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Vezet6i 6sszefoglalo

A 2016-0s évet eddig a fogyasztas és a realbérek varakozasokat meghalado
novekedése, és a beruhazasok csdkkenése jellemezte. A kilkereskedelem mérsékelt
hozzajarulasa miatt alapvetéen fogyasztas vezérelte ndvekedésrél beszélhetiink.
Ezzel 0Osszefliggésbhen a koltségvetés helyzete a vartnal jobban javult, az
adobevételek novekedése, és bizonyos egyszerinek vélhetd pozitiv addbevétel
tételek miatt is. Ennek kovetkeztében az allamhaztartasi hiany a vartnal
kedvezébben alakul, és ennek megfeleléen — tekintetbe véve a finanszirozasi

koltségek csokkenését is — az adéssag hanyados is a vartnal jobban csokken.

A 2016-2017-es folyamatok megitélésében nagyjabél dsszhangban vagyunk az
MNB 2016. szeptemberi el6rejelzésében foglaltakkal. A kdvetkez6 eltérések lathatok:
az MNB magasabbra becslli valamivel a 2016-os és alacsonyabbra a 2017-es
novekedési Utemet; valamivel kisebb szerepet ad a kilkereskedelemnek és
nagyobbat a belfoldi keresletnek a névekedésben; az arnévekedés ltemét az egész
idészak alatt nagyobbnak véli; az allamhaztartasi hianyt illetéen 2016-ra az MNB
valamivel optimistabb, 2017-re pedig pesszimistabb.

El6rejelzésunk szerint a novekedési Utem csak akkor tarthatdé a 2016-2017-es
szinten, ha optimista feltevésekkel élink a kulsé koérilményekkel (vilagpiac, EU
alapok felhasznalasa) kapcsolatban. Egyébként alap (konzervativ) elbrejelzésiunk
0,5% nagysagrend(i lassulast josol. Ha pesszimista feltevésekkel élink, akkor ez a
lassulas 1% kortli lehet. Az inflacié véleménylnk szerint nagy valoszinliséggel végig
alatta marad 3%-0s céléertékének. Elbrejelzésunk szerint mind az alap, mind az
optimista szcenarioban 2018-2019-ben a magyar gazdasag felllrél fogja kozeliteni
ma hosszu tavon varhatd ndvekedési Utemét, és egyik szcenarioban sem szamolunk
azzal, hogy ez a novekedési utem megnd. Ennek oka — a harmadik fejezetbeli
elemzeésink alapjan - a beruhadzasok nagysagaban és szerkezetében, valamint a
munkapiaci helyzetben rejlik. Ugyanakkor a koltségvetési hiany, még pesszimista
szcenario esetén sem szalad el varhatdan, de optimista esetben sem torténik nagyon

radikélis javulas. Alap el6rejelzésunk szerint az addéssaghanyad nagyjabol évi 1
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szazalékponttal csokken évente 2019 végeéig. A kiadasok és bevételek nagysaga
pozitivan korrelal a gazdaagi ndvekedéssel, és csak kis méretli egyenleg valtozast

general a ndvekedés valtozasa.

Legfontosabb szamszer( eredményeinket az alabbi tablazatok tartalmazzak.

Tablazat: Alap makrodkondmiai elérejelzés (éves novekedési Gtemek szazalékban)

2015 2016 2017 2018 2019

Real GDP 2,9 2,6 3,2 2,6 2,5
Lakosséagi fogyasztas 3,1 4,6 3,6 2,8 2,5
Allami fogyasztas 0,6 2,0 0,5 1,0 1,0
Allbeszkoz felhalmozas 1,9 -5,3 8,0 2,3 2,1
Export 8,4 5,7 5,7 6,1 6,1
Import 7,8 5,9 6,3 6,1 6,0
GDP deflator 1,7 1,7 2,1 2,3 2,3
CPI -0,1 0,2 1 2 2

Atlagbér 4,3 5,8 5,6 4,6 4,2
Foglalkoztatas 2,7 3,1 0,6 0 0

Tablazat: Allamhaztartasi egyenleg a GDP szézalékdban és az addssagrata

(alapszcenario)
2016 2017 2018 2019
Bevételek 45,0 44.8 44.4 44,3
Kiadasok 46,5 46,9 46,4 46,2
Egyenleg -1,5 -2,1 -2,0 -1,9
Addssag/GDP 0,753 0,746 0,733 0,722




A magyar gazdasag helyzetét rovid és hosszu tavon kilénb6zéképpen lehet
megitélni. Egyfelél a magyar ndvekedési ttem és egyéb mutatok a kdzelmultban és a
kdzeljovében is varhatéan nemzetkdzi dsszehasonlitasban is nagyon jol alakulnak.
Ezt bizonyitjak a hitelminésitések pozitiv valtozasai is. A finanszirozasi koltségek
csokkentésén keresztil a fejlédés rovid tavon pozitiv impulzust is kap az eredmények

elismerésétol.

