,9%-kal
kevesebbet koltottek. A nyugdijalap kiaddsai 3%-kal, az egészségbiztositasi alap kiad3asai
6,8%-kal emelkedtek.

A kéltségvetési intézmények tartozdsdllomdnya augusztus végén 110,8 millidrd forintot tett
ki, 2,6%-kal kevesebbet, mint egy hénappal, és 12,7%-kal tobbet, mint egy évvel korabban. A
tartozasok legnagyobb hanyadat, 70%-at az Emberi Eréforrasok Minisztériumanak
fellgyelete ald tartozé intézmények - f6ként korhazak, egyetemek és féiskolak - halmoztak
fel. A kormanyzat unortodox gazdasagpolitikdjanak egyik sajatos eleme, hogy az allam
fokozatosan kivonul azokrél a teriletekrdl, illetve visszafogja a tevékenységét ott, ahol
egyébként a modern dllamnak feladata van: ezek a kozoktatds, a fels6oktatas, az
egészséglgy, a szocidlis szféra. Egyuttal bevonul oda, ahol a piacgazdasag keretei kdzott az
allamnak nincs kozvetlen feladata. igy a magyar kormany részvényeket vasarol, jarmdjavitot
és teherautdgyarat vesz, eldonti, hogy ki arulhat cigarettat, ki birtokolhat kaszinét, mely
cégek kaphatnak allami vagy akar unids forrdsbdl megrendelést. Ekdzben a kormany a
kozszolgdltatdsokat nyujté intézményeket er6szakkal allamositja, de nem garantdlja a
miikodSképességiiket. Igy halmoztak fel a kérhazak és egyetemek 77,6 milliard forintos
tartozast, ami mar a normal miikodGképességet is veszélyezteti, nem beszélve az elvarhaté
szinvonal fenntartasarél.

Allamadéssag

A KSH szeptemberi jelentGs adatkorrekcidja jotékonyan hatott az allamhaztartasi hiany
mértékére: annak ellenére, hogy a mult évi koltségvetési deficit az els6 kdzléshez képest
lényegesen né6tt, a GDP aranyos hiany minddssze 0,2 szazalékponttal emelkedett, mivel a
viszonyitdsi alapot képez6 mult évi bruttd hazai termék nominalis értékét érdemben
novelték a korabban ismerthez képest.

Még latvanyosabb kiilonbséget eredményezett az adat fellilvizsgalat a bruttd allamaddssag
szintjében, hiszen a marciusban kozzétetthez képest 1,9 szazalékpontos csokkenés az
addssagszint érdemi elmozdulasanak mindsithet6, ha a kormany tovabbra is egyoldaldan
kommunikdlja a tényeket, és nem mondja meg, hogy a valtozast a KSH moddszertani
felllvizsgdlata okozta. Ugyanez a helyzet allhat el6 az idei év végére varhatd
allamaddssaggal. Amennyiben a korrekcid el6tti GDP adatokhoz mérik a mutatét, akkor
[atvanyosan csokkené addssagratardl lehet beszélni, mig a valdsagban stagnalasrél van szo.

Az allamhaztartds - 6nkormanyzatok nélkili - pénzforgalmi szemléletl konszolidalt hidnya
augusztus végén 859 milliard forint volt, az éves elGiranyzat 87,2%-a. Az év elsé nyolc
honapjaban a kozponti alrendszernek 10 573 milliard forint bevétele keletkezett, amely a
torvényi elGirdnyzat 66,1%-a, és 11 432 millidard forint kiadast teljesitett, amely pedig az
egész éves elGiranyzat 67,4%-a. A kozponti koltségvetés deficitje a nyolcadik hdnap végéig 1
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053 milliard forintot tett ki, ami az éves elSiranyzatot 9,5%-kal meghaladta.

2.) GAZDASAGI FEJLODES INDEX7: a valsagnak vége, enyhe névekedés kezd6dik

A Policy Agenda negyedik éve szamitott Gazdasagi Fejl6dés Indexe (GF/) 2014. II.
negyedévében 1,2 azaz - az index el6z6 év harmadik negyedévi visszaesése (-0,16) és a
negyedik negyedévi stagnaldsa utdan — az ez évi nagyon enyhe (0,04) pozitiv irdnyu
elmozduldst kovetve a gazdasagi novekedés induldsat jelzi. Ez azonban a részindexek
tanusdga szerint még nem egyértelmlien a régdéta vart, és megalapozott bévilés. A
makrogazdasdagi folyamatok Osszetevéinek vizsgalata soran feltételezhets, hogy ez évben
mar 2 — 2,5 % kozott lesz a ndvekedés, de ezt a korabban mar megszokott bizonytalan
korilmények kozott teljesiti a gazdasdg és valtozatlanul szamos bizonytalansagi tényezé
neheziti majd a kés6bbi folyamatos béviilést, vagy akar e szint fennmaradasat.

A pénziigyi folyamatoknal semmiképp sem megalapozott a kormanyzati kommunikacidval
hirdetett optimizmus. A vallalati és a haztartdsi gazdalkoddsban a kiilgazdasagi valsag
egyértelml elmuldsaval akar javuldsban is bizhatunk, az un. pozitiv stagnaldsként
értelmezheté enyhe novekedés kovetkeztében. Még mindig ugy itélhetjik meg, hogy
indexiink rész-indikatorai a kedvez6 nemzetkdzi hatdasok (monetaris és gazdalkodasi
kdrnyezet) eredményeként kerlt most is relative kedvezd helyzetbe. A véllalati gazddlkodas
némi javuldsat a kilpiaci helyzetbdl eredd keresletnovekedésnek koszénhetjiik, a
haztartasok helyzetét az alacsony inflacié miatti enyhe redljévedelem javulds konnyitheti. A
pénziigyi folyamatokban pedig a vart alacsony inflacié, az alacsonyra szoritott alapkamat és
az ezzel jar6 folyamatosan romlé arfolyam tovdbbra is veszélyt jelentenek.

A gazdasagi novekedés megkezdodott

Az év elejei gazdasagi folyamatok igen szélsGséges helyzetet mutatnak. Az elsé hénapokat
7%-0s ipari termelésb@vilés és ezen belil 10%-os kivitel névekedés, de ugyanakkor
csokkend belfoldi értékesités jellemezte. A jarmUipar termelése 27%-kal bévilt, mig az
elektronikai iparé 8%-kal visszaesett! Az épit8ipar is bévilt (+20%), de ennek magyarazata a
hihetetlenlil alacsony bazis és a jelent8s allami épit6Sipari megrendelés. A GFl index -
eltér6en a 2013. els6 és masodik negyedévi enyhén optimista szinttél - a harmadik és
negyedik negyedévi stagnalds utan az ipari termelés béviilését, az igen kedvez kiilgazdasagi
lehet6ségeket jelzi. Bar a vallalati hitelezésben nem varhatunk jelent8s javuldst, a kilfoldi
t6keberuhdazasok régdta tartd csokkenése-stagnalasa talan kedvezébbre fordul.

Az ipari termelés bdvilésének fennmaradasat a vallalati beruhdzasok inditasanak
nehézségei, a vallalkozasok hitelfelvételi gondjai hatraltathatjak. A mezégazdasagban atlagos
év varhatd, a lakasépités a kereslet még bizonytalan névekedése miatt tovabbra is stagnalni
fog, az épitbiparban az unids forrasokbdl eredd allami beruhazasok jelentik tovabbra is a
novekedést

7 Fliggelékben bemutatjuk a GFI Index kiszamitdsanak mddszertanat,
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A GFl indexek alakulasa (2010 — 2014)

[ 2010. év [ 2011. év | 2012. év [ 2013. év [ 2014. |

[ tné T nné Tmné [ivné | 1.né | tné [ m.né [ iv.né | 1.né [ tné [ m.né | V.né | 1.né | tné | m.né [ v.né | 1.né | W.né
monetdris

[ 1,00 ] 2,23 ] 1,30 [ o8 [ 102 [ 094 | 093 [ 124 | 117 [ 108 [ 092 [ 103 | o8 [ 131 [ o091 | 09 [ o9 | 11 |

[ | -016 [ 007 | -050 | 021 [ -008 [ 001 | 031 | -007 | 009 | 016 | 011 | 016 | 044 | 04 | o008 [ -005 [ 016 |
haztartdsok

[167 [ 152 | 1,53 [ 148 | 1,03 [ 097 | 097 | 100 | 109 [ 097 | 098 | 09 | 109 | 102 | 09% | 102 | 105 | 1,07 |

[ | -014 | 001 [ -005 | -045 [ -006 | 000 [ 003 | 009 [ -012 | 001 [ -002 | 013 | -007 | -006 | -006 [ 003 | 002 |

vallalkozasok

[ 095 [ 2,81 [ 094 | 078 [ 1,35 | 075 [ 1,40 [ 1,12 | 098 | 1,09 | 082 [ 09 | 09 | 09 | 09 | oss 1 116 |

[ 045 | -046 | -017 | 057 | -060 | 065 | -028 | 014 | 011 [ -027 | 014 | o003 0 001 | 01 | 012 | 016 |
GFI Index

[[1,30 [ 1,39 | 1,23 [ 200 | 1,25 [ 132 | 136 [ 104 | 108 [ 105 | 09 [ 098 [ 09 [ 211 [ o9 | 09 | 1 | 12 |

[ | 009 [ -016 | 023 | 025 [ 013 [ 025 | 032 | 004 [ -003 [ -015 | 008 [ o [ o013 [ -006 | o001 [ 004 [ 02 |

Az allamhaztartasi hiany 3%-os hidnymértékének betartdsa egyértelmi kényszer tovabbra is,
de a valasztasi koltekezés utan csak ujabb kiegyenlitésekkel érheté majd el, igy pedig az
allamaddéssag kordbban tervezett gyors ltem( csokkentése is elmarad. A t6ke kivonulasa
ugyan mar nem folytatédik tovabb, de a munka elvdndorlasa valtozatlan marad. A GDP
relative lassu, csupan 2% korili béviilése, a foglalkoztatasi folyamatok zavarai, a jovedelmi
viszonyok torzulasai és tébb mds tényez6 is az index er6teljes kibontakozasat gatolja.

