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. Bevezetés

A kutatds {6 célkitiizése, hogy a Koltségvetési Tanacs szamara olyan modellszamitasokkal
alatdmasztott tanulmany késziiljon, amely segiteni tudja a Koltségvetési Tanacs munkéjat a
kozponti koltségvetés megalapozottsaganak vizsgalatdban, a koltségvetési torvénytervezetet
megalapozo makrogazdasagi alappalya megvalosithatosaganak megitélésében, illetve a kiilso-

belsd kockazati tényezok feltarasaban.

A szamszerisitett eredményeket egy konzisztens modellkeretben fogalmaztuk meg.
Informécids rendszerliink a kiils6 folyamatok eldrejelzésénél integralta a legfrissebb
nemzetkézi kutatasi eredményeket és konkrét novekedési prognodzisokat, a hazai
makrogazdasagi folyamatokat pedig a nemzeti szamldk ESA 2010 rendszere alapjan
szamszeruUsitettilk. A volumenfolyamatok elérejelzésénél és az aggregalasi 1épéseknél is
kiemelt figyelmet forditunk a legfrissebb moddszertani elemek beépitésére (pl. chain-linking

technikak alkalmazdsara a makrogazdasagi kereslet eldrejelzésénél).

A konzisztens makrogazdasagi palya és a tervezett fiskalis szabalyozérendszer fiiggvényében
elorejeleztiik a koltségvetés bevételi és kiadasi oldalat, illetve az egyensulyi mutatok varhato
alakulasat. A pénzforgalmi szemléletli egyenlegek (elsddleges, teljes) meghatdrozasan tul
vizsgaltuk az eredményszemléletli hidnycélok alakuldsat is. Ezen talmenden elemeztik a
gazdasag konjunkturalis helyzetétdl fiiggd ciklikusan igazitott, illetve strukturalis egyenlegek
varhat6 alakulasat is. Szamszer(Qsitettiik az ehhez kapcsolodd adossagpalyat, és elemeztiik az
adossdg meértékére ¢és dinamikdjara vonatkozo hazai és unids eldirdsok teljesiilését. A
modellszamitasok sordn lehetéség nyilt a koltségvetést a hagyomanyos strukturdk mellett
funkciondlis szerkezetben (COFOG) is elemezni, illetve vizsgdlni azt is, hogy az
allamhaztartas és az EU transzferek kiadasi struktiraja mennyiben modosithatja a hosszabb

tava novekedési kilatasokat.

A modell paramétereinek meghatarozdsdhoz — a hagyomanyos moddszerek mellett — a
rendelkezésre allo mikroszintli és az agazati Osszefiiggéseket is feltard agazati kapcsolatok
mérlegének (AKM) informaciodit is felhasznaltuk. Osszességében kozéptavi makrogazdasagi
¢s fiskdlis eldrejelzésiinket egy konzisztens, nemzeti szamla szemléleti modell keretében
szamszerUsitettilk, majd szakértéi véleményeket is integralva alakitottuk ki a
legvaldszinlibbnek itélt makrogazdasagi és koltségvetési alappalyat, elemeztik a
legfontosabbnak itélt kiils6-belsd kockazati elemeket, elemeztiik az alternativ makrogazdasagi

szcenaridknak az dllamhaztartas egyensulyi helyzetére gyakorolt hatasat.



1. Vezetoi osszefoglalo
Makrogazdasagi helyzetkép

A magyar gazdasag 2014-t6l az unids atlagot meghaladd, de a szomszédos versenytarsakénal
altalaban kisebb iitemli novekedési palyara allt. A novekedés motorja féleg a dinamikusan
novekvo export volt, de 2015-ben mar a belsé fogyasztasi kereslet is jelentésebben jarult
hozza a novekedéshez. Az export szerkezetében a csucstechnologia termékek aranya
folyamatos csokkenést mutat, ez magyarazza, hogy versenytarsainkhoz képest az atlagos

exportarak joval kedvezétlenebbiil alakultak.

A beruhézési rata 2010 ota igen alacsony (eltekintve 2014-t61, amikor az EU forrasok
kiemelkedd lehivasi ardnya miatt a kormanyzati beruhdzasok jelentdésen néttek), aminek
kovetkeztében a vallalati szektor tartosan nettd megtakaritova valt. Ez a tendencia hosszabb

tavon érzékelhetden ronthatja a ndvekedési kilatasokat.

A kiils6é egyensuly stabil, novekvd kiilkereskedelmi tobblet mellett 2015-re az orszag kiilsé
finanszirozasi képessége (a folyod fizetési mérleg és a nettd toketranszferek egylitt) az elzetes
adatok szerint elérte a GDP 8.8%-4t. Az EU-transzferek bedramlasa rekordszintet ért el: mig
2010-ben a GDP 3,3%-a volt, addig 2015-re mar elérte a GDP 6,2%-at. Ez nemzetkozi
Osszehasonlitdsban is kimagaslo érték, ami azt jelenti, hogy az elmult harom évben a hazai
gazdasagi teljesitmény meghatarozé eleme volt a kiils6 finanszirozas. Az Gsszes transzferen
beliil a toketranszferek domindltak, aminek az a magyardzata, hogy az EU tdmogatési
politikdja szerint elsésorban az ilyen jellegli tdimogatasok preferaltak (1d. az 1. tdblazatot). A

folyo transzferek jelentds része mezdgazdasagi tamogatas.

1. tablazat
Az EU-transzferek nett6 felhasznalasa a GDP %-aban, 2010-2015
2010 2011 2012 2013 2014 2015
Folyé transzferek 1,1% 1,3% 1,4% 1,9% 1,5% 1,7%
Toketranszferek 2,2% 2,4% 2,5% 3,6% 3,8% 4.5%
Transzferek osszesen 3,3% 3,7% 3,9% 5,5% 5,3% 6,2%

Forras: MNB



A kozvetlentOke-bearamlas ezzel szemben olyan nagymértékben csokkent, hogy a netté FDI —
2009 ota elészor — negativ tartomanyba keriilt (Id. az 1. &brat). A bearamlds csokkenése
részben egyedi hatasoknak tudhato be, de igy is jelentds kockazatként érzékeljiik a bearamlo

FDI alacsony szintjét.

1. dbra
Kozvetlentoke-befektetések ki- és bearamlasa 2007-2015 (millié eurd)
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Forras: MNB

A munkaerd-piaci helyzetkép hatarozottan javul: a valsagot megel6zd szinthez képest a
foglalkoztatottak létszama mintegy 300 ezer fével ndétt, 2014 o6ta mar a versenyszektor
munkaerd-kereslete is 2,5-3% koOzotti  iitemben nétt, mely tényezOk hatdsara a

munkanélkiiliségi rata 7% ala csokkent.

A koltségvetés pénziigyi helyzete stabil, 2015-ben az eldzetes adatok szerint 1.9%-0s GDP-
aranyos eredményszemléletli hidny realizalodott. A koltségvetés szerkezete viszont tobb
ponton is eltér az eurOpai unids orszagok atlagaétol: az altaldnos kozszolgaltatdsokra és
gazdasagi ligyletekre a GDP kiemelkedden magas, és egyre novekvod hanyadat kolti a magyar
koltségvetés, mig a kormanyzati egészségiigyi kiadasok stagnalnak, a joléti kiadasok pedig —

a nemzetkozi tendencidkkal ellentétesen — hatdrozott csokkenést mutatnak GDP-aranyosan.



A haztartdsok jovedelmi helyzete javult, bar a valsag eldtti szinthez képest az egy fore jutd
realjovedelem novekedése elmarad mind a GDP, mind a GNI bdviilésétél (1d. a 2. abrat).
Emiatt visszafogottan bdviil a belsé kereslet, ami a fogyasztasi szokasokban bekovetkezett
valtozasokkal egyiitt (elotérbe keriiltek az oOvatossdgi motivumok) jelentds ndvekedési
kockazatot jelent. Az egy oOrara jutd teljes munkaer6koltség Magyarorszagon 2015-ben 7,5
eurd volt (az eurdpai unids atlagnak ez éppen a 30%-a), amivel a 24. helyet foglaljuk el a
tagorszagok rangsoraban (Bulgaria és Romania mellett még kismértékben Litvania és

Lettorszag bérkoltség-szintjét haladjuk meg).

2. abra

A GDP, a GNI és az egy fore juto realjovedelem alakulasa, (2007=100%0)
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Forras: KSH, 2015-re a GNI és az egy fore jutd realjovedelem elézetes becslés

A haztartasok jovedelmének eloszlasa egyenldtlenebbé valt a gazdasagi valsagot megeldzo
1d6szakhoz képest: a legszegényebb 20% 2014-ben az 6sszjovedelemnek mar csak 8,6%-at
mondhatja magaénak (a 2007. évi 9,6%-kal szemben), mig a leggazdagabb jovedelmi 6tod 2,2

szazalékponttal novelve részesedését 2014-re mar az 6sszjovedelem 37,5%-aval rendelkezett.

Osszefoglalva a 2015. évi makrogazdasagi helyzetkép alapjaban kedvezének mondhaté,

bar a 2015. évi 2,9%-0s gazdasagi novekedés az EU transzferek egyszeri, 6,2%-0S



beziduliasa és a nettdo kozvetlentoke-befektetések negativba fordulasa mellett

realizalodott.

A hosszabb tava novekedés motorjat jelent6 tokeallomany és a humantoke

erer

erer

egészségiigyi, oktatasi és joléti kiadasok visszafogasa hosszabb tavon csokkenti a magyar
gazdasag potencialis novekedésének iitemét, igy rontja gyorsabb iitemii felzarkozas

esélyét.

Masrészt a nemzetkozi Osszehasonlitasban is alacsony munkaeré-koltség jelenthet
kozéptavon kockazatokat: az alacsony jovedelemszint egyrészt kereslet-visszafogé
hatasi, masrészt tovabb erdsitheti a munkaeré-elvandorlast. Egy hirtelen nagymértékii
— a termelékenység-novekedéssel nem alatamasztott - bérkiaramlas viszont a hazai
tulajdonu cégek versenyképességét ronthatja, igy kinalati oldalrél veszélyeztetheti a

novekedési potencialt.

A magyar gazdasagra vonatkozdan 2019-ig készitettlink eldrejelzéseket a f0bb ndovekedési és
egyensulyi mutatokra. Modelliink az eldrejelzéseket a nemzeti szamlak struktirdja szerint
allitja eld. Részletesen jelezziik eldre a koltségvetés kiadasi és bevételi tételeit, valamint a
folyo fizetési és a tokemérleget. Kiilon meghataroztuk a potencialis GDP alakulasat, illetve az
ettdl valo eltérést mutatdé GDP gap-et is. Az alapszcenaridban nem feltételeztiink jelentdsebb
véaltozast sem a kiilsé keresletet, sem pedig a belsé fiskalis-monetaris kornyezetre
vonatkozoan. Az alapszcenarion kiviil két alternativ forgatokonyvet is vizsgaltunk, az egyik
az un. ,nullas” koltségvetés makrogazdasagi hatasainak szamszeriisitése volt, ahol az
elérejelzések sordn mar 2017-re eldirtuk a hianymentes koltségvetést. A masik alternativ
valtozatban az alapszcenariohoz képest kisebb vilaggazdasagi novekedéssel, igy alacsonyabb

exportkereslettel szamoltunk.
A makrogazdasagi és koltségvetési projekcio eredményei

Az alapszcenarioban mind a kiilsé keresletre, mind pedig a belsd fiskalis-monetaris politikai
feltételrendszerre vonatkozdan az un. ,,no policy change” elvet alkalmaztuk. A vilaggazdasag
boviilésének hatasat, azaz a szamunkra relevans kiilpiaci keresletet a legfontosabb

exportpartnereink sulyozott novekedési indexével modelleztiik, ahol az eldrejelzési iddszakra
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vonatkozo varhaté dinamikakat részben az Europai Bizottsag, részben az IMF legfrissebb

elorejelzései alapjan szamitottuk. A makrogazdasagi projekcioban a kiilsé kereslet boviilését

kozéptavon a 2 — 2.4 %-os sdvban prognosztizaltuk.

2. tabldzat
A fobb makrogazdasagi mutatok alakulasa, 2015-2019

2015 2016 2017 2018 2019
GDP (volumen, %) 2,9% 2,1% 2,5% 2,5% 2,3%
Haztartasok tényleges fogyasztasa (volumen, %) 2,6% 2,9% 1,9% 2,5% 2,4%
Brutt6 alloeszkoz-felhalmozas (volumen, %) 1,9% -2,0% 2,5% 2,0% 1,5%
Export (volumen, %) 8,4% 6,0% 6,0% 4,5% 4,5%
Import (volumen, %) 7,8% 5,7% 5,7% 4,5% 4,5%
Kiilkereskedelmi egyenleg a GDP %-aban 8,6% 9,5% 10,0% 9,3% 8,5%
Foglalkoztatottak (ezer f6) 4210 4290 4 359 4417 4 460
Munkanélkiiliségi rata (%) 6,8% 6,5% 6,3% 6,2% 6,0%
Brutt6 atlagkereset (éves novekedési index, %) 4,2% 5,5% 3,7% 3,0% 2,8%
Fogyasztéi arindex (%) -0,1% 0,3% 1,4% 2,0% 2,5%
A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP %-aban 4,4% 5,4% 6,0% 5,5% 4,9%
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP %-aban 7,8% 8,7% 9,3% 8,6%0 8,0%
Az allamhaztartas ESA egyenlege a GDP %-aban| -1,9% -2,2% -1,9% -1,4% -0,9%
Strukturz’lli?an igazitott allamhaztartasi egyenleg 22.0% 2.4% 21% 1,5% 0,9%
a GDP %-aban
Brutt6 allamadéssag a GDP %-aban 75,3% 75,0% 74,6% 73,5% 71,8%

Forras: sajat szamitasok

A 2. tablazat az alapszcenaridhoz tartoz6 makrogazdasagi palyat mutatja be. Az eldrejelzési

horizonton végig 3% alatti ndvekedésre szamitunk. A gazdasagi ndvekedés liteme varhatéan

2016-ban lesz a legalacsonyabb az eurdpai unids forrasok — és ezzel egyiitt a beruhazasok —

dtmeneti visszaesése miatt. A bruttd alldeszkoz-felhalmozas — varakozasaink szerint — 2%

koriili mértékben csokken 2016-ban. 2017-2019-ben mar ismét mérsékelt litemii, atlagosan
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évi 2%-os boviilést prognosztizalunk, amelyet az 1) unids programozasi idészakban lehivhato

forrasok tamogathatnak.

2016-ban a lakossagi jovedelmek és a piaci tipusi fogyasztas tovabbi élénkiilését varjuk,
a Kivetitési idészakban 1,9-2,5% kozotti fogyasztasi dinamikat valdészinisitiink. A
kormanyzati koltekezés, és ennek folyomanyaként a természetbeni tarsadalmi juttatasok
elérejelzésiink szerint csak 2018-ban nének szamottevéen. A kozdsségi fogyasztas iiteme is

varhatoan csak 2018-t6l dinamizalodik.

Az alapszcenarioban nem szamoltunk a kormanyzati bérpolitika jelentOs lazitasaval illetve
olyan munkaerd-piaci folyamatokkal, amelyek jelentésen megemelnék a bérkiaramlast. Egy

ilyen iranyu tendencia a belso kereslet ¢élénkitése mellett a nettd export romlaséval jarna.

Az aruk és szolgaltatasok kiilkereskedelmének egyenlege még 2017-ben is tovabb néhet
valamelyest a jelenlegi szintjérél, majd 2018-t6l varhatéan csdkkenni kezd, amikor az import
dinamikaja mar elérheti, vagy meg is haladhatja az exportét. A modellszamitasok szerint az
egyenlegromlds azonban csak az d4ruexportban varhatd, a szolgaltatisok egyenlege az
elorejelzési idészakban végig javulhat. A folyd fizetési mérleg egyéb tételeit jelentd
elsddleges ¢és masodlagos jovedelemaramlasok egyiittes egyenlegében nagyjabol stagnélast
prognosztizalunk. Az elsédleges jovedelmek koziil a munkavallalok jovedelem-atutalasainak
tobbletében és a befektetdi jovedelmek hianydban egyarant novekedésre szamitunk. A két
tétel egyiittes hatasa rontja a folyd mérleg egyenlegét, amit viszont varhatéan kompenzal a
masodlagos jovedelmek egyenlegének javulasa. Osszességében a folyé fizetés mérleg

tobblete 2017-ben érheti el a maximumat, majd enyhe mérséklédést valésziniisitiink.

A munkaeré-piac helyzete tovabb javulhat, 2019 végére a foglalkoztatottak szama
meghaladhatja 4,4 millio f6t, és a munkanélkiiliségi rata 6% kozelébe csdkkenhet a
kézmunkas-foglakoztatas szintjének fenntartdsa mellett. Szamitasaink soran a KSH hivatalos
adatait hasznaltuk fel, eldrejelzéseink is ezeknek a terminologidknak felelnek meg
(foglalkoztatottsag, munkanélkiiliség). Ezek az adatok azonban a részmunkaidében
foglalkoztatottakra vonatkozoan csak létszamot tartalmaznak, nem deriil ki, mennyi lenne a
teljes munkaidében foglalkoztatottakra atszamitott (Full Time Equivalent) létszam. fgy nem
tudtuk figyelembe venni a részmunkaidds foglalkoztatds esetleges terjedésének hatésait.
Tovabbi torzitd tényezd lehet a kozfoglalkoztatottak szamanak alakuldsa, szamos szakértd

szerint ugyanis az ebben a rendszerben foglalkoztatottak munkaja olyan csekély hozzaadott
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értéket termel, hogy az nem Osszehasonlithatd a piaci alapon foglalkoztatott munkavallalok

produktumaval.
A koltségvetési projekcio

A koltségvetési projekcioban (Id. a 3. tablazatot) a koézéptavu technikai kivetités szerint a
kiadasok mérsékeltebben emelkednek, mint a bevételek, igy 2019-re jelentdsen csokken a
kozponti koltségvetés deficitje. Ez dontden azzal magyarazhato, hogy a ,,no policy change”
elvbol kovetkezden a bevételek egy jelentds hanyada automatikusan emelkedik, mikdzben a
kiadasok esetében 1ényegesen kisebb az ilyen tételek részesedése.

A téblazatban a 2015-6s adatok az eldzetes tényeket tartalmazzak, mig a 2016-ra vonatkozo
oszlop a moédositott térvényi eldiranyzatokat. Tehat 2016-ra nem kozliink eldrejelzéseket, a
sajat szamitasaink csak 2017-t6l indulnak. Ez azt is jelenti, hogy a 2017-re eldrejelzett
értékeket minden esetben az idei torvényi eldirdnyzatokhoz viszonyitjuk, akkor is, ha

bizonyos esetekben ettdl eltérd dsszegekre szamitunk a sajat kalkuldcidink alapjan.
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A kozponti kormanyzat mérlege 2015- 2019

3. tablazat

GAZDALKODO SZERVEZETEK BEFIZETESEI
LAKOSSAG BEFIZETESEI

BEFIZETES AZ ALLAMHAZTARTAS ALRENDSZEREIBOL

1503 125

1876 499

130 425

KAMATBEVETELEK
EGYEB UNIOS BEVETELEK
TARSADALOMBIZTOSITASI ALAPOK

232 497

5009 375

1925391

EGESZSEGBIZTOSITASI ALAP

1267 323

1828 500

50 564

73917

15 826

5022977

1963 690

2015 2016 2017 2018 2019
, Torvényi
BEVETELEK jesi
Telges:tés modositott elorejelzés elorejelzés eldrejelzés
(elozetes) o igiranyzat

1438 755

1921432

73917

5267 415

2038 440

1478 541

2002 494

73917

2102 221

KIADASOK

EGYEDI ES NORMATIV TAMOGATASOK
SZOCIALPOLITIKAI MENETDIJ TAMOGATAS
NEMEZETI CSALAD- ES SZOCIALPOLITIKAI ALAP

AZ ALLAMHAZTARTAS ALRENDSZEREINEK
TAMOGATASA
TARSADALMI ONSZERVEZODESEK TAMOGATASA

305 354

97 826

708 052

1366 191

KEZESSEGERVENYESITES
TARTALEKOK
ALLAMI VAGYONNAL KAPCSOLATOS KIADASOK

TARSADALOMBIZTOSITASI ALAPOK
EGESZSEGBIZTOSITASI ALAP

12 586

284713

5034 235

1955 324

Forras: NGM, sajat elérejelzések

304 339

104

g

684 048

1296 603

3810

27631

331426

303 045

5022977

1963 690

690 860

1266 638

337551

287 892

5110 582

2008 711

697 767

1241 055

273498

5214 825

2051269

A gazdalkod6 szervezetek befizetéseinek a 2016-0S eldirdnyzatban tervezett visszaesése

szamitasaink szerint atmeneti lesz, 2017-ben jelentds, azt kdvetden mérsékelt emelkedésre
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szamitunk. Ez a tétel szamos elembdl all 6ssze, amelyek sok esetben teljesen eltérd tendenciat
kovetnek, ezek ereddjeként all a gazdalkodd szervezetek Osszes befizetése. A gazdalkodo
szervezetek befizetésein beliil a legnagyobb tétel a tarsasagi add. Ezen a soron a gazdalkodo
szervek Osszes befizetéseihez hasonld tendencia varhato, vagyis az idei alacsonyabb bevételt

kovetden jovOre mar a tavalyihoz hasonld, majd 2018-t6l enyhén novekvd Osszegekkel

kalkulalunk.

Az afa és a pénziigyi tranzakcios illeték tipikusan a GDP-t6l fiiggd tételek, igy ezen a két
soron a folydaras GDP ndvekedési iitemébdl indultunk ki. A fogyasztashoz kapcsolt adok
egyéb tételei (jovedeki adod, regisztracios ado) viszont elsdsorban a vasarolt fogyasztassal
lehetnek Osszefiiggésben, igy annak nominalis novekedésével magyaraztuk ennek a két
tételnek a valtozasat. Osszességében a fogyasztashoz kapcsolt adok a 2016-os stagnalas kozeli
allapotot kdvetden 2017-t6l viszonylag temposan ndvekednek, aminek — mivel ez az egyik
legnagyobb sulyt bevételi tétel — a koltségvetés mozgastere szempontjabol igen nagy a

jelentdsége.

A lakossag befizetésein beliil a személyi jovedelemadd bevételek sulya a meghatarozé. Ez a
tétel — valtozatlan adokulcsok mellett — elsdsorban teljes bértomegtdl fiigg, igy a 2016-0s
stagnalast kovetden enyhe ndvekedés varhatd ezen a soron. Idénre azért valdszinlisitlink
minimalis novekedést, mert a bértdomeg novekedése és az szja kulcsdnak csokkenése
lényegében kioltjdk egymast. Az illetékbefizetések és a gépjarmilado alakulasat 2017-t6l a
nominalis GDP valtozasatol tettiik fliggdveé, ugyanakkor 2016-ban az illetékfizetések

csokkenése varhato.