Ugyanakkor hosszabb tavon tobb aggaszté jelet talalhatunk. A gazdasag tékével
valé ellatottsdga és annak szerkezete a harmadik fejezetben adott elemzésiink
alapjdn hosszu tavon aggodalomra ad okot, ,6s a foglalkoztatds impozans
ndvekedése mogotti struktira sem azt mutatja, hogy a munkapiac hosszi tavon
pozitivan tudna hozzajarulni a névekedési utemhez. Mivel elemzésink k&zép tavra
koncentralt, eredményeinkben sulyt kapnak mind a rdvid, mind a hosszu tavu
megfontolasok, és kozéptavon felemés kép alakul ki. Persze szamos olyan terilet
van, amelyen javulas érhetd el, és nem szamoltunk egy olyan nagyszabasu kulsé
tényez6 hatasaival sem, mint az olimpiai rendezés, amely mar kézép tavon is pozitiv
impulzust adhat a magyar gazdasagnak, mikézben hossz( tava hatasairdl csak

sejtések lehetnek.



1. Tapasztalatok az eddigi el6rejelzésekbél

Harmadik évben kozlunk elérejelzést a GDP-rl és a legfontosabb makrogazdasagi
valtozokrol. Az 1.1 Tablazatban dsszehasonlitjuk eddigi elérejelzéseink révid tava

(egy—két éves) részét és annak realizacioit.

1.1Tablazat: 2014-es és 2015-0s elorejelzések és a tények zardjelben (éves

novekedeési Utemek szazalékban)

2014/2014 2014/2015 2015/2015 2015/2016
Real GDP 2,2 (3,6) 2,7 (2,9) 2,7 (2,9) 2,2
Lakossagi fogyasztas 1,2 (1,7) 1,4 (3,1) 3,0(3,1) 2,5
Alléeszko6z felhalmozas 3,5(11,7) 3,0(1,9) 3,5(1,9) 0,5
Export 5,4 (8,7) 6,2 (8,4) 6,4 (8,4) 6,6
Import 5,2 (10,0) 5,6 (7,8) 6,8 (7,8) 6,7
GDP deflator 2,0 (3,1) 2,4(1,2) 2,5 (1,2) 2,2
Atlagbér 4,0 (2,5) 4,2 (4,3) 3,5 (4,3) 3,4
Foglalkoztatas 0 (5,3) 0(2,9) 1,1(2,9 0,2

Altalanos tanulsagként azt mondhatjuk, hogy a béreket és a foglalkoztatast
szisztematikusan alabecsultiik, és ennek kovetkeztében a fogyasztast is. A
kulkereskedelem volumenét, és annak nettdé hozzdjarulast is inkabb alabecsultik,
mig az A&lléeszkéz felhalmozasban egy nagy alabecslést, viszonylag jelentés
felulbecslések kovették. Mindezek ereddjeként a GDP elbrejelzéseink is

alulbecsultek lettek, habar csak néhany tized szazalékos mértékben.

Az el6z6 években egy olyan modellt hasznaltunk az elGrejelzés alapjaként, amelyet
féként idésoros adatokon becsultink, de az ebbdél adddd rovid tavu elbrejelzések
lathatdéan szisztematikusan tévesnek bizonyultak. Felmerilhet a kérdés, hogy tisztan
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statisztikai alapon van-e bizonyitékunk arra, hogy bizonyos alapvetf dsszefliggések

megvaltoztak a valsag utdn a magyar gazdasagban és a vilhggazdasagban?

Ennek a kérdésnek a vizsgalatahoz egy olyan id&sorelemzési technikahoz
fordultunk, amely nem ismeretlen a kdzgazdaszok kozott, de eddig viszonylag keves
k6zgazdasagi alkalmazdsa van, annak ellenére, hogy mas tudoméanyagakban
rendkivul elterjedt. Az ugynevezett ,wavelet’” elemzés Iényege, hogy az egyes
idésorokat ugy bontja fel, hogy mind az egyes idépontokban, mind pedig a kilénb6z6
idétavokon (frekvenciakon) vett tulajdonsagai elemezheték lesznek.. (Az A. Flggelék
egy részletesebb leirast tartalmaz a technikardl és értelmezésérdl.) Két idésor kozti
kapcsolatot 6sszehasonlithatunk az ugynevezett wavelet koherencia abrazolaséaval,
amely megmutatja, hogy adott idépontban kilonb6zé frekvenciakon mennyire erds
kapcsolat van az id6sorok kozott. Egy ilyen wavelet koherencia abrarol
megallapithatjuk, hogy valtozott-e a valtozék kdzotti kapcsolat a valsadg hatéséara, és

ha igen, akkor milyen idétavon (frekvencian).

A B. FlUggelék tartalmazza wavelet elemzésunket tobb makrodkonomiai idésor
parra. Az altalanos kovetkeztetéseket ugy jellemezhetjik, hogy a valsag tébb relaciét
alaposan megbolygatott, és régi becsléseink nagy valoszinliséggel nem lehetnek
képesek szamos 0Osszefliggés megragadasara. Ennek hatdsara - felhasznalva az
elemzés specifikus kovetkeztetéseit - maodositottuk el6rejelzési metodikankat. A

mabdszertani modositas lényeges mozzanatait a C. Fluggelékben ismertetjuk.