GFl index és Osszetevoi

2,00

B Monetaris helyzet
1,50 ii 2 _
1,00 ‘,%__’,_ ; “'--—._.____ W Haztartasok

gazddlkodasa
Vallalkozéi szféra
helyzete

A monetaris helyzet nem stabil

A GFl pénzigyi mutatéi az el6z6 negyedévhez viszonyitva kissé kedvezétlenebbek. A
kormanyzati hiany leszoritasa utan a tovabb alacsony szint megtartdsa nagyon nehéz lesz,
feltehet6en csak Ujabb megszigoritdsokkal lesz tarthatd, és ez Ujra a gazdalkodd
szervezeteket terheli majd els6 Iépésben. Az MNB alapkamat alacsony, 2%-os szintjének
elérése mar nagymértékben teheti sériilékennyé a forintot. Kérdéses, hogy vajon érdemes-e
az alacsony kamatok miatt a mar eddig is jelent6sen sériilt forint arfolyamat ennyire
lerontani és a kiugréan magas magyar kamat-feldrat, valamint a hosszu lejaratu allampapirok
magas hozamat fenntartani. A magyarorszagi bankrendszer jelentés mérték( tuladéztatdsa
pedig egy jelentds tulajdonosi atrendezddést is valdszinlsit e szektorban. Kérdéses a
kereskedelmi bankok szorgalmazott dllampapir vésarlasanak sikeressége is. Az Afa bevételek
a tervezett6l kissé elmaradnak. Nehezen indulnak Uj t6kebefektetések — de a tovabbi
t6kekivonuldsa és profitkivonds taldn elmarad és lassan épiilni fog Ujra a gazdasagi bizalom.
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2014-t6l az MNB ,,0” kamatozasu hitelprogramja mar a gazdasag dinamizaldsat célozza, de
kérdéses, hogy hatasara a rovid tavu hitelezés bévil-e. A 2000 millidrd Ft kihelyezése a KKV
szektorba nagyon lassan és nehezen folyik, a megel6z6 években csupan 1500 milliard
forintot forditottak e cégek beruhdazasra.

A haztartasi szféra gazdalkoddsa széls6séges folyamatokat takar

Valtozatlanul kedvezétlenil hatnak az addrendszer valtoztatasa, a lakossagi terheket nével6
intézkedések soran meghozott kormdnyzati lépések. A nehéz gazddlkodasi folyamatok is
nehezitik a haztartasok helyzetét. A bruttd atlagkereset 1,3%-os emelkedése a lényegében
stagnald inflacidé mellett ugyancsak 1,5% korili realkereset bdévilést jelent. A piaci
aremelkedéseket a tervezett Ujabb rezsicsokkentés alacsonyan, 1% koril tartja majd. A
redljovedelmek 2% koruli novekedése a kiskereskedelmi forgalomban is 1,5%-o0s, a
fogyasztdsban pedig 2% korili béviilést hozhat. A jovedelmi folyamatok az alsé harom
jovedelmi osztaly fokozddd elszegényedését mutatjdk. A vagyoni helyzetre, a
munkanélkiliségre vonatkozé statisztikai atlagmutaték mogott valtozatlanul komoly
nehézségek vannak. A GFl haztartdsi gazdalkodasra vonatkozé mutatéi a valasztasi
koltségvetés miatt is mutat vasarléer6 novekedést, de ez az év végére megszlinhet. A
foglalkoztatottsagban, a jovedelmi helyzetben tehat 2014 elején kis javulas kdvetkezhet be
és a fogyasztds is bovil kissé. Gond lehet azonban, hogy a haztartasok tébb szigoritast nem
tudnak majd elviselni ez év vége felé, hiszen nagyobb résziiknek mar a fennmaradas is gond.

A villalkozasok novekednének, de még bizonytalanok

A vidllalkozéi szféra gazddlkoddsdnak indikatorai Osszességében stagnalé helyzetet
valdszinUsitenek a kovetkez6 negyedévre is. A konjunktira megitélésében egyértelm(ien
pozitiv a javulds, a nyugat-eurdpai indexek (igy az IFO-index is), a magyarorszagi Uzleti
bizalmi indexek a vallalkozdi szféra javulé optimizmusat kozlik. A magyar KKV szektor bizalmi
indexe is jelent6sen javult mar a tavalyi harmadik negyedévtél, annak ellenére, hogy a
gazddlkodasi kornyezetet a vallalkozasok tobb mint fele kedvezétlennek itéli, a kozvetlen
t6kebefektetések visszaestek, tovabbra is veszély lehet a profitkivonds, a termeld
beruhazasok szintje alacsony és a hitelhez jutds nagyon nehézkes. A vallalkozéi szféra kiizd az
alacsony tékeellatottsaggal, a sz(ikds kereslettel, a sok éves visszaeséssel, stagnalasban. A
cégek kozil inkabb csak a kilféldre termelni tudd vallalkozasok maradnak meg és képesek
prosperalni. Leginkabb az addrendszer és a forint arfolyam-valtozas befolyasolja negativan a
vallalkozdsok mUkodését. A Policy Agenda Aaltal készitett KKV Konjunktira Index értéke
jelent6sen csokkent az elmult negyedévhez képest, és lényegében a 2014. |. negyedévi
varakozdsokat mutatja. Az adatokbdl arra lehet kdvetkeztetni, hogy a tavaszi valasztasokat
kiséré erdteljes kormanyzati reklam a gazdasag helyzetér6l novelte a cégvezet6k
varakozasait. A felfokozott hangulat elmuilasa mérsékelte az optimizmust is. Ennek
eredményeképpen joval visszafogottabbak a fejlesztési tervek is.

A 2013. Il. negyedévt6l megindult ndvekedés folyamatosnak volt mondhato, és egyre tobb
cégvezet( latta kedvezének a magyar gazdasag és a vallalkozasa el6tt allo kilatasokat. Ennek
az emelkedésnek hatasara 2014. Ill. negyedévben a Policy Agenda KKV Konjunktura Index
értéke 57,1%, amely 11,7 szazalékponttal magasabb, mint egy évvel ezel6tt. A most mért
adat, azonban megegyezik a 2014, I. negyedéves értéknek, és 50,2%-ra esett vissza.
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A cégvezetGk 27%-a szerint a kovetkez6 félévben romlani fog a magyar gazdasag helyzete, ez
rosszabb adat, mint amit az elmult két mérés mutatott.

Az el6z6 negyedévben, feltehet6en a valasztasok utani jelent8s varakozasok hatdsara is 32%
mondta azt, hogy jelentds javulast var a magyar gazdasagtdl a kozeljovében. Ez az érték 7%-
ra esett vissza, amely ugy is mondhatnank, hogy beleilleszkedik a korabbi trendekbe.

A relativ tobbség (38%) arra szamit, hogy stagnalas lesz. Nagyon fontos megjegyezni, hogy
ennek a vdrakozasnak nincsen kapcsolata a GDP valtozasaval. Ez annak a mikrogazdalkodasi
terliletnek a lenyomatat jelenti, ahol a cég mikodik. Azaz hidba javul az orszag GDP-je
altaldban, annak hatdsa nem feltételeniil jelentkezik miden dgazatban.

A cégvezet6k 64%-a nem lat arra esélyt, hogy bdvitse vallalkozdsat. Ez az adat sokkal
rosszabb, mint a negyedévvel korabban mért 41%. Azok a cégvezetlk, akik szeretnének
fejleszteni fél éven belil, 40%-uk minimalis bévitésben gondolkodik, mig 30% vagy 5-10%
kozotti, és ugyanennyien erGteljes, 10% feletti novekedést sem tart elképzelhetetlennek.

Fontos megjegyezni, hogy ezek varakozdsok, amelyek inkdbb a cégvezetbk szandékait,
semmint a valds eredményeket mutatjak.

Mostani adatok szerint a vallalatvezet6k jobban félnek a jov6tél, mint negyedévvel ezel6tt.
43%-uk, szemben a nydron mért 12%-kal lat olyan jelet, amely azt mutatnd, hogy a
kovetkez6 évben felléphet olyan nehézség, amely alapvetéen megingathatja a vallalat
helyzetét.

3.) AKKV INDEX ES OSSZETEVOINEK ALAKULASA®

Taldn meglepd fordulat tortént, mivel a 2012 IV. negyedévt6l kezd6d6 javulast kdvetSen,
radikalisan romlott a KKV index értéke. Ezzel visszatért a 2014. |. negyedévi értékhez, amely
azt jelzi, hogy a valasztasok korili felfokozott hangulat, érezhet6en optimizmust adott a
cégvezetbknek is.

A kkv-index idébeli alakuldsa

Id6szak a kkv-index értéke
2014. IV. negyedév 50,2%
2014. Ill. negyedév 57,1%
2014. Il. negyedév 55,2%
2014. |. negyedév 50,3%
2013. IV. negyedév 46,4%
2013. Ill. negyedév 45,4%
2013. Il. negyedév 45,2%
2012. IV. negyedév 42,2%
2012. Ill. negyedév 43,4%
2012. Il. negyedév 42,0%
2012. I. negyedév 39,8%
2011. IV. negyedév 42,2%
2011. lll. negyedév 50,4%
2011. Il. negyedév 50,2%

8 Fliiggelékben bemutatjuk a KKV Konjunktudra Index kiszamitasanak médszertanat, amelyet azonos médon
szamolunk 2011. Il. negyedév 6ta, illetve megegyezik az Ecostat korabbi hasonlé felmérésével.
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Ugyanakkor a nem lathaté kormanyzati |épések, a gazdasag mesterséges felporgetésének
hidnya, az egyel6re minimum héfokon miikédé kormanyzati munka érezhet6en leh(totte a
varakozasokat.

Természetesen ebbdl a mérésbdl végletes kdvetkeztetéseket nem szabad levonni, inkdbb azt
mutatjak az adatok, hogy az elmult félév politikai kommunikdaciéja milyen hatdssal tudott
lenni a cégvezetbk véleményére is.

Varakozas a magyar gazdasag helyzetével kapcsolatban

A cégvezetGk 27%-a szerint a kovetkez6 félévben romlani fog a magyar gazdasag helyzete, ez
rosszabb adat, mint amit az elmult két mérés mutatott.