A koltségvetési szervek ¢€s fejezeti kezelésii eldiranyzatok bevételeinek 0Osszege idén
jelentésen visszaesik az eldzetes koltségvetési mérleg szerint. Eldrejelzésiink szerint jovore
viszont érdemi novekedésre lehet szamitani ezen a soron, amit 2018-ban és 2019-ben
mérsékelt boviilés kdvethet. Osszességében még igy sem varhaté a 2015-6s nominalis szint
elérése. A tarsadalombiztositasi alapok esetében a legnagyobb tételek a kiilonbozo
jarulékokbol, hozzajaruldsokbdl €s hozzajaruldsi adobol szarmaznak. Ezek elsésorban a
bértomegtdl fiiggenek, mivel az eldrejelzési iddszakban véltozatlan jarulékszinttel
szamoltunk. Ennek megfelelden a tb alapok bevételei — az idei stagnalaskozeli allapotot

kovetden — 2017-t61 fokozatosan emelkednek.
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A kiadasi oldal jellegébdl adoddan Iényegesen tobb egzogén tételt tartalmaz, mint a bevételi
rész. Ezen egzogén tételeket azonban nem minden esetben hagytuk valtozatlan szinten, a
nagyobb tételek esetében iddsor-elemzési modszerekkel jeleztiik eldre a varhatd valtozasokat.
Sok esetben csak valamilyen trendet tudunk illeszteni az adatokra, de probaltuk figyelembe
venni a szakért6i elorejelzéseket és az egyéb kiilsé informaciokat is. Ilyen kvazi-egzogén tétel
tobbek kozott a csaladtamogatasok alakuldsa, bizonyos egészségiigyi kiadasok, vagy az allami

vagyonnal kapcsolatos kiadasok.

Az endogén tételek kozott szerepelnek példaul a lakastdmogatasok, amelyek a lakossagi
beruhdzasoktol fiiggenek, a koltségvetési szervek kiaddsai vagy a hozzdjarulas az EU
koltségvetéséhez. A tarsadalombiztositasi kiadasok koziil a gyogyitdo-megeldzo kiadasokat a
koltségvetési szféra bértomegének fiiggvényében szamitottuk ki, mig a nyugellatasok dsszege

az el6z0 évi inflaciotdl, valamint egy demografiai korrekciotol fiigg.

4. tablazat

A kormanyzati szektor hianymutatéinak és adossaganak alakulasa

2015 2016 2017 2018 2019
GDP foly6 dron 33711840 34702 006 36 032 548 37318414 38 689 785
Pénzforgalmi egyenleg (milliard Ft) - 121855 - 618372 - 857879 - 575646 - 320693
ESA egyenleg (milliard Ft) - 625507 - 769759 - 686219 - 527288 - 344141
Strukturilis egyenleg (milliard Ft) - 665003 - 841138 - 740014 - 552103 - 338020
Pénzforgalmi egyenleg a GDP %-dban -3,6% -1,8% -2,4% -1,5% -0,8%
ESA egyenleg a GDP %-aban -1,9% -2,2% -1,9% -1,4% -0,9%
Strukturilis egyenleg a GDP %-aban -2,0% -2,4% -2,1% -1,5% -0,9%
Brutté allamadéssag (milliard Ft) 25394 000 26 012 372 26 870 251 27 445 898 27 766 591
Brutté allamadéssag a GDP %-aban 75,3% 75,0% 74,6% 73,5% 71,8%

Forras: KSH, sajat elérejelzés

A pénzforgalmi hidny tavaly lényegesen magasabb lett a tervezettnél, ami azzal
magyarazhat6, hogy az unios tdmogatasok egyes tételeivel kapcsolatban probléméak mertiltek
fel, igy ezeket az EU atmenetileg visszatartja (0sszesen mintegy 570 milliard Ft). A magyar

koltségvetés megeldlegezte ezeket az Osszegeket, ami rontotta a 2015-6s pénzforgalmi
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egyenleget, de egyrészt nincs befolyassal az ESA egyenlegre, masrészt nem ¢épiil be a bazisba,
igy nincs hatassal az ezt kovetd évekre vonatkozo6 varakozasainkra. Mindezek alapjan a 2017-
es atmeneti emelkedést kovetden lényegesen csokken a koltségvetési deficit, a kivetitési

1d6szak végére 320 milliard forint kozelébe csokkenhet (I1d. a 4. tdblazatot).

A fentiekbdl kovetkezéen az ESA egyenleg tavaly bizonyosan sokkal jobb volt a
pénzforgalmi mutaténdl, ami azt is valoszinisiti, hogy idén forditott helyzet alakulhat ki —
amennyiben utoélag megkapjuk a felfiiggesztett unids tdmogatasokat, és azokat 2016-ban
hasznaljuk fel. Ezt kovetéen az ESA egyenleg a pénzforgalmi hiany kézelében alakulhat, ami

azt jelenti, hogy 2019-re 1% ala csokkenhet az uniés elszamolasu hianymutato.

A koltségvetés helyzetének unios értékelése soran a strukturalisan igazitott hidny is fontos
szerepet jatszik, igy ezt a mutatot is elérejeleztiik. Ennek alakulésa els6sorban a GDP gap-tdl
fiigg, amig ugyanis a kibocsatési rés pozitiv, addig a strukturalis egyenleg rosszabb az ESA
tipustinal. Becslésiink szerint 2018-ig ez lesz a helyzet, 2019-re 1ényegében nullara csokken a

GDP gap, igy a strukturalisan igazitott hiany majdnem megegyezik majd az ESA deficittel.

A pénzforgalmi egyenleg és a folydaras GDP alakulasabol hataroztuk meg az allamadossag
lefutasat. Szamitasaink szerint idén és jovOre csak néhany tized szdzalékponttal csokken a
GDP-aranyos mutato, 2018-ban és 2019-ben viszont jelentésebb mérséklodésre lehet

szamitani. Igy az elérejelzési idészak végére a GDP 71,8%-4ra eshet az llamadossag.
Kockazatok, hatasvizsgalatok

Az alapszcenarion kiviil két alternativ forgatokonyv szerint készitettiik eldrejelzéseket. Az
els6 egy mérsékeltebb kiilsé keresleti dinamikat feltételez, a masikban pedig megvizsgaljuk,
hogy milyen realhatassal jarhat, ha 2017-ben kiegyensulyozott lenne a kdltségvetés, azaz ha a

biidzsé egyenlege nulla lenne.

Kiilsé negativ exportkeresleti sokk

Ebben a szcenarioban nem kell szamolnunk a dollar arfolyam és a nemzetkozi olajar egyiittes
hatasabol eredd jelentds aremelkedésnek, illetve csereardnyunk romlasédnak kockazataval. A
negativ exportkeresleti Sokk esetében a boom-indexiinket modositottuk: az exportpiacainknak
a fobb nemzetkdzi szervezetek altal eldrejelzett novekedési litemeinek stlyozott atlagaként
adodo mutatdt 2017-t61 egy szazalékponttal csokkentettiik. A kiilsé kereslet visszaesésének

kozvetlen hatasaként csokken az exportnovekedés dinamikaja: 2017-ben a legnagyobb, 2
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szazalékpontos a visszaesés, az elorejelzés kovetkezd két évében rendre 1 és 0,5
szazalékponttal esik vissza a novekedési litem. Az export jelentds importtartalma miatt az
import is alacsonyabb lesz, mint az alapvaltozatban, azonban a visszaesés Kisebb, mint az
export esetében. 2017-ben 1,5, a kovetkezé két évben 0,5-0,5 szazalékponttal kisebbek a
novekedési iitemek. A két hatas ereddjeként csokken a nettd export, ami visszaveti a GDP
boviilését is. Ezzel parhuzamosan romlik a kiilkereskedelmi egyenleg ¢és a folyd fizetési
mérleg egyenlege, illetve romlik az orszag kiilsé finanszirozasi képessége. Az eldrejelzés elsd
évében a GDP-aranyos kiilkereskedelmi tobblet 0,6, a tovabbi két évben 1 szazalékponttal

alacsonyabb ebben a valtozatban.

Az alacsonyabb kiils6 kereslet realgazdasagi hatasa is jelentds, az exportra termeld vallalatok
ugyanis elbocsatasokra kényszeriilnek, igy novekszik a munkanélkiiliség, és alacsonyabb lesz
a foglalkoztatottak szama. A foglalkoztatottsagi szint ebben a valtozatban 2017-ben mintegy
40 ezerrel, 2018-ban kb. 70 ezerrel, mig 2019-ben 80 ezerrel alacsonyabb az alapvaltozatban
elorejelzett értékeknél. Az ESA tipust allamhaztartasi egyenleg mérsékelten, évente 0,2-0,3
szazalékponttal romlik, a strukturalisan igazitott hidny ezzel szemben jelentésen csdkken.
Mindezek kovetkeztében — az alapvaltozat érezhetd csokkenésével ellentétben — a GDP
aranyos allamadossag nem csokken az addssagszabalyban meghatarozott mértékben — inkabb

a stagnalas jegyeit mutatja valtozatlan fiskalis politika mellett.
, Nulldas” kéltségvetés

A nullas koltségvetés jelentds megszoritast igényelne a kiadasi oldalon, feltételezésiink szerint
elsdsorban a koltségvetési szervek mikodési koltségeinél, illetve a fejezeti kezelésii
eldiranyzatoknal varhatdé csokkentés: ezt vettiik figyelembe a szcenario kialakitdsanal. Az
alapvaltozatra vonatkoz6 szamitdsaink is alapvetden a hianycsokkenés irdnyaba mutatnak, de
ebben az esetben 2017-ben még jelentés, valamivel 2% alatti hiany varhat6, amely az

elérejelzési idoszak végére 1% kozelébe csokken.

Az alternativ, 2017-re elérendd nullas koltségvetést ,,no policy change” mellett, azaz oly
modon jelezziik eldre, hogy a bevételi oldalt valtozatlannak tekintjiik, és a kiadasi oldalon
sem valtoztatjuk a kiilsd tételeket, vagyis azokat a tételeket, amelyek jogosultsaghoz,

kotelezettséghez kapcsolodnak.



18

Ez alapjan ebben a szcenarioban jelentés megszoritasokat kell elérni a kiadasi oldal egyéb
(belso) tételeinél: ilyenek pl. a koltségvetési szervek mitkodési koltségei és a fejezeti kezelésii

eléiranyzatok.

Ezen keretfeltételek figyelembevételével alakitottuk ki a masodik alternativ makrogazdasagi
palyat. A kiadascsokkentés kozvetlen hatdsaként 2017-re az allamhaztartas ESA hianya az
alapvaltozati 1,9%-0S GDP-aranyos hiannyal szemben nulldra csokken, majd 2018-t6l
szufficit alakul ki. A pozicidjavulas mértéke mindharom évben 2 szazalékpont koriili az
alapvaltozathoz viszonyitva. Ennél is jelentdsebben javul a strukturalisan igazitott egyenleg,
ami a jelentés megszoritasok miatt bekovetkez0 GDP lassulassal magyarazhatd. Az
alapvaltozathoz képest gyorsabb iitemii az allamaddssag csokkenése, 2019-re 70 szazalék

alatti érték alakul ki.

Egy a GDP kozel 2%-at kitevd fiskalis megszoritds madsrészrél azonban jelentds
realveszteségekkel jar. A restrikcio negativ kovetkezményei elsésorban a munkaerd-piacon
jelennek meg. A kormanyzati szektorban bekovetkezett jelentds elbocsatasok miatt az
alapvaltozathoz képest n6 munkanélkiiliség, és csokken a foglalkoztatottak szdma. Ennek
kovetkeztében érezhetéen kisebb lesz a haztartasi szektorban a jovedelem-kiaramlas, ami — a
negativ munkapiaci tendenciakkal egyiitt — lakossagi fogyasztds visszaesését idézi eld. Az
alacsonyabb fogyasztas kisebb importkeresletet indukal, igy az alapvaltozathoz képest

javulnak a kiils6 egyensuly mutatoi.
Osszefoglalas

A makrogazdasagi projekcioban 2017-2019-re a magyar gazdasag 2,5% koriili béviilését
prognosztizaljuk kismértékben boviilo belsd kereslet, és tovabbra is jelentds, bar csokkend
mértékii export-tobblet mellett. A munkaeré-piac tovabb boviilhet, a munkanélkiiliségi rata

6% kozelébe csokkenhet a kivetitési iddszak végére.

A koltségvetés helyzetét — a jelenlegi fiskalis iranyvonal fennmaradasa esetén — stabilnak
latjuk mind az egyensulyi-, mind az addssagmutatok esetében. Az eldrejelzési iddszakban
jelentds inflaciés nyomas nem varhaté, igy nem szadmolunk a monetaris politika jelentds

szigorodasaval sem.

A kozéptava novekedés szempontjabol kockazatot jelent az alacsony beruhazasi rata,

amit a vallalati beruhazasok aranyanak csokkenése, illetve alacsony szinten rogziilése kisér.
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Jovedelmi oldali kereslet-hianyt jelent a nemzetkozi Gsszehasonlitasban is alacsony
bérszinvonal, ami novekvd egyenlétlenség mellett realizalodik. A jovedelmi felzarkozas
fontos, de igen Osszetett gazdasagpolitikai kihivast jelent kozéptdvon, mivel egy — a
termelékenységnovekedés oldalardl — nem megalapozott bérkiaramlas a belsé keresletbéviilés
mellett veszélyeztetheti a hazai vallalkozasi szektor jovedelmi pozicidjat, a nettd
exportteljesitményt, illetve a koltségvetés egyensulyi helyzetét is. Ellenkez6 esetben viszont
fennall az elvandorlas fokozodasanak veszélye, ami a magyar gazdasag potencialis

novekedési palyajat erodalja.

A kiils6 forrasbevonas esetében az EU transzferek még biztos novekedési lehetdséget
jelentenek, de a tdkevonzo képességlink, azaz a kozvetlentéke-befektetések szintjének
emelése kiemelt fontossagu a felzarkozasi folyamat felgyorsitasaban. A nettd export

eldrejelzésiink szerint az idészak végéig a GDP 8 szazaléka felett marad, de a magasabb

crer

c ey

szerkezete jelenleg nem minden elemében humantke-fokusza, pl. a visszafogott
egészségligyi és joléti kiadasok a humdntdéke akkumulédcioval kapcsolatos strukturalis
hosszabb tavon problémakat vethetnek fel. Az igy felhalmoz6édd humantdke-deficit a
késobbiekben igen koltséges gazdasagpolitikai korrekcidkat kényszerithet ki.

A vilaggazdasag feltételezettnél lassubb boviilése kis nyitott gazdasdgként természetesen az
exportkereslet valtozadsan keresztiil lassitand a gazdasagi novekedést, némileg rontand a
munkaer6-piaci helyzetet és a koltségvetési egyenstlyt. A belsé keresletszlikitési — az un.
,»hullas” — koltségvetési szcendrid azt mutatja, hogy ez esetben hosszabb tavon is visszaesne
az amugy is alacsony fogyasztasi dinamika, ami tarsadalmi fesziiltségek felszinre keriilésének
a kockazatat is jelentheti, ezért — a gazdasagi és tarsadalmi tényezOk figyelembe vételével —
ugy latjuk, hogy a koltségvetés kiegyenstlyozasat célszerli lenne eldszor a folyd tételek
egyensulyba hozasaval kezdeni. Ha a magyar gazdasag a késObbiekben egy dinamikusabb
novekedési palyara all, akkor célszerii tovabbi egyensulyjavitd célokat megfogalmazni, mivel

ekkor ezek kisebb realveszteség és tarsadalmi fesziiltségek aran valosithatok meg.
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I1l.  Makrogazdasagi helyzetkép és projekcio

I11.1. A Kiilsé kornyezet
111.1.1. A vilaggazdasagi kornyezet alakulisa

A Vilagbank 2014-re kozolt adatai alapjan a magyar nemzetgazdasag nyitottsagat tekintve a
kilencedik a vilagon (3. abra), a nyitottsagot az export és import dsszegének a GDP-re vetitett
aranyaval mérve (az els6 helyen a Kinatdl kiilon szamitott Hong Kong talalhatd). A 171%-0s
nyitottsag miatt a vilagpiaci konjunktura alakulasa, kiemelten az exportkeresletiinkben fontos
szerepet jatszo gazdasdgok kozéptavu fejlddése nagymértékben meghatirozza a magyar

gazdasagi novekedés kilatasait.

3. abra
A kiilgazdasagi szempontbol legnyitottabb nemzetgazdasagok 2014-ben
(a teljes export és import 6sszege a GDP aranyaban, szazalék)
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Forrés: Vilagbank

Az eldrejelz6 modelliinkben a kiils6 kornyezet lehetséges forgatokonyveire a fébb nemzetkozi
szervezetek (IMF, Vilagbank, ENSZ, OECD) el6rejelzéseit és kockazatelemzéseit vettiik

alapul.
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Az IMF évente kétszer — legutobb 2015 oktdberében — megjelend kiadvémyélbanl a 2017-re
vonatkoz6 eldrejelzéseit 2016 januarjaban korrigalta. A vilaggazdasdg novekedésére adott
globalis eldrejelzése 2016-ra 3,4%, 2017-re 3,6%, amely a korabban szdmitott dinamikaknal
mintegy 2 szazalékponttal alacsonyabb. Kockazatokat elsdsorban Kina mérsékeltebb
novekedésében, illetve ezzel Osszefiiggésben csokkend kiilgazdasagi aktivitasdban latnak.
Ennek hatdsa varhatéan a fejlédé piacgazdasagoknak® a kordbban elSrejelzettnél lassabb
felzark6zéasi iitemében jelentkezik. A fejlett piacgazdasdgokkal ellentétben ezekre az
orszagokra valamelyest romld folyd fizetési mérleget és enyhén romld cserearanyt
prognosztizalnak. Ugyanakkor a szdmunkra kiemelten fontos német gazdasagra vonatkozoan
mindkét évre 1,7%-ra emelték a gazdasagi ndvekedés varhatd iitemét. A ndvekedési

elorejelzéssel 6sszhangban az olajar viszonylag mérsékelt novekedését varjak.

Hasonl6 kockézatokat fogalmaz meg a Vilagbank Csoport 2016 elején kozzétett eldrejelzése
is a vilaggazdasag novekedésére vonatkozoan némileg kedvezétlenebb becsléssel®. Eszerint a
vilaggazdasag novekedési liteme 2016-ban 2,9%, majd a kdvetkezo két évben egyarant 3,1%
dinamika varhato. Kina novekedése itt is 6,5%-re esik vissza, mig az eur6zonara mind 2016-
ra, mind 2017-re 1,7%-ot varnak. Az el6rejelzés konkrétan a magyar gazdasagra is ad
novekedési eldrejelzést: az idénre vart 2,5%-r6l két éven keresztil mérséklodo

itemnovekedést prognosztizalnak.

Az ENSZ 2016 elején kiadott globalis el8rejelzése’ 2016-ra a Vilagbankéval azonos, mig
2017-re azt csak egytized szazalékponttal meghalad6 novekedési litemmel szamol. A magyar
gazdasag szempontjabol kiemelten fontos EU-15-0kre magasabb, 2%-ot eléré novekedési
titemet varnak mind 2016-ban mind 2017-ben, és az Gjonnan csatlakozott tagorszagokra is
kedvezd, 3%-ot meghalad6 dinamikékat prognosztizalnak. A BRICS-orszagok koziil egyediil
Indidban nem szamolnak jelentds iitemcsokkenéssel, Kina novekedését 2017-ben itt is 6,5%-
ra becsiilik. Az olajarak 2016-ban véarhatéoan nem valtoznak jelentdsen a 2015. évi atlagarhoz

képest, mig 2017-ben valamelyest meghaladhatjak a hordonkénti 60 USD Aarat.

Az OECD 2016 februarjdban publikalt elOrejelzéseiben a fentiekhez hasonld kockazat

fogalmazodott meg, igy ez a szervezet is rontotta a 2015 novemberében kozzétett

* World Economic Outlook, 2015

% Az IMF Magyarorszagot jelenleg a kialakulo piaci és fejlédé gazdasagok (emerging market and developing
economies) koz¢é sorolja.

® Global Economic Prospects, Spillovers Amid Weak Growth, January 2016

* World Economic Situation Prospects, 2016
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eldrejelzéseit. Eszerint 2016-ra Iényegében a 2015-hoz hasonlo 2% koriili ndvekedési titemet
varnak a vildggazdasagra, Kina novekedési iiteme 2017-ben itt varhatdéan 6,2% koriil alakul.
Felhivjak a figyelmet arra, hogy a fejlett orszagok alacsony ndvekedési liteme negativan
hathat szamos fejlédd piacgazdasag novekedési lehetdségeire. A szamunkra kiemelt
jelentdséggel bird német gazdasagra a Vildgbankéval azonos, 1,7%-o0s ndvekedést varnak
javulo kapacitaskihasznalas és stabil munkaerd-piaci helyzet mellett. Elemzésiikben felhivjak
a figyelmet arra, hogy a jelenleg az EU-ban és Japanban alkalmazott monetaris politikai
eszk6zok nem lesznek elegenddek a novekedés gyorsitasara, ahhoz a novekedést 6sztonzo
realgazdasagi intézkedések (beruhazas-osztonzés, a termelékenység ndvelése, strukturalis

reformok) is sziikségesek.

111.1.2. Az EU-transzferek

Az EU-transzferek szamos csatornan keresztiil kdzvetleniil is befolyasolhatjadk egy orszag

hosszl tavi gazdasagi novekedését.

A pénziigyi tAmogatasok keresletnoveld hatdsa Gnmagaban is 0sztonzi a gazdasagot, a pénzek
donté hanyadat ugyanis helyben koltik el, ami javitja a vallalkozasok értékesitési lehetdségeit.
A fizikai infrastruktira javitasa Osztonzi a kereskedelmet, vonzza a beruhazéasokat, igy
hozzdjarul a gazdasdgi hatékonysag fokozasdhoz. Elsdsorban az ujonnan csatlakozott
tagorszadgoknal figyelhetd meg, hogy elégtelen vagy nem megfeleld mindségili vasuti és kozuti
kapacitas komoly gatjava valhat a fejlédésnek. Az EU-t6l kapott toketranszferek bdvitik a
beruhdzasokat, novelik a vallalkozdsok versenyképességét, ezaltal a GDP-novekedésre is

jotékony hatassal vannak.