Az el6z6 negyedévben, feltehet6en a valasztasok utani jelentds varakozasok hatasara is 32%
mondta azt, hogy jelentds javulast var a magyar gazdasagtdl a kozeljovében. Ez az érték 7%-
ra esett vissza, amely ugy is mondhatnank, hogy beleilleszkedik a kordbbi trendekbe. A
relativ tdbbség arra szamit, hogy stagnalds lesz. Nagyon fontos megjegyezni, hogy ennek a
varakozasnak nincsen kapcsolata a GDP vdltozasaval. Ez annak a mikrogazdalkodasi
terliletnek a lenyomatat jelenti, ahol a cég mukaodik.

A cégek szerint hogyan vdltozik a magyar gazdasdg helyzete
a kévetkezé fél év soran?

(valaszok szazalékos megoszlasa és atlaga)

oL 2 - Kissé 3- a-kissé | . >0 Gtlag (1-
jelent8sen . nem . jelent8sen
. romlik e javul . 5)
romlik valtozik javul
2014 szeptember 9 18 38 27 7 3,0
2014 junius 19 4 38 7 32 3,2
2014 marcius 8 16 34 37 6 3,2
2013 december 11 17 19 49 4 3,2
2013 szeptember 12 21 40 25 2 2,8
2013. julius 19 25 31 23 2 2,6
2013. aprilis 17 35 23 23 1 2,5
2012. szeptember 23 37 28 11 1 2,3
2012. junius 23 33 31 12 1 2,4
2012. marcius 24 36 26 14 1 2,3
2011. december 32 37 20 10 0 2,1
2011. szeptember 30 34 24 11 0 2,2
2011. junius 10 20 38 31 1 2,9
2011. marcius 15 20 31 33 1 2,9

Vdrakozasok a sajat vallalkozas helyzetének alakulasaval kapcsolatban

Koradbbi méréseknél elmondhattuk, hogy az orszdg helyzetéhez képest tovdbbra is
optimistabbak a cégvezetbk sajat vallalkozasuk allapotanak tekintetében. Ez tovabbra is igaz,
mivel, ha atlagoljuk a vdlaszokat, akkor 3,1-es értéket kapunk a sajat vallalkozdast érint6en,
mig az orszag helyzetének az atlaga 3.

Az el6z6 negyedévhez képesti csokkenést az okozza, hogy a cégvezetGk 33%-a gondolja azt,
hogy vallalkozasa valamilyen mértékben fejlédni fog, ez juniusban 59% volt.
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A két értékelés (az orszag gazdasagi helyzetére és a sajat vallalkozas gazdalkodasara
vonatkozd) viszont rendkiviil er6sen korreldl egymadssal®, vagyis a valaszaddk tébbnyire
hasonlé valtozast varnak az orszag és vallalkozadsuk életében.

A cégek szerint hogyan vdltozik vallalkozdsuk dltalanos gazddlkoddsi helyzete
a kévetkezé fél év sordan?

(valaszok szazalékos megoszlasa és atlaga)

. 1 B 2 - kissé 3- 4 - kissé . > ) dtlag (1-
jelentésen . nem . jelent6sen
. romlik e javul - 5)
romlik valtozik javul
2014 szeptember 4 22 42 23 10 3,1
2014 junius 9 3 30 25 34 3,7
2014 marcius 2 10 34 49 5 3,4
2013 december 15 17 19 43 6 3,1
2013 szeptember 9 23 40 24 4 2,9
2013. julius 15 20 37 24 5 2,8
2013. aprilis 14 25 28 27 6 2,8
2012. szeptember 16 37 32 14 2 2,5
2012. junius 12 32 34 20 2 2,7
2012. marcius 15 32 32 18 2 2,6
2011. december 17 39 28 15 1 2,4
2011. szeptember 16 37 30 16 2 2,5
2011. junius 7 20 38 33 2 3,0
2011. marcius 10 20 32 34 3 3,0

Az 0j versenytarsak jelentette veszélyek megitélése

Uj er8s versenytdrsak megjelenésével a kdvetkezd év sordn csak a megkérdezettek 31%-a
szamol, 69%-uk e tekintetben nyugodt. Az el6z6 két negyedév kivételével e tekintetben
jelent6s hulldmzas nincsen az adatok kozott.

Szdamit-e a cég uj erbs versenytdrsak megjelenésére a kbvetkezé év soran

(valaszok szazalékos megoszlasa)

nem igen
2014 szeptember 69 31
2014 janius 85 15
2014 marcius 79 21
2013 december 65 35
2013 szeptember 64 36
2013. julius 65 35
2013. aprilis 69 31
2012. szeptember 75 25
2012. junius 71 29
2012. marcius 73 27
2011. december 74 26
2011. szeptember 74 26
2011. junius 68 32
2011. marcius 73 27

9 A Pearson-féle korrelacids egyutthaté értéke 0,5.
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Fontos hangsulyozni, hogy a stabil piaci mikodés szempontjdbdl ugyan jé, hogy nem
jelennek meg uj kihivok, de ez egyben elveszi azt a kedvet is, hogy 6sztondzzék magukat a
cégek a fejlesztési oldalon.

A vallalat likviditasanak vart valtozasa

A likviditasi helyzetet illetéen is visszarendez6dés figyelheté meg. 2014 tavaszdn még a
vdlaszaddk 51%-a mondta azt, hogy javulni fog cége likviditasa, ez adat most 26%-os értékre
csokkent. Ezzel az egy évvel ezel6tti allapotba jutottunk vissza, azt leszamitva, és ez fontos
kilonbség, hogy szerencsére szlik kor gondolja azt, hogy romlani fog e tekintetben
vallalkozdsanak helyzete.

Mire szamit, hogyan vdltozik cége likviditdsi helyzete a kévetkezo fél évben?
(valaszok szazalékos megoszlasa)

. nem .
romlik Valtozik javul

2014 szeptember 11 62 26
2014 junius 12 54 35
2014 marcius 10 38 51
2013 december 22 45 33
2013 szeptember 19 58 24
2013. julius 36 49 15
2013. aprilis 31 53 17
2012. szeptember 29 62 8
2012. junius 28 62 11
2012. marcius 32 60 8
2011. december 37 53 10
2011. szeptember 32 56 12
2011. junius 20 64 16
2011. marcius 20 62 18

4.) A POLICY AGENDA VERBALIS ELOREJELZESE

A Policy Agenda 2014-re vonatkozd szeptemberi el6rejelzése szerint a GDP ndvekedés 2,9%
lehet, amely a jov6 évben 2% korilire lassul.

A Policy Agenda a legfrissebb statisztikai adatok alapjan a kordbbi progndzisdhoz képest
pozitiv vdltozdst lat a gazdasdg névekedésében, de ez még nem a fenntarthatd névekedést
megalapozd kedvezd fordulatot jelenti. Az év mdsodik felében és a jévé évben mindenképpen
lassulds vdrhatd, ezért mdr most jelezziik, hogy a kormdny a 2015-6s kéltségvetés
elkészitéséhez semmiképpen se induljon ki névekvé gazdasdgi eredményekbdl. A kormdnyzati
kommunikdcioban megjelené, a makrogazdasdggal 6sszefiiggé pozitiv (és csak pozitiv)
tényként ko6zélt vdltozdsok nem a vdllalati teljesitmények névekedésébsl, nem a
foglalkoztatottak névekvd termelékenységébdl és nem a redlgazdasdg érezhetd béviilésébdl
ered, igy nem is alapoznak meg egy javuld gazdasdgi fejl6dést.
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A recesszido megsziintével 2014 kozepén — egy alkalommal akar kiugréonak is nevezhetd —
3,8%-0s negyedévi GDP novekedést szamitott a KSH. Ez a kedvezd adat azonban az eurdpai
unids forrasok sajatos és az elsd félévre es@ kihaszndlasabdl, valamint az év elejétdl
végrehajtott er6teljes valasztasi koltségvetés novekvs forras-felhaszndldsabdl szarmazott. A
Policy Agenda egy évvel ezel6tt még 2 szazalékponttal alacsonyabbra becsiilte a 2014 éves
novekedést, de most er6teljesebb névekedést, 2,9%-os éves GDP bdviilést valdszin(sit,
amely jovére szamos bizonytalansagi tényez6 miatt 2%-ra mérséklédhet. Jelent6sen
problémdkat okozhat a szomszédunkban zajlo, akdr haborus konfliktusba forduld ukran-
orosz viszaly. Ennek kovetkeztében, a sziikségszer(ien bevezetend6 blintetd korlatozasok
miatt az ez orszdgokba irdnyuld kereskedelmi forgalmunk lecsokkenhet, de egyéb
nehézségekkel is szamolhatunk, igy az orosz fél dltal megemelt nyersanyagarakkal

A ,valasztasi” gazdasagpolitika hatdsdra az év elejét6l a tervezettnél joval kedvez6bben
alakult a novekedés. Az év masodik felére azonban mar megtorpan majd az ipari novekedés
és a kereskedelem bdvilése is. Egyedil az épitSipar termelési eredményei lehetnek
valtozatlanul magasak az allami megrendelések, koltségvetési pénzek hatdsara. 2015-ben
pedig mar nem fog érvényesiilni az idei viszonylag sok, egyszeri hatast kifejté tényez6,
amelyek kozil a legnagyobb sulyd az unids projektek gazdasagot élénkit6 szerepe volt.

A monetaris politika tovabbra is bizonytalan. A lejaré addssdgok megujitasa, a forint
arfolyam-romldsanak folyamata és ez altal a devizaaddsoknak okozott kar egyértelm(ien
kamatemelési |épéseket valthat ki. Ezt fokozza, hogy 2015-ben mar elképzelheté egy akar
320-325 Ft-ig romld arfolyam kialakuldsa is. Az egyébként varhatd fogyasztéi aremelkedés
gyorsulasa is valdszindsiti, hogy a Monetdris Tanacs a monetarispolitikai célkitlizései ellenére
rakényszerul egy kamatnovel6 periédusra. Az MNB szamara pedig hasznosabb lenne a
varhatd veszteségei miatt a mostani — részben arfolyamnyereségébdl adédd — profitjdnak
tartalékoldsa. Az inflacié radikalis, tobb hdnapja tarté csokkenése, nulla szdzalék korli
szintje - a koltségvetési bevétel-kiesés mellett - megzavarja a normalis piaci keresleti-kindlati
viszonyokat. Az emlitett problémakon pedig a tervezett ,Uj kdzgazdasagtan” kidolgozasa sem
fog segiteni.

A Policy Agenda ugy latja, hogy a kormany az 6todik éve folytatott fiskalis politikajaval még
mindig csak latszdlagos, rovid tavu sikert, a tulzott deficit eljards megsziintetését tudta
elérni, mikodése soran nem teremtette meg a gazdasag novekedésének alapjait. A
hitelprogramok ellenére sem indultak a kés6bbiekben fenntarthatdé ndvekedést biztositd
beruhdzdsok. Az éves koltségvetések sokszori modositdsai, az atlathatatlan tervezés, a
kiilonaddkkal elért, de fenntarthatatlan hidanycsokkentés ismét 3% folé emelheti majd 2015-
ben a hiany mértékét. Mivel a kormany a fiskalis |épései soran tulzott forraskivonast hajtott
végre, folyamatosan rontotta a vallalkozasok és a lakossag teherbirasat. A 2014-re tervezett
hiany mértékét is Ujra megemelte, de ezt is csak tovabbi ,szigoritd csomaggal” lehet majd
teljesiteni, érezhetd a ,valasztasi kiadasok” okozta tulterhelés.

A kormanyzati hiany leszoritasa 2015-ben minden bizonnyal fokozottabban nehéz lesz. A
gazdasagpolitikdnak korabban is felrétt negativumai - igy a kormany intézkedéseivel gatolt
novekedés, az egyes szektorok tuladodztatasa, a valasztasok miatti a koltségvetési kiadasok
jelent6sen megnovelése, - az allamaddssag mértékét a GDP 82%-os mértéke kozelébe
emelte. A jelenlegi gazdasagpolitika valtozatlanul kiszamithatatlan, és a gazdalkodassal
kapcsolatos biztonsag hianya valtozatlanul mind a hazai, mind a kilfoldi tulajdonu
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vallalkozdsok szamdra novekedést gatld tényez6. A kormany jelent6s, a késGbbi években
megoldhatatlan terheket okozd allamositdsai ostorcsapasszerlien és negativan hatnak majd
vissza két-hdrom év elteltével a gazdasag mikodésére.

POLICY AGENDA makrogazdasdgi elérejelzése 2014-2017 évekre

2012 2013 2014 2015 2016 2017
. 2013.
Mutaték 2014. szeptemberi
tény szeptemberi
elérejelzés
GDP termelés % 98,3 101,1 101,2 102,9 102,5 102,0 102,2
GDP belféldi felhaszn. % 96,3 99,2 100,5 101,1 101,9 101,8 102,0
Lakossagi fogyasztas 98,1 99,6 100,5 101,7 101,6 101,5 101,8
Ko6zosségi fogyasztas 93,3 101,4 101,0 101,8 101,2 100,8 100,9
Alléeszkoz felhasznalas,
96,2 98,8 104,5 109,1 108,0 107,8 108,8
beruhazas
Export forgalom % 104,0 105,3 104,5 105,9 104,9 105,0 105,1
Import forgalom % 103,8 105,3 103,8 106,2 105,1 104,9 105,0
Kiilker. aruforgalom
6,8 7,0 7,0 7,0 6,9 6,8 6,9
egyenlege, milliard euré
Folyo fizetési és tGkemérleg
3,4 6,3 6,1 6,5 6,2 6,1 6,3
egyenlege, milliard euré
Folyo fizetési mérleg
4,3 3,0 4,9 3,9 3,5 34 3,5
egyenlege GDP %-aban
Fogyasztoi arindex % 105,7 101,7 102,8 100,2 102,6 103,0 103,5
Nemzetgazdasagi brutté
104,6 103,0 104,0 103,2 103,5 103,3 103,2
atlagkereset alakulasa %
Munkanélkiiliségi rata
10,7 10,2 8,8 8,7 82 8,6 8,8
(kdzfoglalkozottakkal) %
Kormanyzati szektor
egyenlege** (ESA) GDP %- -2,3 -2,4 -3,0 -2,9 - 3,0% -3,0* -3,0*
aban
Kormanyzati szektor
addssaga** (ESA) GDP %- 78,5 77,4 76,9 78,9 79,9 80,8 80,0
aban
Jegybanki alapkamat
5,75 3,0 3,0 2,1 3,0 3,5 3,75
alakulasa (év végén)

*/a 2014 évi és a 2015-re tervezett addintézkedések fenntartdsdval **/a 2014. II. EDP jelentés (KSH)
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A haztartasok helyzetét 2014-ben a jobb gazdalkodasi eredmények és f6ként a valasztasok
el6tt meghozott kormanyzati lépések javitottdk. 2015 folyaman a lakossagi fogyasztas mar
nem bévil érezhetéen. A foglalkoztatottsagban és a jovedelmi helyzetben 2014 elejétdl
javulas kovetkezett be. A kdzfoglalkoztatottaknak — a valasztasokhoz igazitott - mintegy 200
ezerre bévitett |étszdma, a kilfoldon dolgozédk ma mar mintegy 500 ezres tomegébdl a hazai
allandé lakhellyel rendelkez6k és a részmunkaidében dolgozok beszamitdsa teszi
kedvez6bbé a foglalkoztatasi és a munkanélkili statisztikat. A munkanélkiliségi rata a nyar
kdzepén 2,5 szazalékponttal volt kisebb az egy évvel korabbinal, azaz 7% kozelébe csokkent,
de éves szinten még mindig 8-9% kozo6tt mozog. A 25 éven aluliak kdrében is érezhetéen
csokkent ugyan a munkanélkiiliségi rata, szintje azonban még igy is nagyon magas, 19,4%.

A bruttd atlagkereset 2014 évi varhato 3,2%-0s emelkedése a Iényegében stagnald inflacid
mellett még mindig nem jelent érezhetd redlkereset bdvilést. 2015-ben a piaci
aremelkedéseket a tervezett Ujabb rezsicsokkentés mar nem tartja majd alacsonyan, a
fogyasztoi arvéltozasok mértékét 2% korilire becsiljik. igy a realjpvedelmek 1-1,2% koriili
novekedése a kiskereskedelmi forgalomban 1,5% korili, a fogyasztasban pedig 1,4%-os
béviilést eredményezhet. A jovedelmi folyamatok az alsé harom jovedelmi osztdly tovabbi
elszegényedését mutatjak. Gondot fog okozni, hogy a hdztartasok egyharmada tobb
szigoritast nem tud elviselni, nagyobb résziiknek mar az eddigi fennmaradas is nagyon nehéz
volt.

A Policy Agenda szeptemberi el6rejelzésében 2015-ben a GDP novekedést 2,5%-ra becsiili,
amely 2016-ra tovabb lassulhat, mintegy 2% koriilire, mégpedig a kiviteli lehet6ségeink
enyhe csokkenése kovetkeztében és az induld dllamhdztartdsi reform finanszirozasi
nehézségei miatt. A 2017-re varhato bruttd hazai termék béviilését pedig a most kezd6d6
eurdpai gazdasagi lassulds kovetkeztében és a novekv6 hazai makrogazdasagi finanszirozasi
gondok, a foglalkoztatds varhatd csokkenése, az inflacié lassu emelkedése kovetkeztében, a
nem kell6en b6vils keresleti tényezék miatt maximum 2,2%-ra becsiili.

Modositdsok a koltségvetési hatdasok un. technikai kivetitésével

Az el6rejelzésiinket és annak id6nkénti felllvizsgdlatdt és mddositasat jelent6sen
befolyasolja, hogy valtoznak a koltségvetési tervet megalapozé addk, de maga a koltségvetés
elkészitésének a folyamata is. igy annak benyujtasanak idépontja az allamhdztartasi térvény
modositasaval kitolodik. (Pl. roviditve ezzel a Koltségvetési Tandcs rendelkezésére allé
felllvizsgdlati id6t is. Feltehet6en ezentul a KT csak oktéber 15. utdn kaphatja meg a
dokumentumot a Nemzetgazdasdagi Minisztériumtodl.)

A 2015-6s koltségvetési tervezettel kapcsolatban alapvetéen fontos, hogy milyen
frissitett makrogazdasagi palyara alapozza terveit a kormany:

» mekkora lesz a GDP-novekedési el6rejelzés és
» milyen a tervezett inflaciés folyamat.
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A 2013-as Briisszelnek kildott konvergencia programban szerepl6 makrogazdasagi adatokat
biztosan fellilvizsgalja a kormany. Akkor a 2015-6s novekedést még 2,5%-ra jelezte elbre.

Lényeges, hogy mekkora koltségvetési hianycélt és mekkora addssagratat tervez 2015-re és
a kés6bbi évekre. A 2014 tavaszi elGrejelzésében még 2,8%-0s célt jelolt meg. Feltételezhetd,
hogy az addssdgrata csokkentéséhez alacsonyabb deficitet vallal majd a kormany. Ez arra is
szolgalhat, hogy megel6zze az Eurdpai Bizottsag jové évi lépését a tulzottdeficit-eljaras
Ujrainditasardl, ha kicsusznank a kritérium hatarabdl.

A ,Koltségvetési kivetités” elkészitése soran szamolni kell valamennyi elérhetd, a kormany
altal kordbban kommunikalt informdcidval. gy dsszerakhatdk azok az adézast érintd-jelenté
elemek, amelyekkel mindenképpen szamolni lehet a kovetkez6 évi koltségvetésben, illetve
az azt megalapozd ado-mddositasokban. A 2015 évi koltségvetésnél minimadlisan az aldbbiak
lehetnek lényeges szempontok:

» A kormany meg fogja dupldzza a kétgyermekes csaladok addkedvezményét, amely
55-60 millidrd forintos bevételkiesést okoz.

» Valtozhat a pénziigyi tranzakcios illeték, a pénziigyi szektort terhel6 kiil6nadé is. A
bankszektort terhel6 kilénadé mar tobbszor is felvetették, a hitelezés
Ujrainditdasanak érdekében.