A humantdke fejlesztését szolgaldo programok novelik a foglalkoztatist, ami onmagaban
nagyobb hozzéaadott-érteket eredményez. Ezzel egyiitt novekszik a vasarloerd is, ami tovabb
élénkiti a gazdasagot. Ez utdbbi hatas jelentkezik a jovedelempdtld tdmogatasok esetében is,
bar azok kozvetleniil nem jelentenek produktiv beruhdzasokat. A kutatisra és fejlesztésre,
valamint az informacidtechnoldgidra adott tamogatdsok hosszabb tdvon eredményezik a
versenyképesség javuldsat, ezen a téren az egész unidonak komoly lemaraddsa van a vilag

tobbi gazdasagi centrumahoz képest.

A kornyezetvédelemre forditott kiadasok eldnyei is csak hossza tdvon jelentkeznek, rdadasul

kozvetlen, szamszerlsithetd nyereség helyett ebben az esetben a késdbbi magasabb koltségek
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elkeriilése jelenti a(z implicit) hasznot. Ez azonban nem lebecsiilendd, tobb évtizedes
tavlatban a halmozddo kornyezeti karok — dkologiai szakértdk egybehangzo allitdsa szerint —

jelentdsen visszavethetik az akkori gazdasagi fejlodést.

Fontos megemliteni azt is, hogy az unios transzferek felhasznalasanak hatékonysaga illetve
eredményessége, €s ebbdl addddan azok hatdsa a hosszi tavii ndvekedésre nagymértékben fiigg a
fogadé orszag intézményrendszerétdl. A témarol kivalo attekintést ad Perger [2009]°. Tanulmanyaban
nem csak a kornyezé orszagok intézményi megoldasait mutatja be, hanem a tanulsagok levonasaval

egyidejiileg javaslatot tesz a hazai intézményrendszer atalakitasara is.

A 4. és 5. tablazatokban bemutatjuk a Magyarorszagra érkez6 EU-transzferek alakulasat 2010 és 2015
kozott, majd a 2014-2020-as programozasi idészakban felhasznalhatd keretdsszegeket. Az adatok
értelmezéséhez tudni kell, hogy a 2014-2015. évi 0sszegek még a 2007-2013-as ciklus forrasainak
felhasznalasat jelentik, ugyanis az adott programozasi idészak forrasainak lehivasara még két év
tirelmi id6 all rendelkezésre. A 2014-2020-as programozasi ciklus forrasaibol 2015 végéig

Magyarorszag nem hivott le érdemi dsszegeket.

4. tablazat
Az EU-transzferek nett6 felhasznalasa a GDP %-aban, 2010-2015
2010 2011 2012 2013 2014 2015
Folyé transzferek 1,1% 1,3% 1,4% 1,9% 1,5% 1,7%
Toketranszferek 2,2% 2,4% 2,5% 3,6% 3,8% 4.5%
Transzferek 6sszesen 3,3% 3,7% 3,9% 5,5% 5,3% 6,2%

Forras: MNB

Az adatokbdl lathato, hogy az EU-transzferek tényleges felhasznéalasa 2013-t6l ugrott meg
jelentdsen, és 2015-ben elérte a GDP 6,2 szdzalékat. Ez nemzetk6zi dsszehasonlitasban is
kimagaslo érték, ami azt jelenti, hogy ez elmult harom évben a hazai gazdasagi teljesitmény
meghatarozo6 eleme volt a kiilsé finanszirozas. Az Osszes transzferen beliil a tOketranszferek

dominaltak, aminek az a magyarazata, hogy az EU tamogatasi politikdja szerint elsésorban az

® Perger, E. [2009]: EU kohézids tamogatdsok felhaszndlasanak intézményrendszere és a forrdsfelhaszndlds
hatékonysaga, eredményessége, ECOSTAT kiadvany, 2009.
Elérhetd itt: http://kozigkut.uw.hu/doc/perger_09szept.pdf,
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ilyen jellegi tamogatasok preferaltak. A folyd transzferek jelentds része mezdgazdasagi

tamogatas.
5. tablazat
Magyarorszag altal igénybe veheto EU transzferek értéke
a 2014-2020-as programozasi idészakban
EU-s keret Hazai tarsfinanszirozas | Osszesen
Feljesztési csatornak, alapok
milli6 EUR [Mrd HUF*| Mrd HUF | arany (%) | Mrd HUF
Kohézios Alap 6 025 1778 314 15,0% 2092
Kevésbé fejlett régiok (ERFA+ESZA) 15 005 4 428 693 13,5% 5121
Ko6zEp-Magyarorszag (ERFA+ESZA) 464 137 135 49,5% 272
Eurodpai Terdileti Egyiittmiikodések 362 107 19 15,0% 126
Ifjusagi Foglalkoztatasi Kezd. 50 15 0 0,0% 15
Kohézios Politika osszesen 21 906 6 465 1160 15,2% 7625
Vidékfejlesztés (EMVA) 3431 1012 211 17,3% 1223
ETHA 39 12 4 25,0% 16
Partnerségi Megallapodas dsszesen | 25 376 7 489 1376 15,5% 8 865
Kozvetlen kifizetések 8935 2637 0 0,0% 2 637
Forrasok dsszesen 34311 10 126 1376 12,0% | 11502

* a HUF értéket 295,1 Ft-os arfolyamon szamitottuk
Forras: portfolio.hu, sajat szamitas

A téblazatbol kitlinik, hogy a 2014-2020-as programozasi idészakban is jelentds forrasokra
szamithatunk az Eur6pai Uniotol. Ugyanakkor a 2015-ben regisztralt kiemelkedd Osszeg nem tarthato
fenn hosszabb tdvon, a vizsgalt hétéves periodusban atlagosan a GDP 3-4 szdzaléka koriil alakulhat a

ténylegesen felhasznal EU-tdmogatasok 0sszege.

A teljes tamogatasi 6sszegen beliil a legnagyobb tételt a Kohézids Politika forrasai teszik ki, ezen beliil

pedig a kevésbé fejlett régiok tamogatasa (Strukturalis Alapok) dominal. K6zép-Magyarorszag mar
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fejlett régionak mindsiil, igy ebbdl a forrasbol csak minimalis mértékben részesiilhet. A Kohézids
Politika masik laba a Kohézidos Alap, aminek forrasaira a kevésbé fejlett tagallamok régio
palyazhatnak. Jelents tétel az EU-transzfereken beliil a kdzvetlen kifizetések Osszege, ez az elem a

mezOgazdasagi tamogatasokat tartalmazza.

A hazai tarsfinanszirozas aranya az 0sszes forrason beliil 12 szazalék, de ez az arany jelentds szorodast
mutat az egyes tételek kozott. Kiugréoan magas a tarsfinanszirozas aranya Kozép-Magyarorszag
esetében, ami azzal magyardzhato, hogy az Unid szamdara értelemszeriien nem prioritds a gazdag
régiok tamogatasa, hiszen ezek a teriiletek elvileg onérobél is képesek a fejlesztésekre. Eppen Kozép-
Magyarorszag esetében ez a gyakorlatban kevésbé teljesiil, ugyanis Magyarorszagon lényegében csak
orszagos szinten létezik koltségvetési politika, a régiok gyakorlatilag nem rendelkeznek sajat
forrasokkal. A kozvetlen kifizetések esetében a tarsfinanszirozas aranya nulla, azaz ezt a tAmogatasi
format kizarolag az Unid finanszirozza. A tobbi tételnél jellemzdéen 15 szdzalék koriil alakul a hazai

tarsfinanszirozas aranya.

I11. 2. A gazdasagi novekedés

oo

2015-ben a gazdasag teljesitménye 2.9 szazalékkal boviilt. Az el6z6 év azonos idészakahoz
mért adatok szerint az elsé negyedévben a gazdasagi ndvekedés 3,5, a masodikban 2,7, mig a
harmadikban mar csak 2,4%-ot ért el, de a negyedik negyedévben ismét dinamikus, 3,2%-0S
novekedést tapasztalhattunk. Az el6z6 negyedévhez mért, szezondlisan és naptarhatdssal
kiigazitott adatok szerint novekedésiink a legdinamikusabb 2015 negyedik negyedévében volt
(1%). Ez a teljesitmény joval felette van az eurdpai unids atlagnak (0,4%), és csak négy
tagorszagban regisztraltak ennél magasabb iitemii novekedést (Svédorszaghan 1,3%-0s,

Esztorszagban 1,2 %-0s, Lengyelorszagban és Romaniaban 1,1%-os volt a novekedés).

A GDP 2015. évi novekedésének motorja az ipar 6,3%-os névekedése mellett a kereskedelem,
gépjarmiijavitas, szallashely-szolgaltatas, vendéglatas ag volt, mig a mezdgazdasag 12,9%-0s

visszaesése negativan érintette azt.

A makrogazdasagi projekcionkat a 6. tablazatban foglaltuk 6ssze.
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6. tablazat
A fobb makrogazdasagi mutatok alakulasa, 2015-2019

2015 2016 2017 2018 2019

Haztartasok tényleges fogyasztasa (volumen, %) 2,6% 2,9% 1,9% 2,5% 2,4%

Export (volumen, %) 8,4% 6,0% 6,0% 4,5% 4,5%

Kiilkereskedelmi egyenleg a GDP %-aban 8,6% 9,5% 10,0% 9,3% 8,5%

Munkanélkiilis égi rata (%) 6,8% 6,5% 6,3% 6,2% 6,0%

Fogyasztéi arindex (%) -0,1% 0,3% 1,4% 2,0% 2,5%

Kiils 6 finanszirozasi képesség a GDP %-aban 7,8% 8,7% 9,3% 8,6% 8,0%

Strukturallfan igazitott Allamhaztartasi egyenleg -2.0% 2.4% 2.1% 15% -0.9%
a GDP %-aban

Forras: KSH, sajat eldrejelzés

Az alapszcenaridban mind a kiilsé keresletre, mind pedig a belsé fiskalis-monetaris politikai
feltételrendszerre vonatkozoan az un. ,,no policy change” elvet alkalmaztuk. A vilaggazdasag
boviilésének hatasat, azaz a szamunkra relevans kiilpiaci keresletet a legfontosabb
exportpartnereink sulyozott névekedési indexével modellezziik, ahol az eldrejelzési iddszakra
vonatkoz6 varhaté dinamikakat részben az Eurdpai Bizottsag, részben az IMF legfrissebb
elérejelzései alapjan szamitottuk. A makrogazdasagi projekcioban a kiilsé kereslet boviilését

kozéptavon a 2 — 2.4 %-o0s sdvban prognosztizaltuk.
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Az elbrejelzési horizonton végig 3% alatti ndvekedésre szamitunk. A gazdasagi ndvekedés
liteme varhatéan 2016-ban lesz a legalacsonyabb az eurdpai unios forrasok — ezzel egyiitt a
beruhazasok — atmeneti visszaesésének kodszonhetden. A bruttd alldeszkoz-felhalmozas —
varakozasaink szerint — 2% koriili mértékben csékken 2016-ban. 2017-2019-ben mar ismét
mérsékelt litemill, atlagosan évi 2%-os boviilést prognosztizalunk, amelyet az 0j unios

programozasi iddszakban lehivhato forrasok tdmogathatnak.

2016-ban a lakossagi jovedelmek és a piaci tipusi fogyasztas tovabbi élénkiilését varjuk,
de a kivetitési idoszakban is 1,9-2,5% kozotti dinamikat valoszinisitiink. A kormanyzati
koltekezés, igy a természetbeni tarsadalmi juttatasok — eldrejelzésiink szerint — csak 2018-ban
nének szamottevoen. A kozdsségi fogyasztas titeme is varhatoan csak 2018-t61 dinamizalodik.
Az alapszcenarioban nem szamoltunk a korményzati bérpolitika jelentds lazitasaval, illetve
jelentdsebb sztrajkhulldmmal, ami a bérkiaramlast jelentésen megemelné. Egy ilyen irdnyu

tendencia a belsd kereslet élénkitése mellett a nettd export romlasaval jarna.

Az aruk és szolgaltatasok kiilkereskedelmének egyenlege még 2017-ben is tovabb ndhet
valamelyest a jelenlegi szintjér6l, majd 2018-t6l varhatdéan visszacsokken, amikor az import
dinamikéja mar elérheti, vagy meg is haladhatja az exportét. A modellszamitdsok szerint az
egyenlegromlds azonban csak az druexportban vérhatd, a szolgaltatdsok egyenlege az
elorejelzési iddszakban végig javulhat. A folyd fizetési mérleg egyéb tételeit jelentd
elsddleges €s masodlagos jovedelemaramlasok egyiittes egyenlegében nagyjabol stagnalast
prognosztizalunk. Az elsddleges jovedelmek koziil a munkavallalok jovedelem-atutalasainak
egyenlege javulast, a befektetdi jovedelmeké enyhe romlast mutat. A ketté egylittes, a folyo
mérleg egyenlegét rontd hatdsat kompenzalja a madasodlagos jovedelmek aramlasa, azok
egyenlegének véarhato javulasa. Osszességében a folyé fizetés mérlege egyenlege 2017-ben

érheti el a maximumat, majd enyhe romlast valoszinisitiink.

A munkapiac helyzete tovabb javulhat, 2019 végére a foglalkoztatottak szama
meghaladhatja 4,4 milli6 fot, és a munkanélkiiliségi rata 6% kozelébe csokkenhet — a

kozmunkas-foglakoztatas szintjének fenntartasa mellett.
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111.3. A makrogazdasagi kereslet

111.3.1. A fogyasztas alakulasa

A brutt6 hazai termék végséd felhasznalasi szerkezete szerint kiemelendd, hogy a héztartasok
fogyasztasi kiadasa 2015-ben végig dinamikusan béviilt, dsszességében 3,1%-kal haladta meg
a 2014. évi volument. A 2013 6ta tartd — a korabbi években szerény mértékii ndvekedést
mutatd — boviilés ellenére a piaci fogyasztasi keresletnek ez a legfontosabb mutatészama még
mindig nem ¢éri el a valsag el6tti szintet: a 2007. évi volumennek a 93%-a alatt maradt (4.
abra).

A visszafogott kormdnyzati kiadéaspolitikanak koszonhetéen mind a (féleg oktatasi,
egészségiigyi kiadasokat tartalmazo) természetbeni tarsadalmi juttatasok, mind a (2014-ben
még 5,8%-os dinamikat elérd) kozosségi fogyasztas csak igen szerény mértékben (0,5, illetve
0,6%-kal) nétt. gy Osszességében a haztartasok tényleges fogyasztisa 2,6%-kal, a végsd
fogyasztas 2,3%-kal boviilt. A kdzosségi fogyasztas éven beliili dinamikéja teljesen hektikus
volt: mig az els6 félévet jelentds visszaesés, addig a masodik félévet mar 5% feletti boviilés

jellemezte.
4. abra

A haztartasok fogyasztasi kiadasai (volumen, 2007=100%) illetve a fogyasztasi rata (a

haztartasok fogyasztasi kiadasai/GDP folyo aron) alakulasa
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2016-ban a piaci tipusu fogyasztas tovabbi €lénkiilését varjuk, de a kivetitési idészakban is 2-

2,5%-o0s dinamikat valdszintsitiink. A kormanyzati koltekezés, igy a természetbeni tarsadalmi

juttatdsok eldrejelzéslink szerint csak 2018-ban ndének szamottevéen, és a kozosségi

fogyasztas titeme is varhatoan csak 2018-t6l dinamizalodik (1d. a 7. tablazatot).

7. tabldzat
A végso fogyasztas varhaté alakulasa 2016-2019
2015 2016 2017 2018 2019
Haztartasok fogyasztasi kiadasa 3,1% 3,5% 2,2% 2,5% 2,5%
Természetbeni tarsadalmi juttatas 0,5% 1,0% 0,6% 2,4% 1,9%
Haztartasok tényleges fogyasztasa 2,6% 2,9% 1,9% 2,5% 2,4%
Kozosségi fogyasztas 0,6% 0,0% 0,0% 2,0% 1,5%
Végso fogyasztas Gsszesen 2,3% 2,5% 1,6% 2,4% 2,3%

Forras: KSH, sajat elorejelzés

111.3.2. A felhalmozas alakulasa

A bruttd alldeszkoz-felhalmozas az eurdpai unids transzfereknek koszonhetéen 2014-ben

kiemelkedo mértéki, 11,2%-0s novekedést mutatott. 2015-ben ez a volumen noétt tovabbi 1.9

%-kal. A brutto felhalmozas szerény mértékben, 0,5%-kal boviilt. A beruhazasi rata a 2012.

évi 19,4%-0s mélypontrol 2014-re 21,7%-ra nétt, de 2015-ben 0,4 szazalékponttal ismét

visszaesett (1d. az 5. abrat és a 8. tablazatot).

A bruttd alloeszkoz-felhalmozas szektorszerkezete jelentds mértékben atalakult: mig 2012-

ben kevesebb, mint 20% realizalodott a kormanyzati szektorban, addig 2015-ben ez az arany

30% feletti részesedést ért el. Ezzel parhuzamosan a vallalati részardny ugyanebben az

1d6szakban 2/3-rol 55% kozelébe esett vissza.
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5. abra
A brutto alléeszkoz-felhalmozas (2007=100%) illetve a beruhazasi rata (brutto

alloeszkoz-felhalmozas/GDP foly6 aron) alakulasa

105% 24,0%
23,5%
100,0%
100%
23,0%
22,5%
95%
22,0%
90% 21,5%
21,0%
85%
20,5%
20,0%
80%
19,5%
75% 19,0%
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
mmm Brutt6 alloeszkoz-felhalmozas (bal tengely) ~—¢— Beruhazasi rata (jobb tengely)
Forras: KSH

8. tablazat

A felhalmozas varhato alakulasa 2016-2019 (volumen, névekedési index)

2016 2017 2018 2019

-2,0% 2,5% 2,0% 1,5%

21,3% 20,5% 20,6% 20,6% 20,6%

Forras: KSH, sajat eldrejelzés
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A bruttd alloeszkoz-felhalmozas 2016-ban varhatéan visszaesik, varakozasaink szerint 2%
kortili mértékben. 2017-2019-ben mar ismét mérsékelt iitemi, atlagosan évi 2% boviilést
prognosztizdlunk, amelyet az 10j uniés programozasi iddszakban lehivhaté forrasok

tamogathatnak.
111.3.3. A kiilkereskedelmi folyamatok alakulasa

A vilaggazdasagi novekedési folyamatok kedvezden alakultak szamunkra, a 2013. évi
stagnalaskozeli kiils6 keresleti helyzetet kovetden 2014-ben 1,8%-o0s, mig 2015-ben mar
2,2%-o0s orszagspecifikus kiilsé keresletbdviilést tapasztalhattunk (6. abra). Ennek hatasara
kiilkereskedelmi forgalmunk tovabbra is dinamikusan béviilt: az export 8,4, az import 7,8%-
kal nétt (9. tablazat). Eldrejelzéseink szerint 2019-ig az export €s az import dinamikéi a GDP-
jét tovabbra is meghaladjak, de az elmult években tapasztaltnal alacsonyabb ndvekedési
itemeket varunk mind a behozatalban, mind a kivitelben. A gazdasagi ndvekedés az
importigények novekedését eredményezheti, igy az export és az import novekedési iiteme

kozotti kiilonbség varhatoan kiegyenlitodik.

6. dbra

A Kiils6 Kkereslet és fobb exportpartnereink novekedésének alakulasa (%)
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9. tablazat
A Kkiilkereskedelmi forgalom varhato alakulasa 2016-2019

2015 2016 2017 2018 2019
Export 8,4% 6,0% 6,0% 4,5% 4,5%
Import 7,8% 5,7% 5,7% 4,5% 4,5%
Kiilkereskedelmi egyenleg

2 899 3289 3590 3459 3299
(foly6 aron, milliard Ft)
Nyitottsag (azexportésaz | 175500 181006 185206  189.6%  194,0%

import aranya a GDP %-aban)

Forras: MNB, sajat elorejelzés

111.3.4. A novekedés szerkezete

Magyarorszagon a korabbi években a ndvekedés motorja a nettd export dinamikus boviilése

volt, a belfoldi felhasznalds stagnalaskozeli teljesitménye mellett. Az elégtelen belfoldi

kereslet problémdja megjelenik a kis nyitott visegradi piaci gazdasagokban is (Csehorszag,

Szlovékia), de még a jelentds bels6 piaccal rendelkez6 Romania is ilyen tipusu kihivasokkal

kiizd. Egyediil Lengyelorszagban toretlen a belsé kereslet dinamikus novekedése (7. abra).
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1. abra

A kozép-eurdpai orszagok Kiils6-belsé keresletének alakulasa
(millié6 nemzeti valutaban, 2005. évi arakon)
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Forras: Eurostat

Magyarorszag novekedési szerkezetében ugy tiinik, hogy 2015-t61 pozitiv trendszerii valtozas
kovetkezhet be. A 2015. évi 2,9%-0s GDP novekedés jelentds kiilkereskedelmi tobblet, de

mar a belfoldi kereslet 1,9%-0s boviilése mellett realizalédott. A GDP novekedéshez a
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fogyasztas 1,6, a felhalmozas 0.1, mig a nettd export 1.2 szazalékponttal jarult hozza. 2016-t6l
mar a korabbi vészesnek tind belfoldi keresletzsugorodas helyett mar annak — féleg

fogyasztas oldali — er6sddésével szamolunk.
111.4. A makrogazdasagi kinalat
111.4.1. A felzarkézasi folyamat eddigi eredményei

A kozép és hosszt tava novekedési lehetdségeket dontden a makrogazdasagi kindlat hatarozza
meg. A rendelkezésre 4all6 humdan erdforrasok, tdkeallomany, illetve az egyéb nem
megtestesiilt termelési képességek hatarozzak meg egy orszag novekedési, felzarkozasi
lehetdségeit. Az ezredfordulot kovetden a magyar novekedési potencial viszonylag magas volt
2006-ig, a 2009. évi vilagvalsagig mar érezhetden lassult, és a 2009. évi 6,6%-0s zuhanast

kovetden még nem tudta elérni a valsag el6tti novekedési trendeket (8. abra).

8. abra
A magyar gazdasag felzarkézasi folyamata (1989=100)
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A felzarkozas sikeressége leginkabb az egy fére jutd vasarloerd-paritdson mért GDP-vel
mérhetd. Egyrészt elemezhetd, hogy a legfejlettebb EU15 atlagahoz képest egy orszag milyen
fejlettséget ért el. Ebben az Osszehasonlitdsban a visegradi orszagok koziil a legmagasabb

fejlettséggel Csehorszag rendelkezik, a leggyorsabb felzarkézast viszont Szlovakia
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konyvelheti el. Magyarorszag — Lengyelorszaggal egyiitt — 62-63% kozott volt 2014-ben (9.

abra).