» Az un. internetadé — nyilvanvaléan — bevezetésre keriil6 mddja, mértéke és a
koltségvetésbe befolyd 0©sszege, valamint ennek hatdsai a vdllalkozdsokra, a
lakossagra.

» ElGzetes hirek szerint tervezik a reklamado felllvizsgalatat.

» Vajon tényleg meglépi-e azt a tervét a kormany, hogy a jarmligyarté szektor
vallalataindl az altalanos tarsasagi adokulcsot 10%-ra mérsékelné.

» Jové6re emelkednie kellene a katonai kiadasoknakis a NATO 4ltal elhatarozott és
altalunk kotelezéen teljesitendd, a GDP 2%-at elérd kotelezettség teljesitése miatt.

» A kormany bejelentette az allamreform indulasat és ez rogton jelent6s létszam
csokkentést jelent, amelynek komoly foglalkoztatasi — jovedelemelosztasi hatdsai
lesznek.

» A koltségvetés kiadasi oldalat altalanossagban meghatarozza mar jovére a kormany
azon terve, hogy azujraelosztasi rata  fokozatosan  csokkenjen (a
konvergenciaprogram szerint 2017-re 45%-ig?). Ez nominalis kiadaslefaragdst nem
kdvetel meg, azonban szigoru kiadasi kontrollt kell érvényesitenie a kormdanynak.

» Kérdéses az egy szamjegyli személyi jovedelemadoé lehet6sége, amelyet még 2013.
novemberében 10% alatti lehet&ségként felvetett a kormany, kdzéptavu realisként
2015-2016 évi bevezetéssel.

Kockazatok elemzése soran ki kell térnlink az elszamoldsi médszertanok valtozasaira, igy
Magannyugdij pénztar
Szarmazékos pénzligyi eszkozok, Ft - devizaarfolyam
Unids projektek elszamoldsa
Egyebek (pl. mobil frekvenciak)

Lényeges, hogy felismerjiik és szamszerlsitsik a novekedési pdlyara hatd egyszeri
tényez6ket és a ndvekedést hosszabb tdvon befolydsold intézkedéseket.
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Lakossagi jovedelmi folyamatokat.

Kormanyzati kereslet valtozasat.

EU forrasok tervezett felhasznalasat

PAKS Il. beruhazas pénzbeli idGbeli tervezése (mar 2015.t6l a tervezéshez kapcsolédo

lehetséges hitelfelvétel, 2017-t6l induld beruhazas)

>

>

>

>

>
o
o
o
o
o

A maastrichti

A koltségvetési folyamatokban az év sordn lehetséges modositdsokat, ezek lehetnek:

A kils6 tételek, és a tervezett mértékek lehetséges eltérései a varhato
megvaldsulastol

A koltségvetés bels6 egyenlegeinek valtozasai, novekedési, inflacids hatasok
miatt

Az dllami finanszirozas folyamata, a kamatok alakulasa

A koltségvetési egyenleg alakulasa

Az dllamaddssag alakulasa.

hidnymutato alakuldsaval kapcsolatban mddszertani, de 6sszegében jelent6s

kockazatokat is figyelembe kell venniink.

» 2014 végén mar Uj mddszertan szerint kell szamitani az egyenlegmutatoét, és ennek
hatdsara a 2014-es magyar koltségvetési hidny érzékelhetéen, akar 60-70 millidrd
forinttal megemelkedhet.

» Az allamaddssdg 2014 végén Ujra eléri a GDP 81 szazalékat, de az addssagrata
csokkenésének nincs elképzelhet6 tartaléka. Vagyis elképzelhetd, hogy az Eurdpai
Bizottsag az dllamaddssagot érdemben csokkentd koltségvetési politikat fog kérni. Az
ennek érdekében meghozandé intézkedések pedig fékezhetik a novekedést.
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111.A POLICY AGENDA ALTAL
MEGVALOSITANI, ALKALMAZNI
JAVASOLT MODSZERTAN
ISMERTETESE

A./ Policy Agenda OKONOMETRIAI MODELL - tervezete

A makrogazdasagi mutatdk el6rejelzésére alkalmasnak tartunk egy relative kisméretd,
konnyen kezelhetd, kevés egyenlettel m(ikodé dkonometriai modellt. Ez pedig - mivel a
benne Osszeallitott egyenletek az altaluk leirt fiskdlis és monetdris folyamatokkal a gazdasag
egészére vonatkozdan alapveté ok-okozati 0Osszefliggéseket tartalmaznak - konnyen,
folyamatosan muikodtethet6 eszkozt jelenthet a Koltségvetési Tandcs szamdra a
progndziskészitéshez, érzékenységvizsgalatokhoz és igy kiilonbozé fiskalis és monetaris
valtozatok kovetkezményeinek szamszerUsitésére (példdul a koltségvetési kiadasok
novekedésre gyakorolt hatasdanak mérésére) alkalmas.

A magyar gazdasag bar kisméretli, de része az Eurdpai Unidnak és igy teljesen nyitott a
kilgazdasag felé. Fejlett fiskdlis és monetaris rendszerrel, t6kepiaccal rendelkezik, jelentés a
kalfoldi t6ke és tulajdon.

A javasolt modellben az 6konometria mddszerei szerint olyan 6sszefliggéseket kell taldlnunk,
amelyek a kozelmult gazdasagi folyamatait a lehetS legjobban irjak le. Mi megkiséreliink
olyan 0Osszefliggéseket taldlni, amelyek a piacgazdasagi sajatossagainkat, jellemzGinket a
legjobban irjak le. Erre alkalmas lehet a bearamlé m(ikédé téke nagysaga, aztdn annak
mértéke, hogy a magan és a kdztulajdon mekkora szerepet tolt be a GDP el§allitasaban.

A modell kdzponti részét a legddntébb gazdasagi 6sszefliggéseket leird Un. viselkedési vagy
sztochasztikus egyenletek jelenthetik. Modelliinkben ezen egyenletek a GDP
felhasznalasanak legfébb tételeit, ezen kiviil a béreket, a foglalkoztatottak |étszam adatait és
az inflacié alakulasat koévetik nyomon. A modell még szdmos azonossagot tartalmazhat,
amelyek a kilonb6z6 mérlegosszefliiggések teljesiilését, az arak, valamint az érték- és
volumenadatok egymashdl torténd kiszamithatdsagat biztosithatjak.

Az egyes blokkok a kovetkez6k lesznek:

Kinalati blokk

Keresleti blokk

Munkaeré-piaci blokk

Aralakulas, pénziigyi-kamat blokk és végiil az
ALLAMHAZTARTASI BLOKK

VVVYVYVY
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Tartalmilag kiemelked6 fontossagu az allamhaztartasi blokk, hiszen ez az dllamhaztartasnak
a GDP felhasznalasaval és a jovedelmekkel fennalld két-vagy tobbiranyu kapcsolatait irja le.

Az okonometriai modell egzakt matematikai szerkezete azt a gondolatot tiikr6zi, hogy a
gazdasdg miikodését meghatdrozd makrogazdasagi mutatok értékeit egyéb hasonld
makromutatok egyidejd, illetve korabbi értékei hatarozzdk meg.

A modell javasolt indikatorai:

Tarsadalmi és gazdasagi fejl6dés mutatdszamai

Gazdasdgi fejlédés
Egy f6re jutd GDP
Bruttd alldeszkoz-felhalmozas, stb

Innovdcid, versenyképesség, gazdasdgi hatékonysdg
termelékenység, stb

Foglalkoztatottsdg
foglalkoztatottsagi aranyok,
munkanélkiliségi jellemzdék

Pénziigyi mutatdészamok

Fenntarthato termelést és fogyasztast jelz6 tényez6k

Eréforrds-termelékenység
Természeti eréforrdsok felhaszndldsa

Egy f6re jutd telepilési szildrd hulladék, stb
Fogyasztdsi szokdsok

Haztartasok villamosenergia-fogyasztasa, stb
Termelési szokdsok

Kérnyezetiranyitassal rendelkez6 vallalkozasok, stb

Globalis partnerséghez tartozo jellemzék
Globalis kereskedelem
Magyarorszdg termékbehozatala, kivitele
A fenntarthato fejl6dés tdmogatdsi formai
A miikodé kiilféldi téke exportja és importja
A természeti er6forrdsokkal valé globalis gazdalkodas
A CO-2 kibocsdtdsa

A modell lényegét az indikatorok alapjan kidolgozott egyenletek alkotjdk. Ezek leirjak a
legfontosabb makrogazdasagi Osszefliggéseket, mint un. viselkedési, sztochasztikus
egyenletek. A modellben a sztochasztikus egyenletek a GDP felhaszndldsanak legfébb
folyamatait, valamint a béreket, a foglalkoztatotti 1étszamot, az inflacié alakuldsat irjak le.
Azaz utalnak arra, hogy a gazdasag szereplGinek mik is a reakcidéi a kiilonb6z6 tényez6k
megvaltozasara, és az egyes gazdasagi szerepldk viselkedése hogyan fligg egymasral.
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A tervezett modell alapadatai lehetnek:

JELZES |Indikator Mérték-egység Adatforras
Keresleti és Kinalati blokk
GDP  |Bruttd hazai termék millié forint, 2010. évi drakon |KSH
Felh  |Brutté alléeszkdz-felhalmozds milli6 forint, 2010. évi drakon |KSH
Készl |Készletvaltozas milli6 forint, 2010. évi drakon |KSH
Ber K6z6sségi beruhazas millio forint Sajat szamités
Pber |Privat beruhazas millié forint, 2010. évi arakon |adatbazis
Fogy |Haztartdsok fogyasztasi kiadasa millié forint, 2010. évi arakon |KSH
Jutt  |Természetbeni jutatas (allami és privat) millié forint, 2010. évi arakon |KSH
Korm |Kormanyzati fogyasztdsi kiadas milli6 forint, 2010. évi arakon |KSH
EX Export (Kivitel) milli6 forint, 2010. évi arakon |KSH
IM Import (Behozatal) millié forint, 2010. évi arakon |KSH
Munkaerd-piaci blokk
Fogl |Foglalkoztatottak szama ezer f6 KSH
KFogl |K6zosségi foglalkoztatottak szama ezer f6 KSH
VFfogl |Versenyszféraban foglalkoztatottak szama ezer 6 KSH
MUN |Munkanélkiliek szdma ezer f6 KSH
Ker A k6z0sségi szféra bruttd atlagkeresete (folyd aron) forint Sajat szamitds
Vker |A vereny szféra bruttd atlagkeresete (folyd aron) forint Sajat szamitas
Aker |Bruttd atlagkereset a nemzetgazdasagban forint Sajat szamitas
Aralakulds, pénziigyi-kamat blokk
CPI Fogyasztdi arindex szazalék, 2010. év = 100 MNB
Minf |[Maginflacié szazalék, 2010. év = 100 MNB
Elinf _|Elelmiszer- drindex szazalék, 2010. év = 100 MNB
Uinf  |Az (izemanyagok drindexe szazalék, 2010. év = 100 MNB
Boil Brent tipusu olaj hordénkénti atlagara dollar Reuters
Hatdr |A szabdlyozott termékek arindexe szézalék, 2010. év = 100 MNB
HPI AZ EU fogyasztdi arindexe szézalék, 2010. év = 100 MNB
Mezar |Mez6gazdasagi termeldi arindex év/év index KSH
Ipar Ipari arindex év/év index MNB
Nind |Nominaleffektiv arfolyamindex szazalék, 2010. év = 100 MNB
Rind |Redleffektiv drfolyamindex szazalék, 2010. év = 100 MNB
Allp  |A hdrom hénapos éllampapir hozam szazalék MNB
Euallp |A harom hdnapos allampapir hozam az Eurdzénaban szdzalék Eurostat
ALLAMHAZTARTASI BLOKK
Ktsbev |[Koltségvetés bevétele millié forint, 2010. évi arakon |KSH
Ktskia |Koltségvetés kiaddsa millié forint, 2010. évi arakon |KSH
Ktsegy |Koltségvetés elsédleges egyenlege milli6 forint, 2010. évi drakon |KSH
Allegy |Allamhéaztartdsi egyenleg milli6 forint, 2010. évi drakon |KSH
Ftdds |Forint alapu allamaddssag millié forint, 2010. évi drakon |KSH, MNB
Dadds |Devizaalapu dllamaddssag millié forint, 2010. évi drakon |KSH, MNB
ABhita |Allami beruhdzasokhoz kapcsolédé hitelallomany millié forint, 2010. évi arakon |MNB
Addatl |Addssdgmegujitas dtlagos ideje milli6 forint, 2010. évi drakon |KSH, MNB
Kszolg |Kamatszolgdlat millié forint, 2010. évi arakon |KSH, MNB
Demogrdfiai mutatok
Laksz |Lakossag szama ezer f6 KSH
Laksz6 |65 év felettiek szama ezer f6 KSH
Laksz1 |15 éven aluliak szama ezer f6 KSH
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A nehézség persze az, hogy ezeket az Osszefliggéseket milyen egzakt matematikai
egyenletekkel tudjuk leirni. Célszerl a sztochasztikus becslés mddszerét hasznalnunk, azaz
sztochasztikus egyenletekkel jellemezni az Osszefliggéseket. Ezek persze nem teljes
pontossaggal adjdk majd meg az endogén valtozdk értékeit, de ez korrigalhaté egy un.
hibataggal. Emellett a modelliink még szamos azonossagot is fog tartalmazni, amelyek a
kilonb6z6 mérlegosszefliggéseket, valamint az érték- és volumenadatok kiszamithatdsagat
teszik lehet6vé. Az egyenleteink szdmunkra legfontosabb csoportjdba tartozd
allamhaztartdsi blokk tartalmilag eltér6 az el6zG6ekt6l, az &llamhaztartasnak a GDP
felhasznaldsaval és a jovedelmekkel fennallé kapcsolatait is leirja.

A modell a sztochasztikus egyenleteken kivil még szamos, a szakért6i csoport Aaltal
Osszeadllitott indikatorokbdl képzett azonossagot tartalmazhat. Ezek nagy része un.
mérlegegyenlet lesz (pl. a GDP felhasznaldsat vagy a lakossag 6sszes jovedelmét adja meg).
Mas részik a folyd és a valtozatlan aras indikdtoraink kozotti kapcsolatot biztositja. Célszerd
megtaladlni az azonossagoknak az dllamhaztartds bevételeire és kiadasaira, illetve ezeknek a
jovedelmi és felhasznalasi tételekkel vald 0sszefliggéseire vonatkozd kapcsolatait valamilyen
tovabbi részletezd egyenletekkel.

A modellt mindenképpen felhasznalébarat szoftverrel kellene haszndlhatéva tenni. Ennek
soran olyan programrendszert célszerl kifejleszteni, amely az adatbazis kezelésének és a
matematikai egyenletrendszer megolddsanak nagyfoku gyorsasagot biztosit, lehetévé teszi a
modell hasznalatat az informatikdban csak alapfokon jartasak szamara is. (Példaul az exogén
valtozok modositdsa utdn 6k is gyorsan kiszamithatjak az endogén valtozdékban bekovetkezé
valtozast, amit a szamitdgép monitoran leolvashatnak, illetéleg grafikusan is abrazolhatnak.)

A Koltségvetési Tanacs szamara egy olyan makrogazdasidgi modell alkalmazésa lehet a
megfeleld, amely a nemzetgazdasag hosszu tavu fejlodési palydinak eldrejelzésére, illetve
kiilonb6zé szcenaridk Osszehasonlitdsdra szolgal. Ezen modell egzogén feltételek
(vilaggazdasagi konjunktura, energiadrak, kamatok, arfolyam alakulds stb.) mellett
szamszerisitheti a legfontosabb makromutatok alakulasat, és kiilonb6z6 gazdasagpolitikai
alternativak Osszevetésére is alkalmas.

A modellel a koltségvetés alakulasat, az allamadossag valtozasat, a konvergencia folyamatok
alakulasat, az EMU-hoz torténé csatlakozas feltételeinek teljesithet6ségét, illetve az ehhez
sziikséges fiskalis politikai intézkedéseket és ezek makrogazdasagi hatasait lehet
szamszerUsiteni a kovetkez6 évekre, azaz 3-10 évre.

Tobb szcenarid is vizsgdlhatd, Osszehasonlithatd lehet. Példaul az els6é szcenarid
peremfeltételeként a koltségvetés beruhazasai, igy pl. a paksi bévités vazolhatd fel. Mas
feltételként az EMU-csatlakozas valamely datuma, 3-10 éves tavlatban jel6lhet6 meg.
Megvizsgalhatdé, hogy a 2015-re varhatd, a kordbbi konvergenciapalyahoz képest jéval
nagyobb GDP-ardnyos allamhaztartasi hidany mellett a gyors alkalmazkodds, és az ehhez
sziikséges restriktiv fiskalis politika milyen realhatasokkal, nvekedési és jéléti dldozatokkal
jar. Meghatarozhatjuk azt is, hogy az alkalmazkodashoz milyen valtozasok szilikségesek az
allamhdztartds bevételi és kiadasi strukturajaban. Elemezhetjiik, hogy pl. a paksi bévitéssel
milyen makrogazdasagi el6nyok varhatok. Egy masik szcendridban kés6bbi EMU-
csatlakozast, és ennek megfelel6en kevésbé szigoru fiskalis politikat is feltételezhetiink (soft-
landing).
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A makrogazdasag hosszu tavu fejlédését Iényegesen befolydsoljak a vildggazdasag
konjunkturalis folyamatai és a vilagpiaci arak, elsGsorban az energiaarak alakulasa. A
modellszamitasokat kiilonb6z6 egzogén feltételrendszerek mellett is el kell végezniink. A
2015-t6l kezd6d6 években a varhatdan jelentds volumen( EU-transzferek felhaszndlasanak
jelent6s makrohatasai lesznek. A hatasok természetesen a transzferek mértékén tilmendéen
azok felhasznaldsi szerkezetétdl is flggnek. A transzferek a beruhdazasokon keresztil a
keresleti oldalon kozvetlenlil hatnak a novekedésre, az egészségligyi, oktatadsi és kutatasi
raforditasok pedig a kinalati oldalon a potencialis GDP nagysagat befolyasoljak.

B./ FILOZOFIAI HATTER

1. Technikai kivetités

Az el6rejelzések kockazatainak felmérése soran azt is szdmba kell venni, hogy milyen kiilsé és
bels6 tényez6k novelik a bizonytalansdgot. Az un. hipotézisek meghatarozadsanal lényeges
annak elemzése, hogy a magyar koltségvetési szerkezet mennyire rugalmas a politikai
racionalitdsokat figyelembe véve. A kordbbi elemzések ezt a szempontot ugyanis nem, vagy
csak érint6legesen vették figyelembe, pedig a tarsadalmi valtozdsokra adott gyors politikai
reakciok alapvet6 hatdssal vannak a koltségvetés legf6bb adataira. A koltségvetés
folyamatos monitorizalasdval bemutathatdé, hogy az éppen joévahagyott struktura
valtoztatdsa mit is eredményez, az esetleg sziikséges megtakaritasok hol valdsithatdak meg,
és egyaltalan milyen foku is a biidzsé meghatdrozottsaga.

I"

A magyar koltségvetés évek 6ta jelentds ,bizonytalansaggal” miikodik. Az el6rejelzések
elkészitésekor figyelembe kell venniink, hogy
» milyen lehet6ségekkel torténhet a koltségvetési deficit finanszirozdsa, mi is ennek a
,maodja”, hiszen jelenleg a hidny finanszirozas bels6 megtakaritasbdl kevésbé
megoldhatd. A kils6 finanszirozas viszont idegen pénzt jelent, bevondsaval jelent6s
lehet az inflacids hatas.
» vajon mennyire csokkenti a belfoldiek allampapir vasarlasa a hazai fogyasztast — és
ennek hatasai hogyan jelentkeznek?
» a deficit csokkentés maddjai milyen sziikségszer(i |épéseket igényel, és vajon tényleg
az egyetlen hiba nélkili lehet&ség a kiadasok csdkkentése!
» a kialakult hianyszint megdrzése fenntarthaté-e az eddigi adérendelkezésekkel, vagy
sziikséges-e tovabbi terliletek megaddztatasa — és milyen e |épések inflacids hatasa?
» az allamhaztartasi reform tényleg csokkenti-e a kormanyzati kiadasokat?
» az allamadodssag leszoritdsa, a deficit befolydsoldasa milyen hatassal van a
foglalkoztatottsag alakulasara?
» létezik-e novekedés és gazdasagi prosperitas inflacié nélkul? (Keynes)

A tervezett modell egyenletrendszerének a kialakitdsahoz ismerniink kell a koltségvetés
gazdasagpolitikai befolyasolasanak maddjait és hatasait.
» Fontosak az inflacio és a munkanélkiiliség 6sszefliggései (lasd. Phillips-gorbe — azaz a
bérnovekedés recessziét és munkanélkiiliséget okoz!)
» Vajon az esetleges deflacié névekvé produktivitassal parosulva megteremti a tartds
és dinamikus novekedés lehetfségét?
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» Az egykulcsos add, az addokedvezmények, a mentességek hogyan valtoztatjak a
koltségvetési bevételeket, a kies6é addbevételek ,,mashogyan” pétolhatok?