9. abra
A visegradi orszagok felzarkozasi folyamata (EU15=100%)
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Fontos fejlettséget jellemz6 indikator az Eurdpai Unid atlagdhoz mért fejlettségiink is, bar
nyilvanvalo, hogy a viszonyitasi alapot a kevésbé fejlett orszagok felvétele, illetve a
valsagtényezok lefelé modosithatjak. Ebben az dsszehasonlitdsban Magyarorszag az 1995. évi
51%-hoz képest 68%-ra javitotta a teljesitményét, ami a 20. helyet jelenti az unids orszagok

fejlettségi rangsoraban (Id. a 10. tablazatot).
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10. tablazat

Az egy fore juto, vasarloero-paritason mért GDP (PPS, EU28 atlaga=100)

EU28

EU27

EA19

Belgium
Bulgaria

Cseh Koztarsasag
Dania
Németorszag
Esztorszag
frorszig
Gorogorszag
Spanyolorszag
Franciaorszag
Olaszorszag
Ciprus

Lettorszag
Litvania
Luxemburg

Magyarorszag

100
100
107
119
45
84
124
124
73
132
72
93
107
97
85
64

74

263
68

Malta
Hollandia
Ausztria
Lengyelorszag
Portugalia
Romania
SzZlovénia
Szlovakia
Finnorszag
Svédorszag
Egyesiilt Kiralysag
Izland
Norvégia
Svajc
Horvatorszag

Macedonia
Torokorszag
Amerikai Egyesiilt Allamok

Japan

85
130
128

68

78

54

83

76
110
124
108
121
179
161

59

36

53

151
101

Forras: Eurostat

111.4.2 A novekedési potencial

A magyar gazdasag kozéptava fejléddése €s a felzarkozas szempontjabol kiemelt jelentdsége

van az Un. potencialis GDP alakulasanak. A potencialis GDP® azaz az inflacio ndvekedése

nélkiil eldallithatd nemzetgazdasagi 1 érték az alapja a hidnyra vonatkozd kovetelmények

teljesitésének unids értékelésében alapvetd szerepet jatszo strukturdlis dllamhéztartasi deficit

szamitadsanak is (amikor a ciklushatast6l, valamint az egyszeri kiadasoktdl és bevételektdl

megtisztitott egyenleget vetitjiik a potencialis GDP-re). A potencialis GDP statisztikailag nem

megfigyelhetd mutato, szamitasara tobbféle eljarast is alkalmazni szoktak a gyakorlatban. A

® A potenciélis GDP-re hasznaljdk még a ,természetes” vagy hosszu tavon is fenntarthat6 GDP kifejezéseket is.
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legaltalanosabban alkalmazott eljaras a Hodrick—Prescott (HP) filter, egy, a gyakorlatban
viszonylag konnyen alkalmazhaté egyparaméteres trendszamitdsi modell, amely azonban
elméletileg kevésbé megalapozottnak tekinthetd, mint az aggregalt termelési fiiggvény alapu
megkozelités’. Viszonylag ritkdbban alkalmazott a Kalman-sziirén alapuld eljaras®. Az
alabbiakban ismertetjiik az eldérejelz6 modelliink altal becsiilt potencialis GDP alakulast,
Osszevetve a hazai és nemzetkozi szervezetek, kiemelten az Eurdpai Bizottsag altal adott

prognoézisokkal.

A potencialis GDP alakuldsdban meghatarozo szerepet jatszik a ndvekedést megalapozd
nemzetgazdasagi alloeszkoz-felhalmozas szintje és dinamikaja, illetve ennek strukturija,
valamint az innovacios aktivitis® amely a teljes tényezdtermelékenységen (TFP) keresztiil hat
a kibocsatasra. A KSH adatai szerint a nemzetgazdasagi beruhazasok a 2009-2012 kozotti
idészakban volumenben évrdl évre visszaestek, majd 2013-2014-ben elsdsorban a kiilsd
tokebefektetéseknek, valamint a kiilso toketranszfereknek kdszonhetden élénkiiltek. 2015-ben
mar stagnalés volt a jellemz6. Az Eurostat innovacids statisztikai mutatoi szerint 2010-2012-
ben az innovativ vallalkozasok szama Magyarorszagon atlagosan minddssze kétharmada volt
az uniods atlagnak, a visegradi orszagok koziil csak Lengyelorszagot megeldzve. A kutatas-
fejlesztésre torténd raforditaisok GDP-aranyosan 2014-ben a GDP 1,38%-at tették ki, szemben

a 2%-ot is meghalad6 unids atlaggal®™.

Az Eurdpai Bizottsag évente kétszer adja ki a tagorszagok potencialis GDP-jére, illetve az
ettdl valo eltérésekre, a GDP-gap-re vonatkozd becsléseit és eldrejelzéseit. A volt szocialista
orszagok esetében a szamitdsokat mind a HP-filter, mind pedig az aggregalt termelési

11

fliggvény alapjan elvégzik. A 2015 06szi kiadvanyban™ 2017-ig adnak eldrejelzéseket.
Magyarorszag potencialis GDP-je eszerint 2017-ben varhatoan 2,3%-kal fog emelkedni. A
Nemzetgazdasagi Minisztérium 4altal 2015 &prilisdban kiadott, 2015-2018-ra vonatkoz6

Konvergencia Program szerint a tényleges GDP ndvekedés meghaladja a szamitott potencialis

" Ld. pl. Karel Havik, Kieran Mc Morrow, Fabrice Orlandi, Christophe Planas, Rafal Raciborski,

Werner Roger, Alessandro Rossi, Anna Thum-Thysen, Valerie Vandermeulen: The Production Function
Methodology for Calculating Potential Growth Rates & Output Gaps. Euorpean Commission, 2014, Economic
Papers 535.

8 Ld. pl. Zsolt Darvas, Andras Simon: Filling the gap: open economy considerations for more reliable potential
output estimates, Bruegel Working Paper 2015/11.

% Az innovacioba a nem K+F tipust tudas hasznositasat is beleértjiik, pl. a marketinget, szervezési eljarasokat,
szervezeti, intézményi valtozasokat (ld. Havas Attila: Mit mér(j)iink? Kozgazdasagi Szemle, LXI. évf., 2014.
szeptember, 1022-1059. 0.).

19| d. Eurostat, http://ec.europa.eu/eurostat/web/science-technology-innovation/data/main-tables

I European Commission DG ECFIN, Cyclical adjustment of budget balances, autumn 2015. Ld.
http://ec.europa.eu/economy_finance/db_indicators/gen_gov_data/documents/2015/ccab_autumn_en.pdf
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novekedési ilitemet az eldrejelzési idoszakban, igy a negativ rés fokozatosan zarulni fog, a
negativ kibocsatasi rés kovetkeztében a ciklikusan igazitott egyenleg kedvezébb lesz a
tényleges egyenlegnél. 2017-re mind az NGM, mind Eurdpai Bizottsdg (11. tablazat) a
potencialis GDP 2,3%-o0s ndvekedésével szamol, az NGM szamitasai szerint a novekedési
item 2018-ra tovabb gyorsul 2,5%-ra. A Magyar Nemzeti Bank is a potencidlis GDP
fokozatos novekedésével és a negativ rés zarddasaval szamol; a 2015. decemberi inflacids
jelentés 2017-ben 3% koriili ndvekedési ilitemet prognosztizal. Az OECD 2015 novemberi
elorejelzése szerint viszont 2017-ben mar zarodik a rés, és a tényleges magyar GDP 1%-Kkal
meghaladhatja a potencialis szintjét”’. Az IMF 2015 &prilisaban késziilt orszagjelentésében
2020-ig adott eldrejelzést a magyar nemzetgazdasag potencialis GDP-jére: eszerint 2018
koriil zarddik a rés, és mind a potencialis mind a tényleges GDP ndvekedési iiteme 2% koriil

stabilizalo6dik™.

11. tablazat

A potencialis GDP novekedése (%, év/év, 2010. évi aron)

Eurézona Kiiz(t::l:esr;s s Szloviakia | Lengyelorszag | Romania | Magyarorszag
2010 0,6 14 3,3 3,8 1,2 -0,4
2011 0,7 1,1 3,4 4,1 1,0 -0,2
2012 0,3 0,5 2,5 3,4 1.8 0,1
2013 0,3 0,6 2,1 2,9 1,7 0,9
2014 0,5 1,3 2,0 3,1 1,8 1,9
2015 0.8 2 2,4 3,1 2,4 2,1
2016 10 2 25 3,2 28 2,1
2017 11 2,2 2,7 3,2 31 2,3

Forras: Eurdpai Bizottsag

A potencialis GDP eldrejelzéséhez a HP-filtert alkalmaztuk. Kiindulasi adatbazisként a GDP
2005. évi valtozatlan aron szamitott negyedéves iddsorat hasznaltuk. Az adatok 1995. L

negyedév és 2015. IV. negyedév kozotti idészakra vonatkoztak.

Elsé 1épéskeént elvégeztiik az iddsor szezonalis kiigazitasat. Ehhez a TRAMO-SEATS eljarast

alkalmaztuk a szokasos paraméter-bedllitasokkal. A modszer elonye, hogy a szezonalisan

12 OECD Economic Outlook, November 2015
3 IMF Country Report No 15/92 — Hungary, April 2015
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kiigazitott adatokat nem csak a becslési id0szakra, hanem azon til is meghatidrozza. Miutan a
kozéptava kitekintésiink 2019-ig tart, a szezonalisan kiigazitott adatokat is 2019 végéig

szamitottuk ki.

Kovetkezd 1épésiink a HP-filter alkalmazasa volt, amit értelemszerien a szezonalisan
kiigazitott negyedéves adatokra futtattunk. Ennek eredményeként megkaptuk a potencialis
GDP-t a teljes iddszakra (2019 végéig). Utolso 1épésként kiszdmitottuk a kibocsatasi rést
(GDP-gap), ami a tényleges GDP ¢s a potencialis GDP kiilonbségeként adodott. Ennek soran
a tényleges GDP-t a szezondlisan kiigazitott formaban szerepeltettiik, hiszen a szezonalis
ingadozasok elemzésre alkalmatlanna tették volna az eredményeket. A GDP-gap alakulasat a

potencialis GDP-hez viszonyitott szazalékos formaban is kifejeztiik.

A 10. ébra a potencidlis és a tényleges GDP alakuldsat mutatja, mig a 11. dbra a GDP-gap
értekét a potencidlis GDP szédzalékaban. Az iddsorok csak 2007-t6]1 kezdddnek, azért
valasztottunk rovidebb iddszakot, mert igy jobban attekinthetéek az abrazolt iddszak

tendenciai.

10. dbra

A szezonalisan kiigazitott GDP és a potencialis GDP alakulasa (millié Ft, 2005. évi aron)
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11. dbra
A GDP-gap alakulasa (a potencialis GDP szazalékaban)
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Forras: KSH, sajat szamitas és elorejelzés

Eredményeink azt mutatjdk, hogy a 2012-es visszaesés soran kialakult negativ kibocsatasi rés
mar 2014-ben pozitiv tartomanyba valtott, és idén varhat6 a GDP-gap tetézése. Ez a
maximum érték viszonylag alacsony lesz, 1% alatt varhat6. Ezt kovetéen 2017-tdl
fokozatosan zarodik a kibocsatasi rés, 2019 egészére nulla koriili rést valoszinisitiink. Mindez
azt jelenti, hogy eldrejelzési horizonton a pozitiv rés miatt a koltségvetés strukturalis

egyenlege valamivel kedvezdtlenebb lesz a normal mutatonal.

Erdekesség, hogy a GDP-gap abraja mennyire tisztan kirajzolja a ,,W” alaki recessziot. A
GDP volumenében mérve a 2009-es visszaes€s ugyanis sokkal nagyobb volt, mint a 2012. évi

recesszio, azonban a kibocsatési rés szinte egyforman alakult a két idészakban.
111.4.3. A munkaeré-piac

Modelliinkkel eldrejelzést végeztiink a foglalkoztatottsag, illetve a munkanélkiiliség
alakulasara is. A munkaképes lakossag létszdmanak alakuldsat a KSH Neépességtudomanyi
Intézet altal adott elOrejelzések indexei alapjan szamitottuk a legfrissebb tényadatbol
kiindulva. 2011 o6ta az az EU28-ak atlagnal alacsonyabb aktivitasi rata folyamatosan nétt a

foglalkoztatasi rataval egyiitt. Ebben nyilvanvaldéan jelentds szerepe volt a kiterjesztett



41

kézmunkaprogramnak. A munkanélkiiliségi rata jelenleg 4,4 szazalékponttal alacsonyabb,

mint a legrosszabb évben, a 2010-ben mértnél (12. tablazat).

12. tablazat
A foglalkoztatottsag alakulasa, 1998-2015

Ebbdl: Munkanél
) Foglalkoz- | Munkanél | Gazdasagilag | Gazdasagilag| passziv |15-74 éves| Aktivitasi Killiségi Foglalkoz-
Ev tatottak | Kkiiliek aktivak | nemaktivak | munka- | népesség | ariny chita tatasi rata
nélkiiliek
ezer fo %
1998 3695,6 314,0 4009,6 3792,7 1104 7802,3 51,4 7,8 474
1999 3809,3 285,3 4094,6 3693,1 110,0 77877 52,6 7,0 48,9
2000 3856,2 263,7 41199 3659,6 108,2 77795 53,0 6,4 49,6
2001 3868,3 2341 4102,4 3670,0 109,3 77724 52,8 57 49,8
2002 3870,6 238,8 41094 3652,8 1176 7762,2 52,9 58 49,9
2003 39219 2445 4166,4 35785 99,9 77449 53,8 59 50,6
2004 39004 252,9 41533 3567,9 109,2 77212 53,8 6,1 50,5
2005 39015 303,9 42054 3517,1 110,7 77225 54,5 7,2 50,5
2006 39284 318,2 4246,7 3470,5 89,1 77172 55,0 75 50,9
2007 3902,0 312,1 42141 34894 86,1 77035 54,7 74 50,7
2008 3848,3 326,3 41746 3515.2 87,5 7689,9 54,3 7,8 50,0
2009 37478 4178 41657 3510,6 108,5 7676,2 54,3 10,0 48,8
2010 37324 4694 42018 3460,9 1171 7662,7 54,8 11,2 48,7
2011 3759,0 466,0 4225,0 34243 1315 7649,3 55,2 11,0 49,1
2012 38272 473,2 43004 33354 1317 76358 56,3 11,0 50,1
2013 38928 441,0 43338 32759 1254 7609,7 57,0 10,2 51,2
2014 4100,8 343,3 44442 31291 90,2 75732 58,7 77 54,1
2015 4210,5 307,8 4518,3 3019,6 67,0 75379 59,9 6,8 55,9

Forras: KSH

Az elbrejelzésiink szerint a pozitiv tendencia folytatodik 2019-ig (Id. a 13. tablazatot).
Feltételezéseink szerint a kormanyzat tovabra is aktiv modon fogja segiteni a foglalkoztatés
novelését. A munkanélkiiliségi rata a tavalyi atlagos 6,8%-16l 6%-ra csokkenhet az
eldrejelzési 1ddszak veégéig. Az aktivitasi ardny varakozasaink szerint elérheti a 64%-0t, a

foglalkoztatasi rata pedig a 60%-0t.
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A foglalkoztatottsag alakulasa 2016-2019

13. tablazat

2015 2016 2017 2018 2019
Foglalkoztatottak (ezer o) 4210,5 4290,3 4359,3 4416,7 4460,16
Munkanélkiiliek (ezer o) 307,8 2959 295,6 2941 283,6
Gazdasagilag aktivak (ezer 10) 4518,3 4586,1 4654,9 4710,8 47437
Gazdasagilag nem aktivak (ezer f6) 3019,6 29141 2807,8 27147 2644,6
15-74 éves népesség (ezer fo) 7537,9 7500,2 7462,7 7425,4 7388,3
Aktivitasi arany (%) 59,9 61,1 62,4 63,4 64,2
Munkanélkiilis égi rata (%) 6,8 6,5 6,3 6,2 6,0
Foglalkoztatasi rata (%) 55,9 57,2 58,4 59,5 60,4

Forras: KSH, sajat eldrejelzés

I11.5. A makrogazdasagi jovedelemfolyamatok

A hazai nemzetgazdasigban felhasznalhatdé bruttd nemzeti jovedelem (GNI) novekedési

iiteme nem szakadt el 1ényeges mértékben a hazankban képz6d6 1j értéktél, a GDP-t61 (12.

abra). A haztartasok jovedelmének dinamikdja a valsag 6ta ennél kisebb litemben nétt.
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12. abra

A GDP, a GNI és az egy fore juto realjovedelem alakulasa, 2000-2015 (2000=100)
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Forras: KSH, 2015-re a GNI és az egy fore jutd realjovedelem elézetes becslés

Ha a GDP és a GNI folyo aron szamolt kiilonbségét elemezziik, akkor lathat6, hogy a

kiilfoldrél érkezé munkajovedelmek dinamikusan novekedést mutattak, és 2014-re mar a

GDP 2,2%-4val javitottak a belf6ldon elkolthetd jovedelem nagysagat (14. tablazat). A nettd

kiilf6ldi tulajdonosi jovedelmek a 2007. rekordméretii 8%-nyi GDP-aranyos érték utan 2013-

ig 6-7% koriil alakultak, de a gazdasagi novekedés 2014. évi fellendiilésével és a

profithozamok javulasaval parhuzamosan a kiilfoldi tulajdonosi jovedelmek ismét meredeken

emelkedni kezdtek. A folyo tipustt EU transzferek nettd6 bearamlasa az utobbi években

mintegy 1,3-1,4 szazalékponttal javitotta az elkolthetd makrogazdasagi jovedelmet.

Osszességében tgy latjuk, hogy atlagosan 4-5%-kal kevesebb az elkélthetd jovedelem

nagysaga, mint a Magyarorszagon megtermelt 1) érték.
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14. tablazat

Magyarorszag bruttoé hazai terméke (GDP) és brutté nemzeti jovedelme (GNI)

kozotti atmenet a GDP %-aban

Kiilfoldrol kapott | Netté kiilfoldrél | Netté EU-tol (GNI-GDP) a GDP novekedési| GNI novekedési
munkajovedelmek | kapott tulajdonbdl | kapott foly6 GDP %-ban iliteme el6z6 év =| iiteme el6z6 év =
egyenlege szarmaz6 jovedelm| tamogatas 100 100

1995 0,7 -3,8 0,0 -3,2

1996 0,6 -4,3 0,0 -3,7 100,0 99,5
1997 0,6 -5,8 0,0 -5,2 103,4 101,8
1998 0,8 -6,2 0,0 -5,4 104,2 104,0
1999 0,9 -6,4 0,0 -5,5 103,2 103,1
2000 1,0 -5,8 0,0 -4,8 104,2 105,0
2001 1,0 -5,9 0,0 -4,9 103,8 103,8
2002 0,7 -5,7 0,0 -5,0 104,5 104,3
2003 0,8 -5,3 0,0 -4,5 103,8 104,5
2004 0,9 -6,5 0,3 -5,3 104,9 104,1
2005 0,9 -6,8 0,5 -5,4 104,4 104,2
2006 1,0 -6,9 0,7 -5,1 103,8 104,1
2007 0,7 -8,0 0,6 -6,6 100,4 98,9
2008 0,7 -7,5 0,7 -6,1 100,8 1014
2009 0,3 -6,0 1,1 -4,5 934 95,0
2010 0,6 -6,3 1,0 -4,6 100,7 100,6
2011 0,9 -7,0 1,3 -4,9 101,8 101,5
2012 1,6 -7,2 1,3 -4,3 98,3 98,9
2013 2,2 -6,4 1,4 -2,9 101,9 103,4
2014 2,2 -7,9 1,3 -4.4 103,7 102,0

Forras: KSH, sajat szamitas

Eldrejelzésiinkben arra szdmitunk, hogy a munkabér hazautaldsok iiteme tovédbbra is

novekedni fog, a kiilfoldi tulajdon utan képzddd nettd forraskivonas a GDP 6-7%-a koriil

alakulhat, mig a foly6 EU transzferek bearamlasa 1 szazalékpont feletti szinten tudja ezt

ellensulyozni. Osszességében a GDP és a GNI novekedési iiteme tovdbbra sem varunk

jelentds eltéréseket, az elsddleges jovedelmek nettd kidramlasa a GDP 3,5-4,5%-a kozé

varhat6 az eldrejelzési horizonton (15. tablazat).
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15. tablazat

Magyarorszag brutté hazai terméke (GDP) és brutté nemzeti jovedelme (GNI)

kozti atmenet a GDP %-aban, 2015-2019

2015 2016 2017 2018 2019
Kiilfoldrdl kapott munkajovedelmek egyenlege 2,2 2,1 2,1 2,1 2,1
N etto Kiilfoldrol kapott tulajdonb6l szarmazé 72 72 72 73 73
jovedelm
Netto EU-t6l kapott folyo timogatas 1,3 1,3 1,2 1,2 1,2
(GNI-GDP) a GDP %-ban -3,7 -3,8 -3,9 -4,0 -4,1
GDP novekedési iiteme el6z6 év =100 102,9 102,1 102,5 102,5 102,3
GNI novekedési iiteme el6zé év =100 103,7 102,0 102,4 102,4 102,2

Forras. KSH, sajat elorejelzés

111.5.1. A haztartasok jovedelmi helyzete

A héztartdsok jovedelmi dinamikdjanak meghatarozd tényezdje, hogy az alkalmazottak

keresete milyen mértékben novekszik. Magyarorszagon 2008-ig a koltségvetésben kimutatott

atlagos bérek és keresetek jelentésen meghaladtak a versenyszektorra kimutatott értékeket (ld.

a 13. abrat). 2010 ota a helyzet forditott, a bruttd keresetek ndvekedésének dinamikéja

némileg magasabb a versenyszektorban, de a kozfoglalkoztatottak nélkiil szamitott

koltségvetési bérdinamikara mar egyaltalan nem mondhato el: ebben a szegmensben az utdbbi

harom évben igen magas, 6% koriili dinamikat regisztraltak. A nemzetgazdasag egészében

2011-t61 egy 3-5% kozotti novekedés volt megfigyelhetd.
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13. abra
Az alkalmazasban allok brutté havi atlagkeresete szektoronként (Ft)
280000
260 000 &
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—t— Villalkozizok Kiliséovetés
= + — Kilisézvetés kizfoglalloztatotial nelil —+— Nemzetg azd asag ii sszesen
Forras: KSH

Az egy fore jutd realjovedelmek 2012 ota kezdtek el ismételten ndvekedni, 2014-ben
kiugréan magas, mintegy 5,5%-0s emelkedést regisztralhattunk, de a realjovedelmek még igy

IS 7%-kal a valsag el6tti szint alatt voltak (16. tablazat).
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16. tablazat
A realjovedelem alakulasa, 2007-2014

Egy fore juto realjovedelem | Egy fore juto realjovedelem
index, 2007=100 index, el6z6 év =100

2007 100 101,1
2008 95,5 95,5
2009 93,3 97,7
2010 89,6 96

2011 86,9 97,1
2012 89,9 103,4
2013 88,1 97,9
2014 92,9 105,5

Forras: KSH

A haztartasi jovedelmek megoszlasa a valsag ¢és adorendszer valtozasnak hatisara némileg

egyenl6tlenebbé valt az utobbi évek soran. A leggazdagabb jovedelmi 6tod részesedése az

Osszjovedelembol 2014-re elérte a 37,5%-ot. Az 0sszes tobbi jovedelmi 6tddben csdkkent a

jovedelmi részesedés, €s leginkabb a legszegényebb 20% helyzete romlott (14. &bra).