» Az addcsokkentés hatasara érvényesiilhet-e, hogy a koltségvetés kiaddsai szinten

maradnak, és a koltségvetés egyensulyban marad (Laffer-gérbe),

A modellezés kideriti a koltségvetési bevételek maximumat,

Hogyan alakulhat a bérszinvonal a munkaerd produktivitasa altal meghatarozva,

Milyen az allami vallalatok koltségvetési tdmogatdsa és melyek a védett és

tamogatott vallalatok koltségvetési igényei.

YV V V

2. Kormdnyzati intézkedést feltételezé el6rejelzés sziikségessége

A Policy Agenda altal a kés6bbiekben kidolgozott elérejelzési mdédszer szamos gyakorlati
problémadval, el6rejelzési korlattal rendelkezik. A hagyomanyos moddszerek alkalmazasa
soran a konjunktura kutatdsainkat, azaz a KKV konjunktura indexet, a Gazdasagi-tarsadalmi
Indikatorok szamitasat, azaz az un. egyidejii elérejelz6 mutatokat, vagyis a Policy Agenda
GFl-indexet haszndljuk. Kiindulasként a makrogazdasagi mutatdk alakuldsa alapjan szamitott
trendeket, negyedéves-éves el6rejelzéseket készitink. Mindezeket a vdrhato
trendvdltozdsok elbrejelzésére (szubjektiv és objektiv mddszerként), természetesen szakértdi
becslésekkel és szamitdsokkal egészitiink ki.

A kialakitandé dinamikus makrogazdasdgi modell kényszerl, kiegészit6 moddszerek
felhasznaldsaval, a nemzetkozi tapasztalatok figyelembevételével, a gazdasagi rangsorok és
Osszehasonlitasok ismeretében készil majd el. Segitségével az Eurdpai Uniétdl érkezé
forrasok multiplikativ hatdsdanak modellezését is elvégezhetjiik.

Figyelemmel kell lenniink a gazdasagpolitika elGrejelz6-korlatjaira. Jelenleg tobb ilyen
korlattal szamolhatunk:

» az egyetlen mddszertani realitas az ,,also — felsé korlatok” kozotti becslés,

» talan mar valamennyi lehetséges tartalékunkat feléltiik és ha mégis akad ilyen,
akkor szikséges az annak felhasznaldsara vonatkozdé hatas-vizsgalat elvégzése,

» folyamatos igény lehet a deficit alakulas értékelése,

» a korlatos gazdasagi novekedési lehetGségeink és redlisan nem csokkenthet6
adodssagallomanyunk hosszu tava valtozasanak elemzése,

» az allamhaztartasi reform és a koltségvetés szerkezetének vizsgalata,

» a tervt6l eltér6 bevételi — kiadasi oldal, az egyes koltségvetési szintek, a
koltségvetési tervezési gyakorlat anomaliai.

A valsaghelyzet és a konvergencia gazdasagpolitikdja egy ellehetetleniil6 helyzetbe hozta a
makrogazdasagi modell elkészitésének esélyeit, azaz

az el6rejelzések realitdsa minimalis szintre csokkent,

a progndzisokban csak vagyak, és a hamis jov6képek rajzolddnak ki,
minden téren érvényesil a gazdasagi folyamatok kiszamithatatlansaga,
a konvergencia program |Iépései nehezen tarthatd feladatot jelent, és
kimeriltek a potencialis fejl6dési lehetGségeink.

VVVYVY
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3. A modell idétavja és elédllitott kimenetelei

A jelenlegi makrogazdasagi hattér alapos felmérése eredményezi, hogy a tervezett modell
alapvet6 céljaként a koltségvetés, valamint a monetdris folyamatok, a gazdalkoddk és a
haztartasok kozotti kapcsolatainak kolcsonhatdsai egy szimultdn osszefliggésrendszerben
megjelentethet6k. Ezaltal lehetdségiink nyilik olyan gazdasagpolitikai szimuldcidk
elvégzésére, melyekben a koltségvetési és a pénzligyi politika kovetkezményei kdzvetleniil és
visszacsatolasaival egylitt lemérheték.

A modell tervezett formajaban azonban elsésorban még csak az dallamhaztartds és a
makrogazdasagi folyamatok kozotti kdlcsonkapcsolatok, valamint a nemzetkdzi konjunktura
magyar gazdasagra gyakorolt hatdsdnak vizsgdlatara alkalmas. Megvizsgalhatjuk, hogy
milyen hatassal van a gazdasag legfontosabb mutatéira ha az allamhaztartds hidnya adott
Osszeggel novekszik.

Az egyes forgatékonyvekben az alapvaltozathoz képest a GDP egy szdzalékaval
megnovelhetjik, vagy csokkenthetjik az éves dllamhaztartdsi hianyt. Ez az 6sszeg ahhoz
természetesen tul nagy, hogy realis valtozatként el tudjuk képzelni. A kivalasztott
intézkedések nagysaga azonban bizonyos hatdrok kozott nem jatszik |ényeges szerepet, ha
azt vizsgdljuk, hogy a kivaltott hatds ennek hanyszorosa lesz, azaz milyen multiplikatorhatast
ériink el. Emellett jél értelmezhet6, hiszen a hidnyt rendszerint a GDP szazalékdban
szemléltetik. Természetesen nem mindegy, hogy a kivant valtoztatast milyen formaban
valésitjuk meg, hiszen novelhetjik a kiaddsokat, csokkenthetjik a bevételeket. E
valtozatokon beliil is szamos megoldast szimuldlhatunk. Minden esetben mas és mads
eredményt kapunk, és természetesen a kiilonboz6 visszacsatoldsok kovetkeztében a hiany
sohasem lesz az eredetileg kit(izott 6sszeg. Pl. a kdvetkez6 forgatdkonyveket érdemes lesz
elkésziteni:

valtozat - A csaladtamogatasi rendszer tovabbi bévitése.

valtozat - A kdzalkalmazotti keresetek ndvelése.

valtozat - A természetbeni tarsadalmi juttatasokon belil a dologi kiadasok novelése.
valtozat - A személyi jévedelemadd tovabbi csokkentése.

valtozat - A munkaaddi tarsadalombiztositasi hozzajarulds csékkentése.

valtozat - Az 8fa és (vagy) a fogyasztdsi add csokkentése.

VVVVYVY

C./ Felhasznalt adatok kore

Napjainkban az el6rejelzés-készités altaldban nem nélkilozheti a modern szamitégépes
feldolgozast a modell-alkotas és modell-hasznalat érdekében. Ehhez elengedhetetlen mind a
személyi, mind a technikai és targyi feltételek biztositdsa. Gondoskodni kell tehat a
szilkséges informéacidok beszerzésérdl, rendelkezésérdl, tarolasardl és feldolgozasardl. A
technikai és targyi feltételek megteremtése elsGsorban megfelel6 informatikai hatteret,
illetve a sziikséges anyagi raforditasok fedezetét jelenti.

Az el6rejelzés-készités feltételeinek megteremtése utdn kezd6dik a tulajdonképpeni
munkafolyamat és ennek az alabbi Iényegesebb szakaszait emlithetjik meg:

o azel6rejelzés céljanak, targyanak és jellegének meghatarozasa;
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o az elbrejelzés id6tartamanak meghatarozasa;

o informacidgytjtés és —feldolgozas;

o az el6rejelzés-készités modszereinek tanulmdnyozdsa és a céloknak leginkdbb

o azel6rejelzés megbizhatdsaganak vizsgalata;

o az el6rejelzés eredményeinek, megadllapitasainak, kovetkeztetéseinek folyamatos
ellen6rzése és sziikség szerinti korrekcidja.

A KSH gydkeresen uj adatokat tett kézzé az elmult csaknem két évtized gazdasdgi
névekedésérdl. Ennek oka, hogy az Eurdpai Unidban jelent6s mddszertani vdltozdsokat
vezettek be a nemzeti szdmldk Osszeallitdsaban, és ezek a mddositdsok Osszességében
megemelték a bruttd hazai termék értékét. Valtozott a kutatas-fejlesztés, a
fegyverrendszerek elszamoldsa, a kormanyzati szektor besoroldsa, a kozponti bank
kibocsatdsanak felosztdsa, az arnyékgazdasagban végbemens események szambavétele.

A GDP adatok korrekciéjara 1995-ig visszamendleg sor kerilt az Uj mddszertannak
megfelel6en. A kordbban - tobbszér mddositott - értékek altaldban alig, legfeljebb 1-2
tizedponttal valtoztak, ugyanakkor az 1997. és a 2005. évi GDP index 0,3 tizedponttal, a
2007. évi pedig 0,4 tizedponttal emelkedett.

A korrekciok kovetkeztében az utdbbi négy esztend6 gazdasagi novekedési adatai is
modosultak. A 2010. évi bruttd hazai termék indexe 0,3 tizedponttal csokkent, azaz az eddig
ismert 1,1%-rdél 0,8%-ra, 2011-ben 1,8%-kal n6tt, mig 2012-ben 1,5%-kal csokkent. A KSH
jelentésen modositotta a mult évi névekedési adatot, nem csupan az Uj mddszertan szerinti
atalakitas, hanem egyéb felllvizsgdlati szempontok figyelembe vételével is. Ennek
megfelel6en a bruttd hazai-termék folyd aron az eddig publikalt 29 114 milliard forint
helyett 29 864 millidard, mig a valtozatlan aron szamitott mult évi névekedés az eddig
szamolt 1,1% helyett 1,5% lett. Természetesen az el6z6 két év folyddaras értékei is rendre
emelkedtek. A vdltoztatas kedvezGen hatott az eladdsodottsag mutatdszamara, mivel a
brutté dllamaddssdg GDP ardnyos értéke igy az elmult 3 évre csbékkent. Ennek
kovetkezményeként a revizid érintette az el6z6 négy év gazdasagi novekedésének litemét is:
a 2010 és 2013 kozotti négy évben a bruttd hazai termék az eddig publikalt 2,1% helyett
2,6%-kal n6tt. Az utdbbi hdrom év adataiban még nagyobb a kiilbnbség az eredeti és a
modositott GDP indexek k6zétt, hiszen 8 tizedpontos a korrekcid, azaz az eddig ismert 1%
helyett 1,8%-kal béviilt a gazdasdg.

A statisztikai adtagydjtési rendszerben az évkozi adatok kisebb része a targyhdt kovetd
hénapban all rendelkezésre, igy a fogyasztdi ar, az allamhdztartdsi adatok; a statisztikai
informacidk tébbsége a targyhot koveté masodik hdnapban keril nyilvanossagra. Bizonyos
adatok negyedéves gyakorisaggal késziilnek, és altalaban a targyidészakot koveté masodik
hénapban dllnak rendelkezésre, ilyen a bruttd hazai termék és a beruhazasok, de a folyd
fizetési mérleg adatait csak a 90. napon lehet megismerni. Ezért a makrogazdasagi
elemzések elkészitése a megel6z6 két honap, illetve az el6z6 negyedév rendelkezésre allé
adataibdl lehetséges.
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MODSZERTANI MELLEKLETEK,
TRODALOMJEGYZEK

1./ Policy Agenda modszertana:

a.) GAZDASAGI FEJLODES INDEXE (GFI)

A GFI ugynevezett egyidejl (leading) indikator-index, amelyhez hasonlét — az OECD-ben is
alkalmazott mddszertan alapjan — sok orszagban haszndlnak a konjunktura valtozasanak
rovid tava eldrejelzéseként. Az elmult évtizedekben kutatdintézetek tobb alkalommal is
haszndltdk, esetenként kimondottan a magyar gazdasagi viszonyokhoz alkalmazott
indikatorokkal.

A jelenlegi valsagos pénziigyi-gazdasagi helyzetben igen nagy fontossdgu, hogy a gazdasag
szerepl6i, valamint az iranyitd szervezetek minél hamarabb jussanak megalapozott
informacidkhoz a hazai gazdasagi folyamatok alakulasarél.1®

A PolicyAgenda a 2012. évtdl, az altala végzett KKV (Kis- és kozépvallalati) index mellett
inditja el egy negyedéves gyakorisdgu, a readlgazdasag allapotat tikr6zé azon index-
szamitdsat, amely azonnali informdaciét prébal adni a magyarorszagi konjunktira helyzetérdl,
varhatd iranyarol.

Erdemes hangsulyozni azt is, hogy mig a Kis- és kdzépvallalati indexiink (KKV-konjunktura
index) kérdé6ives adatfelvételen alapul, igy azt befolyasolja a vizsgalt vallalkozéi kér némileg
szubjektivnek is tekinthet6 véleménye, addig a GFI-t mar nyilvanossagra hozott statisztikai
adatok alapjan szamitjuk ki. gy ez az index (GFI) objektiven mutathatja a gazdasag 4ltaldnos

konjunkturalis helyzetét, teljesitményét.

A gazdasagi fejlédés indexe jelzi tehat, hogy az adott negyedévben hogyan véltozott a
fejl6dés irdnya, mértéke, vajon a gazdasag az el6z6 id6szakhoz viszonyitva milyen iranyba
mozdult, lassult-e vagy bévilt?

Konjunktiramutatdonkban!® nem a multbeli folyamatokat mérjik fel, hanem az adott

7

negyedév helyzetérél adunk informaciot. Fontos, hogy olyan mutatdkat valasztottunk ki,

10 A minél gyorsabb tajékoztatas segitséget adhat a piaci és gazdasagpolitikai szerepl6knek dontéshozatalukban. A
statisztikai adatok - kiilénsen a szamitott mutatdk — a felmérés és feldolgozas idSigénye miatt a targyid6szakot kovetden
altalaban toébb honap elteltével valnak ismertté. A gazdasag valtozasa leglényegesebb mutatdjanak, a GDP-nek az elGzetes
indexe (els6 hivatalos becslése) is csak 40 nap elteltével valhat ismertté.

11 A GAZDASAGI FEJLODES INDEXE az OECD mutatdinak képzéséhez hasonldan a magyar gazdasag sajatossagait figyelembe
vev6 un. ,leading indikator” tipusu mutatd, azaz a targy negyedévrél leggyorsabban megjelen6 adatok alapjan adhat
informaciét a gazdasag aktuadlis konjunkturdlis helyzetérdl, mégpedig az el6z6 hdnaphoz viszonyitott fejl6dés alapjan.
Mddszeriink is azon alapszik, hogy a GDP és egyes — altalunk kivalasztott, a névekedést a magyar viszonyokra - jellemzé
indikatorok k6zott mérhetd korrelacid, el6idejli kapcsolat van.
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amelyeknek késleltetett hatdsa lehet a konjunkturara és ez a késleltetett hatas optimalis
esetben egy (vagy tobb) negyedév is lehet.

A GFl-indexiinket 3 fontos gazdasagi részteriiletre csoportositott konkrét statisztikai
felmérésekbdl szarmazé mutatdkbal allitottuk ossze, ezek;

» a magyar gazdasdg monetaris és fiskalis helyzete,
» a hdztartasok gazdalkodasi folyamatai és
» elsGsorban a vallalkozéi szféra gazdalkodasa.

Az indexiinket az el6z6 negyedévhez viszonyitva szamitjuk és értékelésekor bemutatjuk az
alakulasat befolyasolé fontosabb jellemz&ket. A negyedéves index havi alapmutatdokbdl épiil
fel, az esetenként hidnyzé utolsé havi értékeket a kovetkezd index-szdmitasunk soran
visszamendéleg, modositasként vessziik figyelembe. A havi szinten mért és atlagolt adatok
mindenképpen jelzik a negyedév utolsé hianyzé honapjanak tendencidjat is.

A GFl-indexben szereplé tiz alapmutatébdl stlyozas nélkill szamitjuk a negyedéves
valtozast kifejez6 mutatonkat. Ennek oka, hogy az egyes indikatorok eltéré (azaz erés,
kozepes vagy gyenge) konjunkturalis hatdasa az eltelt két évben nagyon valtozénak
mutatkozott, igy nem célszerii egyiknek sem nagyobb sulyt adni. Ugyanakkor mindegyik
mutatod képes jelezni - esetleg tobb negyedévre elbre is - a konjunktura valtozasait.

A GAZDASAGI FEJLODES INDEXENEK 6sszetevdi:

PENZUGYI indikdtorok

M1 - monetdris aggregatum

TDS (addssagszolgalat)/XGS (arudeviza és szolgaltatas export)
Afa befizetések teljesitése

HAZTARTASOK indikdtorai

Haztartasok vagyoni helyzete

Realkereset valtozasa

Munkanélkiiliség (15-24 évesek)
VALLALKOZASOK indikdtorai

Exportpiaci konjunktura

Kozvetlen t6kebefektetések Magyarorszagon
Ipari termelés

KKV vallalati hiteldllomany alakulasa

A fentiek alapjan egy visszatekint§ id&szakra is elvégeztik az index szdmitasait és
eredményeit visszamendleg is értékeltik, bemutatva egyuttal azt, hogy a GDP negyedéves
tényleges valtozasat hogyan koveti. 2012. januarjatél a Gazdasagi Fejlodés Indexét a
targynegyedévet kovet6 honap végén hozzuk nyilvanossagra, mintegy 10 nappal az
el6zetes GDP adat megjelenése el6tt. A mddszertan részletesen, a www.policyagenda.hu
honlapon olvashato.

b.) KIS- ES KOZEPVALLALATOK KONJUNKTURA-INDEXE

A ,Kis- és kozépvallalatok konjunktura indexe” — és annak id6beni alakuldsa — komoly
jelzésértékkel bir. A felmérést az ECOSTAT Gazdasagelemz6 és Informatikai Intézet — a TOP-
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100 indexszel egyez6 mddon — a 7000 vallalatot szamlalé on-line vallalati panelen keresztiil
2001 januarjatdél, havonta végezte és adott szamot a hazdnkban m(kod6é mintegy 26 ezer,
javarészt hazai tulajdonu (és a foglalkoztatdsban kiemelkedd szerepet bet6lt6) kis- és
kozépvallalat rovid tava gazdasagi kilatasairdl, elképzeléseirdl.

2010-t6l a megszlint konjunkturakutatas folytatdsat a Policy Agenda vette at, kisebb
megfigyelési lehet6séggel, és a korabbi havi megfigyelés helyett negyedéves gyakorisaggal..
Jelenleg a vizsgdlati populacidt valtozatlanul a magyar kis- és kézépvallalatok alkotjak, de a
minta elemszama lecsékkent, jelenleg 509.

A adatfelvétel CAWI és CAPI mddszerrel torténik, a valaszadd vallalatvezet6k véleményét
online, onkitoltés kérdbivek, illetve telefonos megkérdezés segitségével ismerjiik meg.

A minta kialakitasa soran Iényeges szempont, hogy a nagyobb méret(i, de szdmukat tekintve
a populdcion belil rendkivil kis sulyt képvisel6 vallalatok is megfelel6 szamban keriiljenek a
megfigyelésbe. A minta ilyen szandékos, iranyitott, valamint a mintavétel soran éhatatlanul
fellép6 kisebb, véletlen torzuldsait sulyozassal korrigaljuk. A silyozott minta a magyar kis- és

« 7.

vallalatméret (alkalmazottak szdma), gazdasagi dgazat és terliileti elhelyezkedés szerint.
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