14. abra

A jovedelmi 6todoknek az 6sszjovedelembdol valo részesedése 2007-ben és 2014-ben

kozépso legfelsé

m2007 @2014 @valtozas

Forras: KSH
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Elérejelzésiink szerint a bruttdo atlagkeresetben 2016-ban dinamikus, 5%-ot meghalado
novekedés varhatd, mig 2017-2019-ben 4tlagosan ¢évi 3% korili ndvekedést

prognosztizalunk.
111.5.2. A kiils6 egyensily alakulasa

Az Eurdpai Bizottsag 2016 februarjaban tette kozzé szolgalati munkadokumentumként™ a
magyar nemzetgazdasagrol szold orszagjelentést, amely a 2015. évi orszagspecifikus
ajanlasok végrehajtasat is értékeli. A kiilsé egyensullyal kapcsolatban fontos megallapitésa,
hogy a beinduld belsé kereslet ellenére javulni tudott a kiilsé pozicid: elsOsorban az
autdiparnak és az exportorientalt szolgaltatdsoknak kdszonhetéen sikeriilt a korabbi piaci
részesedéseket visszaszerezni. A jelentés szerint a ndvekedés iiteme 2016-ban varhatéan
visszaesik az unios transzferek atmeneti csokkenésének kovetkeztében, mig 2017-ben 2,5%-ra
emelkedik. A kiilsd finanszirozasi képesség a kovetkezd évben is varhatdan magas marad, sot,
2017-ben mar a GDP 7,8%-a koriil alakulhat. Ez azonban azt is mutatja, ahogy a belsd
kereslet a valsag eldtti szinthez képest visszafogott marad. A jelentés kiemeli, hogy a lebegd
arfolyam segiti az alkalmazkodast, ugyanakkor az OECD tanulméannyal Osszhangban
megallapitja, hogy az elégtelen vallalati beruhdzasok, illetve az alacsony innovécids szinvonal

rontja a novekedési lehetdségeket.

A modelliink a fizetési mérleg fobb tételeit, illetve az ezzel Osszhangban 1évd nemzeti

crer

o A foly¢ tételeket az aldbbi bontasban részletezziik: aruk €s szolgaltatdsok exportja és
importja, elsddleges jovedelmek megbontva munkavallaloi, befektetési €s egyéb
jovedelmek be- és kidramldsara, valamint mdasodlagos jovedelmek bevételeire és
kiadésaira.

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

bevételeket és kiadasokat.

Foly6 tételek a nemzeti szdmldkban a tranzakcids szamldkon, nevezetesen a termelési
szamlan, az elsddleges jovedelmek elosztasa szamlan, valamint a jovedelmek masodlagos

elosztasa szamlan jelennek meg, mig a nettd pozicid a tékeszamla levezetésének

Y Eurépai Bizottsag: 2016. évi orszagjelentés — Magyarorszag, bizottsagi szolgalati munkadokumentum. A
dokumentum nem tekinthet6 az Eurdpai Bizottsag hivatalos allaspontjanak
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eredményeként adodik (,,feliilrél szamitott” nettd pénziigyi pozicic')ls). A finanszirozasi oldalt,

amely a pénziigyi szamlaval van dsszhangban, nem modellezziik kiilon.

A kiils6 pénziigyi pozicidt meghatarozo folyo fizetési mérlegben és a tokemérlegben szerepld
tételek, valamint ezek egyenlege sajatosan alakult a pénziigyi valsag ota (ld. a 15. abrat). A
valsagot megel6z6 iddszakban a foly6 fizetési mérleg GDP-ardnyos hidnyai az egyes években
-5 és -10% kozott alakultak elsdsorban a jovedelemmérleg deficitje miatt. A fordulat 2009-
ben kovetkezett be, azdta a két mérleg egyenlege jelentds szufficitet mutat. A tobblet
novekedése csak 2014-ben tort meg valamelyest, amely részben a megélénkiild beruhazasok
importigényével, részben a kiilfoldi tulajdont vallalatok profitalakuldsaval volt
Osszefliggésben (a profitjiovedelmeket kimend folyd tételként szamoljuk el a visszaforgatott
hanyadtol fliggetleniil, amely csak a pénziigyi mérlegben jelenik meg finanszirozéasként).

2015-ben a tobblet varhatdan eléri a GDP 5%-at.

A valsag ota a folyo fizetés mérlegben torténd valtozasokat elsdsorban az egyre nagyobb —
jelenleg mar a GDP 8% koriil alakuld — kiilkereskedelmi tobblet eredményezi (beleértve a
szolgaltatasok kiilkereskedelmét is). Ezt 2012-ig a visszafogott importkereslet magyarazta,
azota fOleg a szolgaltatasok mérlegének javulasanak kdszonhetd a javulds (a szolgaltatdsok
sorait tekintve gyakorlatilag csak az exportoldalon volt névekedés). A kordbban idézett unios
orszagjelentés kiemeli, hogy 2012 6ta — elsésorban az autdipari kapacitasbdvitések hatdsara —
jelentdsen javult Magyarorszag exportpiaci részesedésének ardnya, és eldrejelzésiik szerint a
kedvezd trend a kozeljovoben is folytatddik. Kevésbé kedvezd, hogy a keletre, elsdsorban
Kinaba iranyulé kiilkereskedelem deficitje érdemben nem tudott csdkkenni, sét, 2015-ben az
egyenleg romlott (Id. a 16. abrat). A kinai gazdasagnak az el6rejelzési idészakban varhatod
lassuldsa a kinai export stagnalasaval, vagy a 2015-ben tobb évtized utdn eldszor tapasztalt
visszaeséseével is jarhat. Ez az exportjuk relative magas importtartalma miatt varhatéan az
importigényiik jelentds lassuldsat vagy visszaesését is eredményezheti®®. a 2015. évi

kedvezdtlen egyenlegiink akar tovabb is romolhat.

Kedvezoétlen dinamikat tiikr6z az Eurdpai Bizottsag munkaanyaga az exportarak alakulasaval
kapcsolatban: a visegradi négyek kozott a magyar exportdeflator alakult a

legkedvezdtlenebbiil 2006 6ta, 2005-hoz képest egyediil nalunk all 100 alatt a mutatd. Ez arra

1> Az ESA 2010 szerinti B.9 kategéria
1° Ld. KOPINT-TARKI: Konjunktirajelentés — A viliggazdasag és a magyar gazdasag helyzete és kilatasai 2015
0szén 2015/3.
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utal, hogy kiviteliinkben a regionalis versenytarsainkhoz képest joval kevésbe tudott a
min6ség emelkedni az elmult tiz év soran, a csticstermékek exportaranya csokkent™. A 2015-
re vart 3 szazalék koriili ndvekedés ellenére a V4-ek koziil jelenleg Magyarorszagon a
legalacsonyabb a novekedési dinamika, az IMF e¢l6rejelzése szerint egészen 2020-ig
alacsonyabb novekedési litemek varhatoak. A régio egyéb orszagai koziil Romaniaban szintén
magasabb novekedési litemeket prognosztizalnak. Bulgaria azonban vérhatéan szerényebb
novekedést tud felmutatni, mig Horvatorszagban és Szerbiaban tartésan alacsony, minddssze
1% korili novekedési dinamikdkat varnak. Hasonld vérakozasokat tiikroz az Europai

Bizottsag 2016 elején publikalt 2017. évi eldrejelzése is™®.

Viszonylag kevés tampontunk van az arfolyam kozéptava alakulasara. A jelenleg alulértékelt
nemzeti fizetbeszkoz realarfolyamat az elérejelzési idészak alatt — az uniés munkaanyaggal
Osszhangban — stabilnak tekintjiilk. Megjegyezziik, hogy a kiilkereskedelmi termékforgalom

az export magas importtartalma miatt csak kevéssé arfolyamérzékeny.

15. dbra
A foly6 fizetési és a tokemérleg alakulasa 2010-2014 kozott
(SCYV vallalatok nélkiil, milli6 euro)
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C—12. Tékemérleg, egyenleg 1. Folyé fizetési mérleg, egyenleg
== 1.A. Aruk és szolgiltatasok, egyenleg ==¢==1.B. Elsédleges jovedelmek, egyenleg

====1.C. Masodlagos jovedelmek, egyenleg

Forras: MNB

" Megjegyezziik azonban, hogy az OECD 2001-2009-re vonatkozé adatai szerint az EU-n beliil frorszagban és
Magyarorszagon eleve kiemelkedd aranyu volt a csucstechnologiai termékek aranya, hazankban ez az arany
atlagban 35,5% volt (1d. pl. Havas Attila: Mit mér(j)iink? Kozgazdasagi Szemle, LXI. évf., 2014. szeptember
(1022-1059. 0.), a valtozast ehhez képest kell, hogy értékeljiik.

'8 European Commission: European Economic Forecast, Institutional Paper 020, February 2016.
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Kiemelendd, hogy a kiilkereskedelem mellett a jovedelemmérleg deficitje is szamottevoen
csoOkkent a valsag kitorése Ota. Ennek oka kezdetben a fentiekben emlitett profitkidramlés
csOkkenése volt. A jovedelmek soron elszdmolt unids folyo transzferek természetesen dontd
szerepet jatszanak a javuladsban: az unidnak befizetett hozzajarulasokkal csokkentve is
jelent6sen, a GDP 1,5-2%-val javitjak a mérleget. A nettd pénziigyi pozicié alakulasaban
azonban a tékemérlegben elszamolt transzfereknek van kiemelt jelentdségiik: 2014-ben a

GDP mintegy 4%-nak felelt meg a téketranszferek tobblete.

16. dbra
Kiilkereskedelmi termékforgalmi egyenleg Kinaval (Mrd HUF)
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Forras: KSH, Stadat

A kozvetlen tokebefektetések alakulasa

A kozvetlen tékebefektetések alakuldsa két csatorndn keresztiil hat a fizetési mérlegre. A
kiilfoldi tulajdonu vallaltok profitja a visszaforgatott jovedelemtdl fliggetleniil rontja a folyd
fizetési mérleget, ugyanakkor ezek a véllalkozasok éltalaban jelentés exportérok™®, ami a
folyomérleget javitja az egyéb pozitiv hatasok mellett (technologiatranszfer, munkakultarak

meghonositasa, munkahelyteremtés, a termelékenység novekedése). Fontos szempont, hogy a

9 A kiilfoldi érdekeltségii vallalkozasok tevékenysége a régiokban” (2010) ¢. KSH-kiadvany szerint 2008-ban a
49 16 felett foglalkoztato kiilfo1di érdekeltségh vallalatok a teljes exportnak kb. a felét adtak.
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cseh mellett a magyar exportnak a legmagasabb a hozzaadott érték tartalma az EU-hoz veliink
egyszerre csatlakozott orszagokkal osszehasonlitva”®. A visszaforgatott rész a finanszirozasi
oldalrol nem generdl addssagot, igy célszerli olyan iizleti kdrnyezetet biztositani, amely a

befektetoket a jovedelmiik minél nagyobb hanyadanak ujrabefektetésére 6sztonzi.

A 17. tdblazat a kozgazdasagi szempontbol relevans, az atfolyd t6kétdl és eszkdzportfoliotol,
valamint a hatdron atnyualod felvasarlas és egyesiiléstol megtisztitott kozvetlentdke-
befektetések éves forgalmat mutatja. (A figyelembe nem vett hatassal egyiitt a 2009. évi
valtozas negativ volt.) 2008-t6l a tisztitott forgalom meglehetdsen hektikusan valtozott, GDP
aranyosan 1,2 ¢és 4,5% kozott?, Ugyanebben az iddszakban a kifektetések is jelentdsek
voltak: GDP-aranyosan 0,5 és 1,7% kozott valtoztak, de minden évben alatta maradtak a
befektetések megfeleld értékeinek. Kiemelt jelentdségiik van a zo6ldmezds kiilfoldi
tokebefektetéseknek. A 2006-os csticshoz képest (amikor ezek a befektetések elérték a GDP
7,6%-at) 2013-ig erdteljes csokkend tendencia érvényesiilt, majd 2014-ben némi élénkiilés
hatasara ezek a beruhdzasok a GDP 2,2%-4t tették ki (ennek koriilbeliil a fele volt Union

beliili bearamlas).

17. tablazat

Kozvetlentoke-befektetések Magyarorszagon, forgalmak alakulasa SCV vallalatok

nélkiil (atfolyo tokétol és eszkozportfolio atrendezést6l megtisztitva, millié forint)*

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
?g";:r:; ‘;y'es egyébrészesedés, | 5915049 | 7917047 | 776 0784 | 1656324 | 5596441 | 6556006 | 368423
Jovedelmek ujrabefektetése 242 6933 | -88 9175 | -47852,9 | 37795244 | 4056172 | 4450688 | 1142 6218

Adéssag tipusi instrume ntumok,

i N -37 2829 |-350 390,2 [ -390 472,2 | -52 2075 | 181614,3 |-543404,1| 2171252
netto tartozas

Osszesen 799 615,3|352 397,0(337 753,2|491 377,3|1 146 875,6/557 265,3| 1 396 589,3

*Az elojelek az allomanyra gyakorolt hatast mutatjak
Forras: MNB

A 2017-2019 idészakra vonatkozd eldrejelzésiink a tokebefektetések mérsékelt novekedését

mutatja, nem szdmolunk az flzleti kornyezet relevans javuldsaval, amely a kiilfoldi

2 Ld. pl. Eltetd, Andrea (2014) Foreign trade trends in the EU10 countries. In: Mind the gap. Institute of World
Economics, Centre for Economic and Regional Studies, Hungarian Academy of Sciences, Budapest, pp. 41-60.
ISBN 978-615-5447-54-9

http://real.mtak.hu/19017/1/Elteto_A_Foreign..._u_101950.1446.pdf

21 A 2014. évi novekedésben jelentkezett a bankszektor feltékésitésének hatésa.
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tokebefektetések jelentés novekedését eredményezhetné. A World Economic Forum
versenyképességi rangsoraban jelenleg Magyarorszag a 63. helyen all, hatrébb, mint amit a
gazdasagi fejlettség szerinti rangsor indokolna. A hitelmindsitdknek a magyar gazdasagra
vonatkoz6 kedvezoOtlen dontéseit is befolydsoljak a hazai iizleti kornyezet fogyatékossagai, a
nem kelléen transzparens dontési mechanizmusok, a nem egységes szabalyozas, a korrupcio,

az intézményi miikodés problémai.
A kiilsé finanszirozasi képesség elorejelzése

Modelliinkkel elérejelzést készitettiink a folyd fizetési mérleg és tOkemérleg alakulasara, amelyek
sszege mutatja meg a kiilsé finanszirozasi képességet?’. Az eredményeket a xxxx. dbra mutatja. Az
elérejelzés készitésekor 2014-re vonatkozdan rendelkeztiink részletes adatokkal, a 2015. évi adatok a
kiilkereskedelmi termékmérleget leszamitva szintén eldrejelzett értékek. A fizetési mérleg és a nemzeti
szamlas adatok ma mar dsszehangoltan keriilnek publikaldsra, ennek megfeleléen készitettiik el mi is a

prognozisokat: a fizetési mérleg adatait igy forintban, foly6 aron adjuk meg.

A foly6 fizetési mérleg egyenleg 2010-ben valtott pozitiv eldjeltivé, a 2014. évi visszaesést leszamitva
a tobblet folyamatosan nd. A bedramld téketranszfereknek koszonhetéen mar 2009-ben kiilsé
finanszirozasi képességiink keletkezett, amely a folyomérleghez hasonléan alakult. A kialakult tobblet
alapvetéen a GDP-alapu kiilkereskedelem, azaz az aru és szolgaltatasok kiilkereskedelmét egyarant
tartalmazo egyenleg jelentés novekedésének koszonheté 2009-t61, amely 2015-ben GDP-aranyosan

varhatéan mar a 8%-ot is meghaladja.

Elorejelzésiink szerint az aruk és szolgaltatasok egyenlege még 2017-ben is tovabb néhet valamelyest,
majd 2018-t61 varhatéan visszacsokken, amikor az import dinamikaja mar elérheti, vagy meg is
haladhatja az exportét (18. tablazat). A modellszamitasok szerint az egyenlegromlas azonban csak az
aruexportban varhat6, a szolgaltatdsok egyenlege az eldrejelzési idészakban végig javulhat. A folyo
fizetési mérleg egyéb tételeit jelentd elsddleges és masodlagos jovedelemaramlasok egyiittes
egyenlegében nagyjabol stagnalast prognosztizalunk. Az elsddleges jovedelmek kozil a
munkavallalok jovedelem-atutalasainak egyenlege csekély javulast, a befektet6i jovedelmeké enyhe
romlast mutat. A kettd egyiittes, a folyomérleg egyenlegét ronté hatasat kompenzalja a masodlagos
jovedelmek aramldsa, azok egyenlegének véarhaté javulasa. Osszességében a folyo fizetés mérleg tehat
hasonléan alakul, mint az aru- és szolgaltatasok mérlege: a szufficit 2017-ben érheti el a maximumat,

majd enyhe romlést valoszinUsitiink.

A toketranszferek esetében 2016-2018 kozott javulast varunk elsdésorban a jelenlegi unios

programozési idészakban lehivhato téketdmogatasok idézitésének kovetkeztében. Osszességében a

%2 Bz az un. feliilr6] szamitott finanszirozasi képesség.
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kiilsé finanszirozasi képességiink a modellszamitasok szerint 2017-ben éri el a maximumat, majd
2018-2019-ben csokkenést valoszinisitiink. Jelen eldrejelzésiink nem tartalmaz eldrejelzést a pénziigyi
mérlegre. Ennek elorejelzését, illetve kozgazdasagi értékelését jelent6sen nehezitik a passziv
pénzkozvetitd, akar fizikai jelenlét nélkiili, un. specidlis célu vallalatok. Az OECD 2015-6s
kiadvanya® szerint az ilyen vallalkozasokba iranyuld kozvetlen befektetések ardanya Magyarorszagon
kiemelked6en magas, 2014-ben meghaladta az 50%-ot. A tényleges gazdasagi hatast csak ezek
kisziirésével lehetne becsiilni.

18. tablazat

A kiilsé finanszirozasi képesség elérejelzése (ezer Mrd Ft)

Milliard forint 2014 2015 2016 2017 2018 2019
1. Folyo fizetési mérleg, egyenleg 731,5 1489,1 1878,2 2177,7 2045,2 1883,0
bevétel 31538,7 33922,1 35941,9 38102,7 40077,3 421924
kiadas 30807,2 324329 34063,7 35925,0 38032,0 40309,3
1.A. Aruk és szolgaltatisok, egyenleg 2382,9 2898,9 3288,9 3589,8 3458,9 3299,0
bevétel 28826,8 31047,2 330416 35164,2 37114,1 39172,1
kiadas 264439 28148,2 29752,7 315744 336551 35873,0
1.B. Elsddleges jovedelmek, egyenleg -1435,0 -1191,3 -1189,4  -1186,7 -1185,6 -1181,7
bevétel 2099,6 22424 2262,0 2291,5 2310,4 2354,4
kiadas 3534,6 3433,7 3451,4 3478,2 3496,0 3536,1
1.C. Masodlagos jovedelmek, egyenleg -216,3 -218,5 -221,3 -2254 -228,1 -234,3
bevétel 612,3 632,5 638,3 647,0 652,8 665,9
kiadas 828,6 851,0 859,6 872,4 880,9 900,2
2. Tokemérleg, egyenleg 1208,5 1124,7 1138,7 1159,6 1173,6 1205,2
bevétel 1246,0 1152,0 1164,8 1184,0 1196,8 1225,7
kiadas 37,6 27,3 26,1 24,4 23,2 20,5
Kiils 6 finanszirozasi képesség (1+2) 1940,0 2613,8 3016,9 3337,3 3218,8 3088,2

Forras: MNB, ¢s sajat elorejelzés

% OECD: FDI in figures, October 2015.
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1IV. Kaoltségvetési helyzetkép és projekcio
IV.1. Kboltségvetési helyzetkép

A magyar koltségvetés kozéptavu palyajanak elemzése el6tt mindenképpen sziikséges egy
rovid helyzetkép felvdzolasa. Ennek soran két {6 teriiletre koncentralunk, az egyik a

koltségvetés mérete, a masik pedig a kiaddsok funkciondlis szerkezete.

Lo

A hazai koltségvetési politikaval kapcsolatban gyakran megfogalmazott €s régota visszatérd
vélemény, hogy a gazdasag fejlettségéhez képest tulsdgosan magas az ujraelosztasi és a
jovedelemcentralizaciés hanyad. A talzott jovedelem-elvonas ugyanis visszafoghatja a
gazdasagi teljesitményt, rdadasul fenndll a veszélye, hogy az dllam nem hatékonyan kolti el az
altala 6sszegyljtott forrasokat. A rendszervaltas utani kormanyok tobbsége ezért célul tiizte ki
az Ujraclosztasi arany csokkentését. A 17. abran azt lathatjuk, hogyan all jelenleg

Magyarorszag ezen a teriileten a tobbi uniods tagallamhoz képest.

17. abra

A kozponti kormanyzat bevételei és kiadasai, 2014 (a GDP szazalékaban)
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Az adatok azt mutatjak, hogy Magyarorszagon valoban a viszonylag magas az Gjraelosztasi és
a jovedelemcentralizaciés hanyad. Az elébbi mutatéd eléri a GDP 50 szazalékat, az utobbi
pedig megkozeliti azt. Mindkét érték meghaladja az EU atlagat, és ami taldn ennél is
Iényegesebb, tobb olyan fejlett, nyugat-eurdpai orszadg adataindl is magasabb, amelyek
kiterjedt joléti rendszert tartanak fenn (pl. Németorszag, Ausztria, Hollandia). A hazait
jelentésen meghalad6 aranyok csak az észak-europai orszagokra jellemzdéek. Ezekben az
allamokban azonban a vallalkozasok alkalmazkodni tudtak a kiterjedt allami Gjraeclosztassal
egylitt jar6 magas adodkhoz, igy fenn tudtak tartani a versenyképességiiket, s6t Eurdpa
leginnovativabb gazdasagai alakultak ki. Ennek eléréséhez az is elengedhetetlen volt, hogy
hatékonyan és produktivan hasznaljdk fel a kormanyok a rendelkezésiikre allo forrasokat.
Ennek jele egyrészt, hogy ezekben az orszagokban a legalacsonyabbak a tarsadalmi

kiilonbségek, masrészt globalisan is kimagasloak a K+F kiadasok.

Regiondlis versenytarsainkra ezzel szemben 40% koriili vagy az alatti Ujraelosztasi és a
jovedelemcentralizaciés hanyad jellemz6, a magyarorszagihoz hasonld aranyokat csak
Horvatorszagban ¢és Szlovénidban talalunk. Mindkét orszdg komoly versenyképességi
gondokkal kiiszkddik, amiben szerepe lehet a tulzott allami szerepvallalasnak. Mindezek
alapjan tovabbra is aktudlis cél lehet az Wjraelosztdsi hanyad fokozatos mérséklése,

Osszhangban a kormany altal meghirdetett célokkal.

A kormanyzati kiaddsok GDP-hez viszonyitott aranya mellett legalabb ugyanilyen fontos
kérdés, hogy milyen teriiletekre fokuszal az allam a jovedelmek Ujraelosztdsa sordn. Erre a
kérdésre az allami kiaddsok funkciondlis szerkezetének elemzése ad valaszt. A 18. abran
elsdsorban azokat a teriileteket emeltiik ki, amelyeken jelentds eltéréseket tapasztaltunk az EU
atlaga és Magyarorszag kozott, akar az adott kiadasi tétel szazalékos aranyaban, akar annak

dinamik4jaban.
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18. abra

A kozponti kormanyzat funkcionalis kiadasai (a GDP %-ban)

Altalinos Gazdasagiiigyletek Egészségiigy Oltatas Szocialiskiadasok
kizszolgaltatasok

BITET ®I014EU o2007Magyvarorszag B2014Magvarorszag

Forras: Eurostat

Az allami kiadasok legnagyobb tételét a fejlett orszagokban hagyomanyosan a szocidlis
kiadasok teszik ki, aminek a legfébb oka, hogy ebbe a funkcionalis kategoriaba tartoznak a
nyugdijkifizetések is. Epp ebben a csoportban tapasztalhatjuk a legnagyobb eltérést
Magyarorszag és az EU atlaga kozott. 2007-ben még szinte megegyezett a hazai arany az
uniossal, 2014-re azonban 4 szdzalékpont koriili eltérés alakult ki, amit nagyjabdl azonos
mértékben okozott a magyar aranyszdm csokkenése és az EU atlaganak emelkedése. Ez azt
jelzi, hogy a hazai fiskalis politika épp ellentétesen reagalt a valsag okozta kihivasra, mint az
unids orszagok tobbsége: mig Eurdpa nagy részében anticiklikus gazdasagpolitika keretében
novelték a szocidlis juttatasokat, Magyarorszag nem volt abban a helyzetben, hogy ezt
megtehesse. A magyar stratégia természetesen kedvezden hatott a koltségvetési egyenlegre,

azonban jelentds terheket rott a szegényebb haztartasokra.

Altaldnos kozszolgaltatasokra és gazdasagi tigyletekre a magyar koltségvetés hagyomanyosan

nagyobb aranyban kolt, mint az EU-tagallamok tobbsége, €s ez a kiilonbség még fokozodott is
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2007 ¢és 2014 kozott. Bar az unid atlagaban is emelkedett e két funkciondlis tétel aranya
néhany tized szazalékponttal, a hazai névekedés ennél sokkal markansabb volt. Az altalanos
kozszolgaltatasok esetében a magas hazai aranynak részben az a magyarazata, hogy ez a tétel
tartalmazza tobbek kozott az allamadossag kamatait is, ami Magyarorszag esetében a magas
adossagkockazati felarak miatt meghaladja az unids atlagot. Ez azonban nem okozna ekkora
eltérést, hiszen a magyar koltségvetés teljes kamatkiadasa nagyjabol a GDP 3,5%-anak felel
meg. Tovabbi magyarazatként az allami intézmények fenntartasi koltségei szolgalnak, ami
tehat azt jelenti, hogy a magyar allam aranyaiban tobbet kolt sajat magara, mint az europai

allamok tobbsége.

A hazai egészségiigyi kiadasok aranya joval alacsonyabb az EU-tagallamok atlagénal, és ez a
kiilonbség jelentdsen nétt a vizsgalt hét év soran. Mikdzben ugyanis az unidés mutatd 0,7
szazalékponttal emelkedett, a magyar adat nem valtozott. Ez azt jelzi, hogy bar valamennyi
europai tarsadalomra jellemzd az erdteljes Oregedési folyamat, ami folyamatos nyomast
gyakorol az egészségiigyi ellatorendszerre, Magyarorszagon mégis sikeriilt kordaban tartani

az egészségligyi kiadasokat.

Némileg meglepd lehet, hogy az oktatasi kiadasok GDP-hez viszonyitott aranya lényegében
megfelel az unids atlagnak. Jelentds elmozduladsok sem figyelhetdk meg ezen a teriileten,

tehat az itt jelentkez6 fesziiltségek nem irhatok a finanszirozas elégtelen voltara.

Osszességében elmondhatd, hogy bizonyos teriileteken jelentések az eltérések az unids
tagallamok és Magyarorszdg koltségvetési kiadasainak funkciondlis szerkezete kozott.
Kedvezdnek tekinthetd, hogy a magyar koltségvetés jellemzOen azokra a teriiltekre kolt
kevesebbet, amelyek sok esetben egyedi jogosultsagokat, szerzett jogokat testesitenek meg
(pl. nyugdijak, egyéb szocialis ellatasok), vagyis nehezen, illetve nagy konfliktusok aran
csokkenthetd kiadasi tételeket tartalmaznak. Ez pedig azt jelenti, hogy a hazai koltségvetésnek
valamivel nagyobb a mozgastere, mint az unids tagallamok tobbségének, igy nagyobb tere

nyilhat egy esetleges kiadascsokkentésen alapuld fiskalis kiigazitasnak.
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IV.2. Kaoltségvetési projekcio
IV.2.1. A koltségvetési projekcio feltételrendszere és modszertana

A koltségvetési palya eldrejelzése sordn a makrogazdasagi folyamatokra vonatkozo
becsléseinkbdl indultunk ki. Elsdsorban a bevételi oldalon taldlhatok olyan tételek, amelyek
alapvetden fliggenek a makrogazdasagi adatoktol (pl. vésarolt fogyasztds, bértomeg,
nominalis GDP). Szédmos tétel azonban egzogén, alakulasardl az Orszaggylilés szabadon
donthet. A kiadasi oldalon a tételek tobbsége ilyen — fontos kivétel pl. a nyugdijkiaddsok
alakulasa —, de a bevételi oldalon is talalunk ilyen sorokat (pl. kiilonadok). Az egzogén tételek
esetében ,,no policy change” alapon dontottiink, azaz abbol indultunk ki, hogy ezekben az
esetekben a koltségvetési politika valtozatlan marad 2019-ig. Ez vonatkozik azokra a tételekre
is, melyekkel kapcsolatban jelentds valtozas valdsziniisithetd a jovoben, de egyelére nem
szamszeriisithetd annak mértéke. Ilyen példaul a paksi atomerémil bdvitésével kapcsolatos
extra kiadasok elszamoldsa. Az idei koltségvetésben is szerepelnek erre vonatkozé kiadasok,
azonban elképzelhetd, hogy 2018-t6l az uniods elszdmolasu hidnyt majd érezhetéen megemeli
a hitelfelvétellel Osszefiiggd korrekcio. A fenti megfontolasok alapjan azonban jelen
kivetitésiinkben a paksi atomerdmii bovitésével Osszefiiggd esetleges hidnyndvekedést nem

vettiik figyelembe.

Az elbrejelzéseink soran figyelembe vettiik az AKM alapii modellezés lehetéségeit is. Az

AKM alapt modellezés modszertanat a kovetkezé alfejezetben részletesen bemutatjuk.
V.22, A koltségvetési bevételek elorejelzése

A 19. tdblazat a bevételi oldalra vonatkoz6 eldrejelzéseinket tartalmazza. Az eldrejelzési
1d6szak 2017-2019, de az 6sszehasonlithatosag kedvéért a tdblazat tartalmazza a 2015. évre

vonatkoz6 eldzetes adatokat, valamint a 2016-0s modositott eldiranyzatokat.
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19. tablazat

2015 2016 2017 2018 2019
BEVETELEK Lo Torvényi
teljesités P o L L
p modositott elorejelzés elorejelzés elérejelzés
(elozetes) e,
eléiranyzat
KOZPONTI KOLTSEGVETES 11826112,8| 10185499,8 11441271,8| 11844161,0| 12266975,1
GAZDALKODO SZERVEZETEK BEFIZETESEI 1503124,6 1267323,3 1438755,2 1478540,7 1522405,9
Tarsaséagi add 5488433 400500,0 540488,2 559776,2 580346,8
Hitelintézeti jaradék 10122,1 6300,0 3000,0 2000,0 1000,0
Cégautoadd 315435 27700,0 30000,0 30000,0 30000,0
Energiaellatok jovedelemadoja 41608,0 41300,0 39635,8 41050,3 42558,8
Egyszerisitett vallalkozasi add 89406,1 75200,0 90081,4 93296,0 96724,5
Energia add 18055,5 16700,0 16700,0 16700,0 16700,0
Kérnyezetterhelési dij 5560,3 5300,0 5300,0 5300,0 5300,0
Bényajaradék 349749 31500,0 25000,0 22000,0 20000,0
Jatékado 32794,2 41200,0 38190,9 39928,5 41949,9
Egyéb befizetések 215089 26000,0 25222,8 26122,9 27082,8
Egyéb kdzpontositott bevételek 3915319 369423,3 396358,0 410502,6 425587,6
Pénziigyi szervezetek kiilonadoja 149595,7 79200,0 79200,0 79200,0 79200,0
Egyes agazatokat terhel6 kiilonado 258,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Kisadozok tételes addja 543543 70100,0 72065,1 74636,8 77379,6
Kisvallalati ado 10977,8 13800,0 14413,0 149274 15475,9
Kézmilado 55906,6 52200,0 52200,0 52200,0 52200,0
Reklamado 10900,0 10900,0 10900,0 10900,0
FOGYASZTASHOZ KAPCSOLT ADOK 4597968,2 4611650,0 4854939,1 5035397,4 5232464,3
Altalanos forgalmi ado 3285699,9 3351850,0 3513173,5 3638545,4 3772254,0
Jovedéki ado 998355,2 952200,0 1024209,6 1070811,1 1125020,9
Regisztracios ado 214102 20700,0 22567,3 23594,1 24788,6
Tavkozlési add 54796,7 56000,0 56000,0 56000,0 56000,0
Pénziigyi tranzakcios illeték 2077309 200900,0 208988,8 216446,8 224400,8
Biztositasi ado 299753 30000,0 30000,0 30000,0 30000,0
LAKOSSAG BEFIZETESEI 1876498,6 1828500,0 1921432,2 2002494,1 2076038,0
Személyi jovedelemado 1688599,9 1658400,0 1745575,9 1820465,7 1887427,0
Adébefizetések 80579 2000,0 2000,0 2000,0 2000,0
Illetékbefizetések 136400,1 121700,0 126113,9 130614,4 135414,2
Gépjarmiiado 43919,1 45500,0 46842,3 48513,9 50296,7
Haztartasi alkalmazott utani regisztracios dij 294 0,0 0,0 0,0 0,0
M.személyek jogviszony megsziinéséhez kapcs. egyes jovedelmek -507,8 900,0 900,0 900,0 900,0
KOLTSEGVETESI SZERVEK ES FEJEZETI KEZELESU 32476935 2098452,5 2846571,3 2948154,7 3056493,0
BEFIZETES AZ ALLAMHAZTARTAS ALRENDSZEREIBOL 130424,6 50563,9 50563,9 50563,9 50563,9
ALLAMI VAGYONNAL KAPCSOLATOS BEFIZETESEK 165825,6 2311834 2311834 231183,4 231183,4
KAMATBEVETELEK 2324972 73917,0 73917,0 73917,0 73917,0
EGYEB BEVETELEK 327320 8083,9 8083,9 8083,9 8083,9
EGYEB UNIOS BEVETELEK 393484 15825,8 15825,8 15825,8 15825,8
ELKULONITETT ALLAMI PENZALAPOK 511046,8 591887,9 600452,9 607276,2 613377,1
TARSADALOMBIZTOSITASI ALAPOK 5009375,0 5022976,9 5267415,4 5468494,5 5648285,5
NYUGDIJBIZTOSITASI ALAP 3083983,6 3059287,3 3228975,8 3366273,8 3489036,1
00 0,0
EGESZSEGBIZTOSITASI ALAP 1925391 4 1963689,6 2038439,5 2102220,7 2159249,3

Forras: NGM, sajat elorejelzések
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A gazdalkodo szervezetek befizetéseinek 2016-ra tervezett visszaesése szamitasaink szerint
atmeneti lesz, 2017-ben jelentds, azt kovetden mérsékelt emelkedésre szamitunk. Ez a tétel
szamos elembdl all 0ssze, amelyek sok esetben teljesen eltérd tendencidt kovetnek, ezek

ereddjeként all a gazdalkodo szervezetek 0sszes befizetése.

A gazdalkodo szervezetek befizetésein beliil a legnagyobb tétel a tarsasagi add. Ezen a soron
a gazdalkodo szervek Osszes befizetéseihez hasonld tendencia varhatd, vagyis az idei
alacsonyabb bevételt kovetden jovére mar a tavalyihoz hasonld, majd 2018-t61 enyhén

novekvo osszegekkel kalkulalunk.

A hitelintézeti jaradék jelentds csokkenése varhaté 2016-ban, amit a kovetkezd években
varhatoan tovabbi visszaesés kovet. Ennek oka, hogy a hitelintézeti jaradék alapja egy az
el6z6 évtizedben felépiilt hitelallomany, ami eldrelathatolag fokozatosan leépiil a kdvetkezo

években.

A cégautdadd Osszege alapvetden a fiskalis kormanyzat dontésétdl fiigg, ugyanis a cégautdk
szama viszonylag stabil, és a vallalkozasok csak hosszabb tavon képesek alkalmazkodni az
esetleges adovaltozasokhoz. Ez azt jelenti, hogy a mi szempontunkbol ez a tétel egzogénnek

tekintheto.

Az energiaellatok jovedelemadoja 1ényegében szintén egzogén, bar a vetitési alap valtozasa
befolyasolhatja a végeredményt. Némi ingadozéasra szamitunk ezen e teriileten: jovore

kismértékii csokkenés, majd mérsékelt boviilés valdsziniisithetd.

Az eva esetében nagyjabol ugyanaz mondhatd el, mint a tarsasagi add kapcsan. A 2016-0s
jelentds visszaesést kovetden 2017-ben a bevételek varhatdan elérik a 2015-0s szintet, majd

tovabbi mérsékelt boviilés varhato.

Az energia ado és a kornyezetterhelési dij teljes mértékben egzogénnek tekinthetd, igy 2019-

ig valtozatlan nominalis dsszeggel kalkulaltunk.

A banyajaradék 0sszege nagyban fiigg a banyaszati tevékenység intenzitasatol, ami az utdbbi
idében jelentds visszaesést mutatott. Arra szamitunk, hogy ez a tendencia folytatodik, igy a

banyajaradék tovabbi 1ényeges visszaesését valoszintsitjiik 2019-ig.
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A jatékado-bevételek jelentds megugrasa olvashato ki a koltségvetés 2016-o0s eldiranyzatabol.
Nem latjuk a jelét annak, hogy ez az irany tartos lenne, ezért 2017-re némi visszaesést, majd

mérsékelt novekedést varunk ezen a soron.

Az egyéb befizetések és az egyéb kozpontositott bevételek esetében kozéptavon a folyodaras

GDP-nek megfeleld novekedést tételeztiink fel.

A pénziigyi szervezetek kiilonaddja, a kozmiiado €s a reklamado teljes mértékben egzogénnek

tekinthetd, igy 2019-ig valtozatlan nominalis 6sszeggel kalkulaltunk.

A kisadozok tételes addja és a kisvallalati add esetében a 2016-os kimagaslo novekedést
kovetden 2017-t6l 2019-ig a nominalis GDP-nek megfeleld — tehat joval mérsékeltebb —

novekedést tételeztink fel.

A fogyasztashoz kapcsolt adok koziil a tavkozlési ado és a biztositasi add kiilonadonak
tekinthetd, és ebbdl kovetkezden egzogén modon kezeljiik. Ezek a tételek ugyanis kizardlag
az allam szuverén dontésétdl fiiggenek, igy a legcélszeriibbnek azt lattuk, hogy valtozatlan

nominalis dsszegekkel szamoljunk.

Az afa és a pénziigyi tranzakcios illeték tipikusan a GDP-t6l fiiggd tételek, igy ezen a két
soron a folydaras GDP novekedési litemébdl indultunk ki. A fogyasztashoz kapcsolt adok
egyéb tételei (jovedéki ado, regisztracids add) viszont elsdsorban a vésarolt fogyasztissal
lehetnek Osszefliggésben, igy annak nomindlis novekedésével magyardztuk ennek a két
tételnek a valtozasat. Osszességében a fogyasztashoz kapcsolt adok a 2016-os stagnalas kozeli
allapotot kovetéen 2017-t6l viszonylag temposan ndvekednek, aminek — mivel ez az egyik
legnagyobb sulyu bevételi tétel — a koltségvetés mozgastere szempontjabol igen nagy a

jelentdseége.

A lakossag befizetésein beliil a személyi jovedelemado bevételek sulya a meghataroz6. Ez a
tétel — valtozatlan adokulcsok mellett — elsdsorban teljes bértomegtdl fiigg, igy a 2016-0s
stagnalast kovetden enyhe novekedés varhatd ezen a soron. Idénre azért valdsziniisitiink
minimalis ndvekedést, mert a bértomeg ndvekedése ¢€s az szja kulcsanak csokkenése
lényegében kioltjadk egymast. Az illetékbefizetések €s a gépjarmilado alakulasat 2017-t6l a
nomindlis GDP valtozasatol tettik fliggdveé, ugyanakkor 2016-ban az illetékfizetések

csokkenése varhato.
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A koltségvetési szervek ¢és fejezeti kezelésii eldiranyzatok bevételeinek 0Osszege idén
jelentdsen visszaesik az eldzetes koltségvetési mérleg szerint. Elérejelzésiink szerint jovore
viszont érdemi novekedésre lehet szamitani ezen a soron, amit 2018-ban és 2019-ben
mérsékelt boviilés kdvethet. Osszességében még igy sem varhatd a 2015-6s nominalis szint

elérése.

Az allamhéztartds alrendszereibdl torténd befizetés szabadon tervezhetd tétel, igy
egzogénként kezeltiik, és a ,,no policy change” elvnek megfeleléen allandonak tekintettiik az
elorejelzési horizonton. Hasonlo elvet kovettiink az allami vagyonnal kapcsolatos befizetések,
a kamatbevételek, az egyéb bevételek, az egyéb unids bevételek €s az elkiilonitett allami

pénzalapok tobbsége esetében.

A tarsadalombiztositasi alapok esetében a legnagyobb tételek a kiillonbozoé jarulékokbol,
hozzéjarulasokbol és hozzajarulasi adobol szarmaznak. Ezek elsdsorban a bértdmegtol
fliggenek, mivel az eldrejelzési iddszakban valtozatlan jarulékszinttel szamoltunk. Ennek
megfeleléen a tb alapok bevételei — az idei stagnalas kozeli allapotot kdvetéen — 2017-t6l

fokozatosan emelkednek.
IV.2.3. A koltségvetési kiadasok elérejelzése

A kiadasi oldal (20. tdblazat) jellegébdl adoddan lényegesen tobb egzogén tételt tartalmaz,
mint a bevételi rész. Ezen egzogén tételeket azonban nem minden esetben hagytuk valtozatlan
szinten, a nagyobb tételek esetében iddsor-elemzési modszerekkel jeleztiik elore a varhatd
valtozasokat. Sok esetben csak valamilyen trendet tudunk illeszteni az adatokra, de probaltuk
figyelembe venni a szakértdi elérejelzéseket, egyéb kiilsé informaciokat is. Ilyen kvazi-
egzogén tétel tobbek kozott a csaladtdmogatasok alakulasa, bizonyos egészségiigyi kiadasok,

vagy az allami vagyonnal kapcsolatos kiadasok.
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20. tabldzat

2015 2016 2017 2018 2019
KIADASOK s Torvényi
teljesités P o L L
o modositott elorejelzés eldrejelzés elérejelzés
(elozetes) e,
eléiranyzat
KOZPONTI KOLTSEGVETES 13022007,7|  10941127,8 12458542,6| 12682858,0 12930013,9
EGYEDI ES NORMATIV TAMOGATASOK 3053535 304339,0 304339,0 304339,0 304339,0
KOZSZOLGALATI MUSORSZOLGALTATAS TAMOGATASA 69927,7 69861,0 69861,0 69861,0 69861,0
SZOCIALPOLITIKAI MENETDIJ TAMOGATAS 97826,2 104000,0 104000,0 104000,0 104000,0
LAKASEPITESI TAMOGATASOK 1093025 104000,0 115682,3 124981,9 130031,2
NEMEZETI CSALAD- ES SZOCIALPOLITIKAI ALAP 708051,6 684048,0 690860,2 697767,2 704770,4
KOLTSEGVETESI SZERVEK ES FEJEZETI KEZELESU 8470275,0 6274222,2 7855095,6 8135414,3 8434373,1
AZ ALLAMHAZTARTAS ALRENDSZEREINEK 1366190,6 1296603,4 1266637,5 1241054,7 1219450,3
KAMATKIADASOK 1205808,2 1048094,8 995690,1 945905,6 898610,3
TARSADALMI ONSZERVEZODESEK TAMOGATASA 3809,8 3809,8 3809,8 3809,8 3809,8
KORMANYZATI RENDKIVULI KIADASOK 4004,0 3721,5 3721,5 37215 3721,5
KEZESSEGERVENYESITES 12585,7 27631,1 27631,1 27631,1 27631,1
EGYEB KIADASOK 781575 71477,9 71477,9 71477,9 71477,9
TARTALEKOK 3314255 337551,4 343530,6 349907,5
HOZZAJARULAS AZ EU KOLTSEGVETESEHEZ 306002,5 314849,0 324292,9 335865,7 348208,1
ALLAMI VAGYONNAL KAPCSOLATOS KIADASOK 2847129 303044,6 287892,4 273497,8 259822,9
ELKULONITETT ALLAMI PENZALAPOK 508857,2 5978944 5978944 5978944 5978944
TARSADALOMBIZTOSITASI ALAPOK 5034235,1 5022976,9 5110582,2 5214825,4 5321422,6
NYUGDIIBIZTOSITASI ALAP 30789114 3059287,3 3101870,9 3163556,2 3242205,0
EGESZSEGBIZTOSITASI ALAP 1955323,7 1963689,6 2008711,3 2051269,2 2079217,6
EGYENLEGEK PENZFORGA LMI SZEMLELETBEN
KOZPONTI KOLTSEGVETES -1195894,9 -755628,0 -1017270,8 -838697,0 -663038,8
ELKULONITETT ALLAMI PENZALAPOK 2189,6 -6006,5 -5211,2 2558,5 9381,8
TARSADALOMBIZTOSITASI ALAPOK -24860,2 0,0
ebbél: Nyugdijbiztositasi Alap 5072,2 0,0
Egészségbiztositsi Alap -29932,3 0,0
KOZPONTI ALRENDSZER OSSZESEN -1 218 565 -761 634 -857879,1 -575646,1 -320693,3

Forras: NGM, sajat elorejelzések

Az endogeén tételek kozott szerepelnek példaul a lakastdmogatasok, amelyek a lakossagi

beruhdzasoktol fiiggenek, a koltségvetési szervek kiaddsai vagy a hozzdjarulas az EU

koltségvetéséhez. A tarsadalombiztositasi kiadasok koziil a gyogyito-megeldzd kiadasokat a

koltségvetési szféra bértomegének fiiggvényében szamitottuk ki, mig a nyugellatasok dsszege

az el6z6 évi inflaciétdl, valamint egy demografiai korrekciotol fligg.
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IV.2.4. A koltségvetés egyensulyi mutatéinak elorejelzése

Osszességében elmondhatd, hogy kozéptavii kitekintés idészakaban a kiadasok
mérsékeltebben emelkednek, mint a bevételek, igy 2019-re jelentdsen csokken a kdzponti
koltségvetés deficitje. Ez dontdéen azzal magyarazhato, hogy a ,,no policy change” elvbol
kovetkezOen a bevételek egy jelentds hanyada automatikusan emelkedik, mikézben a

kiadasok esetében Iényegesen kisebb az ilyen tételek részesedése.

21. tablazat

A kormanyzati szektor hianymutatéinak és adossaganak alakulasa

2015 2016 2017 2018 2019
GDP foly6 aron 33711840 34702 006 36 032 548 37318 414 38 689 785
Pénzforgalmi egyenleg (milliard Ft) - 121855 - 618372 - 857879 - 575646 - 320693
ESA egyenleg (milliard Ft) - 625507 - 769759 - 686219 - 527288 - 344141
Strukturilis egyenleg (milliard Ft) - 665003 - 841138 - 740014 - 552103 - 338020
Pénzforgalmi egyenleg a GDP %-dban -3,6% -1,8% -2,4% -1,5% -0,8%
ESA egyenleg a GDP %-aban -1,9% -2,2% -1,9% -1,4% -0,9%
Strukturilis egyenleg a GDP %-dban -2,0% -2,4% -2,1% -1,5% -0,9%
Brutto allamadéssag (milliard Ft) 25394 000 26 012 372 26 870 251 27 445 898 27 766 591
Brutté allamadéssag a GDP %-aban 75,3% 75,0% 74,6% 73,5% 71,8%

Forras: KSH, sajat elérejelzés

A pénzforgalmi hiany tavaly lényegesen magasabb lett a tervezettnél, ami azzal
magyarazhatd, hogy az unids tdmogatasok egyes tételeivel kapcsolatban problémak meriiltek
fel, igy ezeket az EU atmenetileg visszatartja (6sszesen mintegy 570 milliard Ft). A magyar
koltségvetés megeldlegezte ezeket az Osszegeket, ami rontotta a 2015-0s pénzforgalmi
egyenleget, de egyrészt nincs befolyéassal az ESA egyenlegre, masrészt nem ¢épiil be a bazisba,
igy nincs hatassal az ezt kovetd évekre vonatkoz6 varakozasainkra. Mindezek alapjan a 2017-
es atmeneti emelkedést kovetden lényegesen csokken a koltségvetési deficit, a kivetitési

1d6szak végére 320 milliard forint kozelébe csokkenhet (21. tablazat).

A fentiekb6l kovetkezéen az ESA egyenleg tavaly bizonyosan sokkal jobb volt a

pénzforgalmi mutatonal, ami azt is valosziniisiti, hogy idén forditott helyzet alakulhat ki —
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amennyiben utolag megkapjuk a felfliggesztett unidos tamogatasokat, és azokat 2016-ban
hasznaljuk fel. Ezt kovetéen az ESA egyenleg a pénzforgalmi hidny kozelében alakulhat, ami

azt jelenti, hogy 2019-re 1 szazalék ala csokkenhet az unids elszamolast hianymutato.

A koltségvetés helyzetének unids értékelése soran a strukturdlisan igazitott hiany is fontos
szerepet jatszik, igy ezt a mutatot is eldrejeleztiik. Ennek alakulasa els6sorban a GDP gap-t6l
fiigg, amig ugyanis a kibocsatési rés pozitiv, addig a strukturalis egyenleg rosszabb az ESA
tipusunal. Becslésiink szerint 2018-ig ez lesz a helyzet, 2019-re 1ényegében nullara csokken a

GDP gap, igy a strukturalisan igazitott hiany majdnem megegyezik majd az ESA deficittel.

A pénzforgalmi egyenleg és a folyoaras GDP alakulasabdl hataroztuk meg az allamaddssag
lefutasat. Szamitasaink szerint idén és jovore csak néhany tized szazalékponttal csokken a
GDP aranyos mutatd, 2018-ban és 2019-ben viszont jelentdsebb mérséklodésre lehet

szamitani. Igy az elSrejelzési idészak végére a GDP 71,8 szazalékara eshet az dllamadéssag.
IV.2.5. Az adébevételek modellezése AKM alapon

Kiindulo probléma, alapfogalmak

Ez az attekintés az Agazati kapcsolatok mérlege felhasznalasaval mutatia be a GDP

felhasznalas oldali valtozdsanak makrogazdasagi (termelési, koltségvetési) hatasait.

Kiindulopontunk az, hogy a termelési, foglalkoztatasi, és koltségvetési hatdsok esetén a
gazdasagban végbemend folyamatokrol nem (csak) a GDP alakuldsa mutat reélis képet,
hanem a bruttd kibocsatasé, hiszen ez mutatja a gazdasadgban végbemend teljes termelés

értékeét, és ehhez kapcsolodik a teljes foglalkoztatas, jovedeleméaramlas.

A jovObeni folyamatok modellezése esetében éppen ezért érdemes figyelembe venni a GDP
valtozasanak Un. tovagylirizé hatdsait is. A végsO felhasznaldsban jelentkezd novekedés
egyrészt kozvetlen keresletet jelent agazatok szamara, masrészt a kozvetlen Kereslet
jelentkezése mellett tovagylirliz hatasokat is generdl, ennek kdvetkezménye az adott évre a
bruttd kereslet kozvetlen, kozvetett €s a kettd ereddjeként a teljes kereslet (bruttd kibocsatas,
illetve GDP formajaban megjelend) novekedése, ennek kovetkeztében a foglalkoztatas

bovilése és az adobevételek tobb csatornan keresztil torténd novekedése.

Az egyszeri, kozvetlen hatds mellett tehat kdzvetett hatds is jelentkezik, a GDP keresleti

novekedése kovetkeztében nd a termelés, adobevétel is. Ennek a kozvetett hatasnak a
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becslését végezziik el egy olyan modell szamszerisitésével, ami a gyakorlatban is méddot ad
arra, hogy a kozvetlen keresleti boviilés makrogazdasagi hatdsairdl, annak nagysagrend;jérdl
¢s szerkezetérol is képet kapjunk. A varhaté gazdasigi hatasok elemzése soran kiemelt

figyelmet forditunk bizonyos koltségvetési bevételekre €s a foglalkoztatasi hatdsokra.

A makrogazdasagi modellek jellegzetességeinél fogva minden kozolt hatas az adott teljes
naptari évre vonatkozik, ez kiilonosen a foglalkoztatasi adatok esetén fontos kitétel (éves

foglalkoztatasi egyenértékesek).

A szémitasokat a 2016-os adorendszer feltételezésével végezziik, azaz feltételezzik a
kovetkezd években a az adorendszer viszonylagos valtozatlansagat is. Ez elég erds feltevés,

de a hatdsok nagysagrendjének érzékeltetésére alkalmas egy ilyen egyszeriisitett modell.
Gazdasagi hatdsok szamszertisitése

A gazdasagi hatasok értékelése sordn meghatdrozzuk a GDP-re, az addbevételekre €s a

foglalkoztatasra gyakorolt nettd tobblethatést, az alabbiak szerint:

e Bruttdo kibocsatas (azaz kereslet). Egy konkrét végsé felhasznalasi tétel novekedése
nemcsak a fogyasztonak-beruhazonak, kdzvetlen szolgaltatoknak, hanem beszallitdinak is
termel jovedelmet. A hasznalt modszertan segitségével (Agazati Kapcsolatok Mérlege,
AKM) becsiiljiik, hogy egy adott végsd felhasznilas novekmény mekkora Osszes
kibocsatast general.

e Foglalkoztatds. A GDP kozvetleniil bizonyos szami munkavallald foglalkoztatasaval jar
egyiitt. Emellett azonban a GDP véltozas munkaerdigényt mozgosit a beszallitdi korokben
¢s a vonatkozé értéklancok mentén. Ennek a munkaerd-igénynek egy része lehet 1)
munkahely. A foglalkoztatds szintjének meghatirozadsdhoz létszam-egyenértékes
ekvivalenssel szamoltunk. A |étszam-egyenértékes ekvivalens (FTE) olyan mutato,
amellyel az mérhetd, hogy egy munkavallalo milyen mértékben vesz részt egy projektben.
Ha az FTE=1,0, akkor az adott munkavallalo f6allasti dolgozénak mindsiil, mig ha az
FTE=0,5, akkor csak félallast az adott személy. Az FTE értékét egy évre szdmoljuk,
hiszen igy lehet a kozvetlen és kozvetett makrogazdasagi hatdsokat szamszerlisiteni. Azaz
ha 10 embert 1 honapig foglalkoztatnak a GDP novekedéséhez, akkor az 10*1/12 FTE-vel
egyenértékli. A foglalkoztatds lehetséges boviilését végsd soron a GDP termelésében

foglalkoztatottak szama alakuldsaval szamszertsitjiik.
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e Adok. A novekmény 4altal generdlt tobbletkiadas az allam szamara is tobbletbevételt
termel. Ezek az adobevételek foként afa, személyi jovedelemado, nyereségado formajaban

realizalodnak.

A gazdasagi hatasok részletes elemzése

Megkozelitésiinknek megfeleléen mértiikk a gazdasdgban kiilonféle tevékenységeknek
koszonhetden folyamatosan jelentkezd gazdasagi hasznot. A gazdasagban a kiilonféle
kategoriaju kozvetlen raforditasok is kozvetett kiadasokat generalnak. Ez a kozvetett vagy
,masodsorban” jelentkez6 koltés a tdmogatd ipardgak mindegyikében ndveli a

foglalkoztatottsag szintjét.

A mukodés kozvetlen és kozvetett hatasait 2016-2018-ra modelleztik A szamitasok soran az

Osszes kozvetlen bevételbdl indultunk ki €s itt is a makrogazdasagi hatdsokra koncentralunk.

Szamitasainkat els6sorban a KSH, illetve a koltségvetési és NAV altal szolgaltatott adatokra
A megadott alapadatok mellett a szamitdsok sordn a 2010. évi AKM részletes 63 szektoros

agazati bontasat vettiik alapul.
Adozas

o A keletkezett Osszes kibocsatds, a munkajovedelem 6sszege és a foglalkoztatotti 1étszdm
az AKM-mel torténd szamitasok eredménye. A GDP jovedelem oldalrol alapvetéen bér (a
munkaerd, mint termelési tényezé hozama) ¢s mitkodési tobblet (a tdke, mint termelési
tényez6 hozama). A miikodési tobbletet is az AKM alapjan hatarozzuk meg. A mitkodési
tobblet nagysaga hatarozza meg a tao és az ipa nagysagat.

e Szintén az AKM-bél szamitottuk az Osszes afa Osszegét. Itt a kozvetleniil szamolt afa
Osszege (az Osszes kiadas 5, 18, 27%-a) feliilbecsiilné a tényleges nettd afa bevételt,
hiszen a gazdasagban a termékek eldallitasa kozben afa visszaigénylések torténnek, és a
termelési lanc sordn nem minden szerepld fizeti be a sajat afajat (akar azért, mert nem
afakoteles, evas, vagy éfaelkeﬁilé)24. Az AKM a hozzaadott értékek aranya alapjan képes

a realisabb afa tartalom becslésére.

afat keletkeztetett, az alabbi tételekbdl all:

Haztartasok fogyasztasi kiadéasai 15 651 Mrd Ft

Kormanyzat fogyasztasi kiadasai 6 502 Mrd Ft

Brutté alloeszkoz felhalmozas 6 971 Mrd Ft

Alldeszkdz-felhasznalas -5513 Mrd Ft

Azaz az afat biztosan tartalmazo része a végso felhasznalasnak mintegy 23 611 Mrd Ft. (ezek tehat tisztan végsé felhasznalasi tételek). Ezen
képz6dott Osszesen 2014-ben 3 036 Mrd Ft afa (koltségvetés bevételei tabla). Azaz a végsé felhasznalas afat keletkeztetd részén
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e Jovedéki add. Ennek szdmitasa kozvetlenill torténik, hiszen ennek visszaigénylésére nincs

lehetdség.

A beépitett adok (melyek makrohatdsukat tekintve is relevansak) a kovetkezdk. Kiinduld
pontunk a jelenleg rendelkezésre allo, 2016-ra elfogadott kdltségvetési és adotdrvények.
Feltevéseinket erre alapozzuk, mikézben természetesen késdbbi években jelentds valtozasok
lehetnek, de, miutan célunk a makroszintli hatasok nagysagrendjeinek érzékeltetése, ezért ez

véleményiink szerint egy atfogo képet ad a varhat6 hatasokrol akar a kovetkezo években is.

Beépitett adok (csak azok, melyek makrohatasat tekintve is relevansak)
Munkavallaloi jovedelmeket érinto adok

Az szja egységesen 15%.

Tarsasagi ado és ipa

2015-ben és 2016-ban az 500 milli6 arbevétel alatti cégek 10 az év felétdl, a tobbiek az eddigi
19%-o0s adokulccsal adoznak a nyereség utdan. A KSH nemzetgazdasagi elszdmolasai és a
NAYV adatai alapjan atlagosan a miikddési tobblet 17%-os aranya jo becslést ad a nyereségado
¢s az ipa nagysagara, az Osszes itt szamolt adobevételbdl kb. 10% az ipa, 90% a nyereségado

nagysagrendje.
Agazati kiilonadok

A kiilonb6z6 dgazatokban eléggé valtozatos adok és illetékek kertiltek bevezetésre mar 2010-
t0l kezdddden, amelyek egy része kdzben at is alakult. Ez 2015-t6l is 0 ado- és illetékfajtakat
is jelent (ezen a téren 2016-ra egyetlen jelentdsebb valtozas tortént, a pénziigyi szervezetek
kiilonaddjaban). A 2014-2015-6s éveke jellemz6 140-150 milliard forintos szintr6l a 2016-0s

koltségvetési eldiranyzatban 89 millidrdos tervezett bevétel szerepel ezen a soron.

Ugy gondoljuk, hogy az ezekkel valé kalkulacié 2016-ra biztos, hogy realis képet ad, utana
ugyan lehetnek technikai valtozasok, de a koltségvetés és az allamhaztartas helyzete miatt
hasonl6 nagysagrendii bevételekre lesz sziikség, ezért a mostani struktira tovabbvetitése, ha a
tényleges szerkezetet nem is tiikr6zi helyesen, de a koltségvetés bevételeinek nagysagrend;jét

igen. A 2015-6s 2016-ra inflalt nemzeti elszamolasokban szerepld értékek alapjan szamoljuk,

visszaszdmolva atlagosan 14,8% az afakulcs (3036/(23611-3036), és ez felsd becslés, hiszen az egyéb végsé kiadasok kozott is lehet afa
keletkeztetd, ami itt a nevezében nem szerepel.
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hogy az egyes agazatok 1 M Ft hozzajarulasa mekkora plusz adobevételt jelent amiatt, hogy a
tevékenység a kiilonadokkal stjtott dgazatok kibocsatasat is noveli. Az altalunk szamitott

fajlagosokat mutatja a 22. tablazat.

22. tablazat

Kiilonado fajlagosok
1 forint hozaadott érték novekedésre jutod
Szektor . -
atlagos plusz kiilonado (ft/ft)
Pénziigyi és tranzakcios ado 0,0097
Tavkozlés 0,0017
Energetika 0,0028

Forras: sajat szamitas

Az agazati adok szamitasara az AKM kiilénosen alkalmas eszkoz, hiszen a kiadasok alapjan
generalja, hogy ez mekkora Osszes kibocsatast és hozzdadott éréket jelent dgazatonként, ami
alapjan az é4gazati adok nagysaga célzottan becsiilhetd. (Tehat, ha egy beruhazas vagy
miikodési koltség pl. kiilondsen pénziigyi szolgaltatas igényes, ez megjelenik az adok

becslésében is.)

Jovedéki add. A dohanyaruk esetében 2013-2015 jelent6sebb emelést hozott, ezt figyelembe
vessziik, ugyanigy, mint a szeszes italok esetében. A jovedéki add becslése egy egyszerii
mutatd alapjan torténik, a létrehozott hozzaadott érték jovedéki ado tartalmat becsiiljiik egy
fajlagos segitségével (2016-ban 1 Ft hozzaadott érték atlagosan 2,9 fillér jovedéki adot

general.)

Afa._Altanos mértéke nem valtozott, (az éltalanos adokulcs 27%), bizonyos esetekben, mint
pl. a sertéshus, vagy az ujlakas-épités jelentésen csokkent, de az afa tényleges értékét — mint
sz6 volt rola — az AKM-bSl hatarozzuk meg, mert a koltségvetés tényleges bevétele a

befizetett és visszaigényelt afa kiilonbozete.
A makrogazdasagi szamszertisités, multiplikdacio modszertana

A tovagylirizé hatdsok becslése, illetve a GDP ¢és egyéb szamitasok elvégzése sziikségessé
teszi a kibocsatas koltségszerkezetének (folyd termeld felhasznalas, valamint importtartalom)

ismeretét. A tovagyiiriizd hatasok szdmszertisitése esetében a KSH nagyobb, 63*63-as AKM-
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je alapjan szamoltunk, de az attekinthetdség kedvéért az AKM szerkezetét egy altalunk

osszevont kisebb AKM segitségével mutatjuk be.

A 23. tdblazat mutatja példaul, hogy az egyes agazatok foly6 termeld felhasznélds (FTF)
tartalma eléggé kiillonbozhet egymastol, a makroszintli 58%-o0s GDP aranyhoz képest. A
feldolgozdiparban vannak nagyon magas tartalma agazatok, mig a szolgaltatdsokban joval
kisebb ez az ardny, azaz ott joval magasabb a hozzaadottérték arany, ami a multiplikacio

szempontjabol kiilonbozb helyzetet jelent.

23. tabldzat
Az dsszevont AKM agazati bontisa és FTF ariny dgazatonként
(a 2010-es AKM alapjan, %)

Agazat % Agazat %

Mezégazdas ag, erdégazdalkodas, halaszat 62,3 Szallashely-szolgaltatas, vendéglatas 62,1
Banyaszat, kéfejtés 544 Informici6, kommunikacio 43
Konnyiiipar (élelmiszer, textil, ruha, papir, nyomda) 759 Pénziigyi, biztositasi tevékenység 46,7
Vegyipar, gyogyszeripar 753 Ingatlaniigyletek 341
Epitéanyag, fé mipar 70,6 Szakmai, tudomanyos, miiszaki tevékenység 38
Gép- és jarmiiipar 80,9 Adminisztrativ és szolgaltatast timogato tevékeny| 439
Biitor- egyéb ipar 60 Kozigazgatas, védelem; kitelezé tarsadalombiztos| 269
Villamos e nergia-, gaz-, gézellatas, 1é gkondicionalas, vizellatas 58,6 Oktatas 236
Epitéipar 62 Human-egészségiigyi, szocialis ellatas 428
Kereskedelem, gépjarmiijavitas 54,6 Miivészet, szorakoztatas, szabad idé 51,4
Szillitas, raktirozas 55,7 Egyéb szolgaltatas 405

Osszesen 58,3

Forras: KSH, sajat szamitas

Fontos az importarany ismerete, hiszen az import (szivargas) nem keletkeztet tovagyiirtizé
hatast. Az el6z6 é4gazati bontasban lathatd, hogy az egyes agazatok esetén mekkora az
importtartalom, azaz 1 Ft kibocsatashoz mekkora kozvetlen importtartalom sziikséges (24.

tablazat).
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24. tabldzat
Az dsszevont AKM agazati bontasa (dgazatok és végsé felhasznalas) és az importarany

agazatonként és végsé felhasznalasi tételenként (a 2010-es AKM alapjan, %0)

Agazat % Agazat %
Mezogazdasag, erdégazdalkodas, halaszat 121 Kozigazgatas, védelem; kitelezé tarsadalombiztositas 2,6
Banyaszat, kéfejtés 133 OKktatas 28
Konnyiiipar (élelmiszer, textil, ruha, papir, nyomda) 278 Human-egészségiigyi, szocialis ellatas 139
Vegyipar, gyogyszeripar 474 Miivészet, szorakoztatas, szabad idé 58
Epitanyag, fé mipar 36,4 Egyéb szolgaltatas 8,7
Gép- és jarmiiipar 67,9 Osszes FTF importtartalom 273
Butor- egyéb ipar 32,1 Haztartasok végso fogyasztasi kiadas ai 136
Villamosenergia-, gaz-, gozellatas, 1é gkondicionalas, 176 Haztartasokat segité non-profit intézmények végso 0
vizellatas ' fogyasztasi kiadas ai
Epitoipar 193 Kormanyzat végs 6 fogyasztasi kiadas ai 4
Kereskedelem, gépjarmiijavitas 153 Végs6 fogyasztasi kiadas osszesen 10,6
Szallitas, raktarozas 199 Brutto alloeszkoz-felhalmozas 23
Szallashely-szolgaltatas, vendé glatas 105 Készletvaltozas 4349
Informacio, kommunikacio 139 Brutté felhalmozas 6sszesen 30,3
Pénziigyi, biztositasi tevékenység 6,9 Export EU 6,8
Ingatlaniigyle tek 4 Export nem EU 123
Szakmai, tudomanyos, miiszaki tevékenység 10,7 Export 6sszesen 8,1
ii?li:li;;ts?:v és szolgiltatist timogatd 145 Végso felhasznalas 6sszesen 118
Felhasznalas 6sszesen 259

Forras: KSH, sajat szamitas

Az AKM magja az un. A matrix, amelynek egy altaldnos eleme az an. kozvetlen fajlagos
mutatd, (1 Ft kiadds mekkora beszallitast general az egyes dgazatoktol) pontos jelentése: a j.
agazat egységnyi bruttd kibocsatasahoz hany egységnyi hazai eldallitasu folyd termeld

felhasznalast vesz igénybe 1. 4gazattol. )

A multiplikacio jelensége azt jelenti, hogy a gazdasagi folyamatok nemcsak kozvetleniil
hatnak bizonyos mérhetd jelenségekre (mint pl. a termelés vagy a fogyasztds nagysaga),
hanem kozvetve is, és igy a kozvetleniil jelentkezd hatas tovagylirizve, megsokszorozva

jelentkezik. A kozvetett hatasok 1étét altalaban semmilyen kozgazdasagi iskola nem
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kérddjelezi meg, vitdk altaldban a tovagylirizé hatasok mértéke, a multiplikatorok nagysaga

kortl zajlanak.

Multiplikator, illetve halmozott tartalommutatok

A végso felhasznalas részeinek valtozéasai hatdsok nemcsak kozvetleniil, hanem a tagabb
kornyezetben, a beszallitoknal is jelentkeznek, és igy a kozvetlen koltéseken tul kozvetve

ujabb termelést generalnak.

Egyrészt a termelés boviilése ndveli a beszallitast is, azaz a beszallitok is tobbet termelnek. A
beszallitok nagyobb termeléséhez is nagyobb folyo termeldfelhasznalasra van sziikség, de a

beszallitoknak is vannak beszallitoik, akik szintén nagyobb mennyiségben termelnek stb.

A multiplikacié Osszetettebb vizsgalatara ad alkalmat a Leontieff altal megalapozott input-
output elemzés (magyar terminolégiaval az Agazati kapcsolatok mérlege - AKM). Az AKM
egységes, Osszefogd rendszerben irja le a nemzetgazdasag d4gazatai kozti termelési

kapcsolatokat.

A multiplikicié szamszeriisitésére rendelkezésre all a 2014-ben megjelent 2010. évre®

vonatkozd6 AKM. Az AKM 63 szektorra bontja a magyar gazdasagot. Az AKM elkésziilt
mind szervezeti, mind tevékenységi elhatdrolasban, az importot kiilon matrixként tartalmazva

(B tipusu), és a foly6 termeldfelhaszndlds részeként tartalmazva (A tipusa) egyarant.

Modellszamitasainkhoz a B tipusu tevékenységi elhatirolasi AKM-t hasznaljuk, ami azt
jelenti, hogy a gazdasagi tevékenységeket fo tevékenységiik adgazati tartalma alapjan kiiloniti
el, és a rendelkezésre 4ll6 Osszes forrasbol az importot elkiilonitetten mutatja ki,
felhasznalasaval kiilon matrixban szamol el. Ennek jelentdsége, hogy a tovagylirizé hatasok
kozott tényleg csak a hazai hatdsokat vessziik szdmba, az importot nem, az import, mint un.

., szivdrgds” jelentkezik

Az AKM-nek harom része van, elemzésiink szempontjabol legfontosabb része a belsd
négyzet, amely az agazatok kozti termelési kapcsolatokat jeleniti meg, azaz azt mutatja, hogy
az egyes agazatok milyen értékben adnak at termékeket €s szolgéltatasokat a tobbi dgazatnak,

azaz milyen a folyd termelSfelhasznalas szerkezete. Az AKM oldalszarnya a végsé

% Magyarorszagon az AKM az Eurostat ajanlsainak megfelelden Gtévente késziil, azaz a kovetkezd, 2015-re vonatkozo
elszamolas el6szor 2018 koriil lesz elérhet. Miutan az AKM a gazdasag technologiai viszonyait elemzi, ezért a fajlagosok
idében lassan valtoznak. A 2010-es technoldgiai viszonyok ma is jol jellemzik a magyar folyd termeléfelhasznalasi
szerkezetet.
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felhasznalasra keriild javakat (fogyasztds, felhalmozés, export), mig als6 szarnya az
elsddleges raforditdsok komponenseit (bérek, kozvetett adok, miikodési eredmény, import)
tartalmazza, szintén agazati bontasban. A bruttd alléeszkoz-felhalmozés az oldalszarnyban

talalhato, mint a végso felhasznalas egyik komponense.

crer

struktira aranylag lassan valtozik, altalaban éppen ezért mintegy Otévente frissitik a

szamitasokat.

A foly6 termeldfelhasznélas szerkezetét plasztikusabban is megnézhetjiik, ha a millio
forintban megadott adatok helyett azok szazalékos felhasznalasat vizsgaljuk meg. Ez az AKM

un. A:lai/J matrixa, egy eleme azt mutatja meg, hogy a j. agazat egységnyi bruttd

kibocsatasahoz hany egységnyi folyd termeld felhasznalast vesz igénybe i. dgazattdl. (Ez a
kozvetlen felhasznalas, amely nemzetgazdasagi szinten a hazai termelési folyo

termeldfelhasznalast mutatja, mégpedig dgazatonként eléggé kiillonbozo értékeket mutatva.)

Az AKM segitségével a tovagyliriizé hatdsokat egzaktul ki tudjuk mutatni. Ha y vektor
tartalmazza a plusz fogyasztast (vagy barmilyen végsd felhasznalas tétel) értékét agazati
hozzéjarulas szerinti bontdsban, akkor ehhez kozvetleniil A*y folyd termeldfelhasznélésra,
masodik 1épésben A*A*y folyd termeldfelhasznalasra van sziikség, az Osszes kibocsatas egy

mértani sor 0sszegeként irhato fel:
X=y+Ay+A’y+Aly+.. . =(E+A+ A’ + A% . )yazaz x=(E-A)'y

ahol E az egységmatrix, (E—4)" pedig a multiplikator altalanositasa, a felirt matrixsor
hatarértéke. Ez az A matrix Un. Leontieff-inverze, és egy eleme azt fejezi ki, hogy a j. dgazat
egységnyi termeléséhez i. agazat hany egységnyi termelésére van sziikség kozvetleniil és

kozvetve egyarant.

A KSH aéltal 2014-ben publikalt 2010. évi AKM alapjan elkészitettiik az A matrixot, és

szamitottuk annak Leontieff-inverzét.

A tovagylurizé hatasok becslésének eldfeltétele, hogy a kiaddsokat 4gazati bontdsban
jelentessiik meg (mely agazatok felé¢ jelentenek keresletet). Ezért a felmérések, egyéb
informaciok alapjan a kiilonbozé végsd felhasznalasokat meg kell bontani az AKM agazati
szerkezete szerint. A feltételezett AKM szerkezetre atforditott kiadasi struktira elkészitése

utan kertiil sor a tényleges szamitasokra. A végsé felhasznalas kozvetlen koltségeinek vektorat
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balrol szorozva a Leontieff-inverzzel kapjuk a felhasznélashoz sziikséges teljes raforditasok

0sszegét.

Az inverz matrixot egyéb szamitasokra is felhasznalhatjuk, pl. egzakt becslést adhatunk, hogy
egységnyi keresletnovekedésnek mekkora a halmozott bér- 1étszam, import, ado stb. tartalma.
Legyen az alsoszarny egy tetszoleges fajlagos sora z vektor, azaz az adott értékképzo tétel
aranya a kibocsatason beliil. A 1étszdm adatsor esetében a z értelme a fajlagos 1étszamigény,
azaz mekkora 1étszam sziikséges kozvetleniil egységnyi output eldallitdsdhoz. A halmozott
tartalommutatd ebben az esetben z' (E—A)™" <y > vektor éppen azt mutatja majd meg,
hogy az aktudlis y végsd felhaszndlds kombinaciohoz mekkora halmozott értékképzd tartalom
tarozik. (<y>-nal a végs6 felhasznalasi tétel — esetiinkben a beruhazasi vektor — elemeibdl

képzett diagonalis matrixot jeloljiik.)

Esetiinkben a z vektor lehet az egyes agazatok, a bruttd hazai termék, a foglalkoztatotti

1étszam, az Osszes kifizetett bér kozvetett adotartalma.
Néhany szamitds az AKM segitségével

Az eddigiek alapjan szamitésaink a kovetkezOképen késziiltek. Adott a Bruttd hazai termék
felhasznalas oldali becslése (2016 és 2019 kozott) mind folyd, mind valtozatlan aron. A
felhasznalas oldali tételek, mint a végsd felhasznalas részei jelentik a kdzvetlen keresletet. Az
AKM segitségével becsiilhetd, hogy a felhasznalasi tételek kiilon-kiilon milyen teljes

kibocsatas generalnak.

A felhasznalason beliil az egyes tételek aranya valtozhat; a 19. dbra mutatja a belfoldi

felhasznalas valtozatlan aras varhato szerkezetét a kovetkezo években.
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19. abra
A valtozatlan aras belfoldi felhasznalas megoszlasa 2014-2019 (%)

2019

2018

2017
B Haztartasok végss fogyasztasa

B KOz06sségi fogyasztas

2016 = Brutté felhalmozas

2015

2014

it

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Forras: KSH, sajat szamitas

Az egyes felhasznalasi tételeknek kiilonbozik a beszallitoi dgazati szerkezete, és igy mas a
jelentkezd tovagyiirizé hatas. Az attekinthetéség kedvéért a kisebb (6sszevontabb) AKM
alapjan a 25. tablazat és a 20. abra a végso felhasznalas beszallitdinak agazati szerkezetét és a

o

becstilt tovagylirtizé hatast mutatja.
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25. tdabldzat

A végsé felhasznalas egyes részeinek beszallitoi szerkezete (%0, a hazai beszallitok

megoszlasa az 6sszes hazai folyo termel6felhasznalas aranyaban)

Agazat vé;?)'zit'::;:sozl:ési Ko?‘:;i::é‘;‘;gso Brutto s’lll()es’zkiiz- "Export fe]l::;ilslzms
kiadasai kiadasai felhalmozis osszesen osszesen
Mez6gazdasag, erd6égazdalkodas, halaszat 29 0 1,4 2,8 2,1
Banyaszat, kofejtés 0,5 0,1 0,7 0,1 0,2
I;/&cj)nr:dy;i;par (élelmiszer, textil, ruha, papir, 10 0 01 74 6.1
Vegyipar, gyogyszeripar 3,2 0,8 0 11,6 6,7
Epitéanyag, femipar 0,1 0 0,8 53 2,6
Gép- és jarmiiipar 0,6 0 71 51,9 26,5
Bitor- egyéb ipar 0,7 0,2 2,9 15 1,2
. eroin. gz eb7olAt

EpitSipar 0,2 0,3 58,3 0,4 6,1
Kereskedelem, gépjarmijavitas 18,1 1,8 8,5 5,4 8,4
Szallitas, raktarozas 2,8 52 0,1 49 39
Szallashely-szolgaltatas, vendéglatas 8,7 1,7 0 0,3 2,6
Informacio, kommunikacié 51 11 6,6 25 3,4
Pénziigyi, biztositasi tevékenység 7 0 0 0,3 2

Ingatlaniigyletek 18,1 1,1 3,2 0 51
Szakmai, tudomanyos, miiszaki tevékenység 0,1 1,7 9,5 1,8 2,1
t/zj?mk'eﬁ;j:ézziv és szolgaltatast tamogatd 11 0.9 08 2.9 19
Oktatas 2,3 17,4 0 0 34
Human-egészségiigyi, szocialis ellatas 3,8 18,6 0 0 39
Miivészet, szorakoztatas, szabad id6 2,8 3,3 0,1 0 1,3
Egyéb szolgaltatas 4,6 0,1 0 0,2 1,7
Osszesen 100 100 100 100 100

Forras: sajat szamitas
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20. abra

A végso felhasznalas egyes tételeinek multiplikatorai

(1 Ft végso felhasznalas novekmény dsszesen hany Ft-tal noveli a brutté kibocsatast a
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Forras: sajat szamitas
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A fentiek alapjan becsiilhetd a GDP volumenindexe mellett a kibocsatds volumenindexe is,

amelyet a 26. tablazaton mutatunk be.

26. tablazat

A GDP és a kibocsatas volumenindexe 2011-2019 (el6z6 év=100%)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Kibocsatas | 102,3 96,4 102,8 107,2 1035 1025 103,1 103,0 102,8
GDP 101,8 98,3 101,9 103,7 1029 102,1 1025 1025 1023

Forras: KSH, sajat szamitas
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V. Kockazatok, hatasvizsgalatok

Az alapszcenarion kiviil két alternativ forgatokonyv szerint készitettiik elorejelzéseket. Az
els6 egy mérsékeltebb kiilsé keresleti dinamikat feltételez, a masikban pedig megvizsgaljuk,
hogy milyen reélhatassal jarhat, ha 2017-ben kiegyensulyozott lenne a kdltségvetés, azaz ha a

biidzsé egyenlege nulla lenne.

Kiilsé negativ exportkeresleti sokk

Elorejelzésiinkben az alapszcenario mellett egy kedvezotleniil alakuld exportkeresleti
forgatokonyv hatasait, mint a legnagyobb kockazati tényez6t modellezziik. Ebben a
szcenaridban nem kell szamolnunk az olajar jelentds emelkedésének, illetve cserearanyunk
romldsdnak kockazataval. A kiilpiaci keresletet egy altalunk képzett konjunktiramutatod
segitségével szimulaljuk. Ez a legfontosabb kiilpiacaink varhaté ndvekedési iitemeinek az
exportunkban képviselt ardnyanak sulyaival képzett 4atlaga, ahol a varhaté novekedési

iitemeket a fentiekben idézett eldrejelzésekbdl vettiik.

A kiils6 keresletet a legfontosabb exportpartnereink stlyozott ndvekedési indexével
modellezziik, ahol az eldrejelzési iddszakra vonatkoz6 vérhatdo dinamikakat részben az
Eurdpai Bizottsag, részben az IMF legfrissebb elorejelzései alapjan szamitottuk. Az
alapvaltozatban a magyar gazdasag altal érzékelt kiilsd kereslet novekedésére vonatkozoan a

kovetkez6 adatokkal szamoltunk:

e 2016: 2,3%
o 2017: 2,4%
e 2018: 2,1%
e 2010: 2,0%

A negativ exportkeresleti sokk esetében a fenti dinamikakat 2017-t6l egy szazalékponttal
csokkentettilk. Az ebbdl adodd alternativ makrogazdasdgi palya adatait tartalmazza a 27.

tablazat.
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21. tablazat

A ,kiils6 negativ exportkeresleti sokkhoz” tartozé makrogazdasagi palya

2015 2016 2017 2018 2019
GDP (volumen, %) 2,9% 2,1% 1,9% 2,0% 2,2%
Haztartasok tényleges fogyasztisa (volumen, %) 2,6% 2,9% 1,9% 2,5% 2,4%
Brutté alloeszkoz-felhalmozas (volumen, %) 1,9% -2,0% 2,5% 2,0% 1,5%
Export (volumen, %) 8,4% 6,0% 4,0% 3,5% 4,0%
Import (volumen, %) 7,8% 5,7% 4,2% 4,0% 4,0%
Kiilkereskedelmi egyenleg a GDP %-aban 8,6% 9,5% 9,4% 8,3% 7,5%
Foglalkoztatottak (ezer f6) 4210 4290 4 316 4 349 4 382
Munkanélkiilis égi rata (%) 6,8% 6,5% 7,3% 7,7% 7,6%
Brutt6 atlagkereset (éves novekedési index, %) 4,2% 5,5% 3,3% 2,9% 2,8%
Fogyasztéi arindex (%) -0,1% 0,3% 1,2% 1,9% 2,4%
A foly6 fizetési mérleg egyenlege a GDP %-aban 4,4% 5,4% 5,5% 4,4% 3,8%
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP %-aban 7,8% 8,7% 8,7% 7,6% 6,9%
Az allamhaztartas ESA egyenlege a GDP %-aban| -1,9% -2,2% -2,1% -1,7% -1,2%
Strukturéli?an igazitott Allamhaztartasi egyenleg -2.0% 2.1% 1.6% -0.8% 0,2%
a GDP %-dban
Brutt6 dllamadéssag a GDP %-aban 75,3% 75,0% 75,3% 75,0% 73,6%

Forras: KSH, sajat el6rejelzés

A kiilsé kereslet visszaesésének kozvetlen hatdsaként csokken az exportndvekedés

dinamikaja. Az export jelentds importtartalma miatt az import is alacsonyabb lesz, mint az

alapvaltozatban, azonban a visszaesés kisebb, mint az export esetében. A két hatés

ereddjeként csokken a nettd export, ami visszaveti a GDP boviilését is. Ezzel parhuzamosan

romlik a kiilkereskedelmi egyenleg és a folyo fizetési mérleg egyenlege, illetve romlik az

orszag kiils6 finanszirozasi képessége.
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Az alacsonyabb kiils6 kereslet realgazdasagi hatasa is jelentds, az exportra termeld vallalatok
ugyanis elbocsatasokra kényszeriilnek, igy ndvekszik a munkanélkiiliség, és alacsonyabb lesz
a foglalkoztatottak szama. Az ESA tipusu allamhéztartasi egyenleg mérsékelten romlik, a
strukturalisan igazitott hiany ezzel szemben jelent6sen csokken, 2019-re egyensulykozeli
allapot alakul ki. Mindezek kovetkeztében — az alapvaltozat érezheté csokkenésével
ellentétben — lényegében stagnal az GDP aranyos allamadossag, csak az utolsd évben

figyelheté meg érezhetd javulas.
, Nulldas” kéltségvetés

A nullas koltségvetés jelentds megszoritast igényelne a kiadési oldalon, feltételezésiink szerint
elsdsorban a koltségvetési szervek mukodési koltségeinél, illetve a fejezeti kezelési

eldiranyzatoknal varhato csokkentés: ezt vettiik figyelembe a szcenario6 kialakitasanal.

e Az alapvaltozatra vonatkoz6 szamitasaink is alapvetéen a hidnycsokkenés iranyaba
mutatnak, de ebben az esetben 2017-ben még jelentds, 2% koriili hiany varhato, amely
az eldrejelzési idOszak végére 1% kozelébe csokken.

e Az alternativ, 2017-re elérendd nullas koltségvetést ,,no policy change” mellett, azaz
oly modon jelezziik elére, hogy a bevételi oldalt valtozatlannak tekintjiik, és a kiadasi
oldalon sem valtoztatjuk a kiils6 tételeket, vagyis azokat a tételeket, amelyek
jogosultsaghoz, kotelezettséghez kapcsolodnak.

e A fentieknek megfelelden az alternativ szcendridoban jelentds megszoritasokat kell
elérni a kiadasi oldal egyéb (belsd) tételeinél: ilyenek a koltségvetési szervek

miikddési koltségei és a fejezeti kezelésti eldiranyzatok.

Ezen keretfeltételek figyelembevételével alakitottuk ki a masodik alternativ

makrogazdasagi palyat, amelynek elérejelzéseit a 28. tablazat tartalmazza.
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28. tabldzat

2015 2016 2017 2018 2019
GDP (volumen, %) 2,9% 2,1% 1,5% 1,7% 2,1%
Haztartasok tényleges fogyasztisa (volumen, %) 2,6% 2,9% 0,3% 1,1% 2,0%
Brutté alloeszkoz-felhalmozas (volumen, %) 1,9% -2,0% 1,5% 1,8% 1,5%
Export (volumen, %) 8,4% 6,0% 6,0% 4,5% 4,5%
Import (volumen, %) 7,8% 5,7% 5,4% 4,4% 4,5%
Kiilkereskedelmi egyenleg a GDP %-aban 8,6% 9,5% 10,3% 9,8% 9,1%
Foglalkoztatottak (ezer f6) 4210 4290 4 316 4373 4417
Munkanélkiilis égi rata (%) 6,8% 6,5% 7,3% 7,2% 6,9%
Brutt6 atlagkereset (éves novekedési index, %) 4,2% 5,5% 3,8% 3,0% 2,8%
Fogyasztéi arindex (%) -0,1% 0,3% 1,1% 1,8% 2,4%
A foly6 fizetési mérleg egyenlege a GDP %-aban 4,4% 5,4% 6,4% 5,9% 5,3%
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP %-aban 7,8% 8,7% 9,6% 9,2% 8,5%
Az allamhaztartas ESA egyenlege a GDP %-aban| -1,9% -2,2% 0,0% 0,5% 1,0%
Strukturéli?an igazitott Allamhaztartasi egyenleg -2.0% 2.1% 0.7% 1.6% 2.3%
a GDP %-dban
Brutt6 dllamadéssag a GDP %-aban 75,3% 75,0% 74,1% 72,4% 69,6%

Forras: KSH, sajat el6rejelzés

A kiadascsokkentés kozvetlen hatdsaként 2017-re az allamhaztartds ESA hidnya nulldra

csokken, majd 2018-t6] szufficit alakul ki. Ennél is jelentdsebben javul a strukturalisan

igazitott egyenleg, ami a jelentds megszoritdsok miatt bekovetkezd GDP lassulassal

magyarazhat6. Az alapvaltozathoz képest gyorsabb litemii az dllamadossag csokkenése, 2019-

re 70% alatti érték alakul ki.

A szigoru fiskalis politika negativ kovetkezményei elsdsorban a munkaeré-piacon jelennek

meg. A korményzati szektorban bekovetkezett jelentds elbocsatasok miatt az alapvaltozathoz
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képest n6 munkanélkiiliség és csokken a foglalkoztatottak szama. Ennek kovetkeztében
kisebb lesz a teljes bértomeg, ami a haztartasok fogyasztasanak visszaesésében csapodik le.
Az alacsonyabb fogyasztas kisebb importtal jar, igy az alapvaltozathoz képest javulnak a

kiils6 egyensuly mutatoi.