2. Elorejelzések és elemzések valtozénként

Ebben a fejezetben az egyes makrovaltozok alakulaséardl tett feltevéseinket és
(parcialis) el6rejelzéseinket ismertetjuk. A komplett végeredményt szamokkal a 4.

fejezet kozli

Foglalkoztatas és bérek

A foglalkoztatas novekedése Magyarorszagon az utébbi néhany évben Eurdpai
Unios Osszehasonlitasban is jelentés, habar nem egyedulallé. Mint a 2.1 Tablazat
mutatja 2007 és 2015 koz6tt a foglalkoztatas szintje az EU egészében nem valtozott,
mig Magyarorszagon 3,6 %-kal nétt. Ez a nGvekedési Utem azonban nem kiugré. Ha
a torpeallamokat leszamitjuk, akkor tobb orszagban (pl. Belgium, Németorszag,
Egyesiilt Kiralysag, Lengyelorszag, Ausztria, Svédorszag, Szlovakia)® is talalunk
nagyobb novekedést. Ezek az orszdgok azonban mind olyanok, amelyekben a
népesség is nétt, vagy legalabbis minimélis mértékben csokkent. Ha a két
ndvekedési ltem kulonbségét tekintjuk, akkor Magyarorszag kiemelkedik az Eurdpai

Uniéban.

A gazdasag rovid és hosszabb tavu fejlédése szempontjabdl nem mellékes a
foglakoztatas strukturaja sem. A 2.2 tablazat azt mutatja, hogy a foglalkoztatas nagy
szektorok kozit megoszlasa Magyarorszagon nagyjabdl az EU atlaghoz hasonléan
alakult. Azaz folytatodott az ipari foglalkoztatas ardnyanak csokkenése, és a
szolgéaltatasi szektor aranyanak novekedése. Magyarorszag annyiban tér el az
atlagtol, hogy az ipari foglalkoztatas részaranya jobban visszaesett, és jobban
novekedett ekdzben a szolgaltatdsokban dolgozék ardnya. Ez 6sszhangban van

azzal, hogy az orszag foglalkoztatasi struktliraja kozelebb kerllt a nagyobb

! A kovetkezSkben nemzetkdzi dsszehasonlitasoknal mindig olyan tablazatokat kozlink, amelyek az
EU és az Eurozéna atlagai mellett csak bizonyos - a Magyarorszaggal valé 6sszehasonlitas
szempontjabdl kiilondsen relevansnak tekintett - orszagokat tartalmaz. Ezek: Ausztria, Csehorszag,
Szlovékia, Romania, Lengyelorszag, irorszag, Gordgorszag és Németorszag.
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jovedelm( orszagokéhoz. 2015-ben az EU-ban a szolgaltatasi szektorban dolgozott
a foglalkoztatottak mintegy 73,4%-a, mikozben ez az arany Magyarorszagon csak
66,1% volt.

2.1 Tablazat: Foglalkoztatas és népesség %-ban az EU egyes orszagaiban
(2007-2015)

Foglalkoztatas valtozasa Népesség valtozasa
(%) (%)
EU 0,0 2,0
Euréovezet -1,2 2,1
Csehorszag 1,3 2,4
Németorszag 6,4 -0,7
frorszag -8,6 5,6
Gorogorszag -16.0 -2,1
Magyarorszag 3,7 -2,1,
Ausztria 6,9 4,1
Lengyelorszag 4,9 -0,4
Roméania 8,1 -5,1
Szlovéakia 3,9 0,9

Forras: Eurostat

Ha a KSH adatokat tekintjuk egy kicsit eltér6 idészakra, akkor azt latjuk, hogy 2008
és 2015/16-ban az 6sszes foglalkoztatas névekménye Magyarorszagon mintegy 11%
volt, de ezen belll is az ipari szektor ndvekménye csak 4% (a feldolgozoipar
novekedése 9%), mig a szolgaltatasoké 14%. Ezen adatok szerint a mezégazdasagi

foglalkoztatas joval az atlagot meghalad6an nétt (27%).




Melyek voltak az atlagosnal joval nagyobb névekedést felmutaté szektorok? (Lasd
2.3 Tablazat). Két feldolgozdipari (gépgyartas és jarmigyartas), valamint két nem-
piaci szolgaltatdé szektor (adminisztrativ tevékenység és kozigazgatds) mutatja a
legnagyobb novekedési Utemeket. Azt latjuk tehat, hogy az iparon belll bizonyos
atcsoportosulas ment végbe a feldolgozo ipar, és azon belll is egyes alagazatok
irAnydba, mikézben a szolgaltatdsok térnyerése teljes egészében a nem-piaci
szolgéaltatasok tertletére koncentralédott.

2.2 Tablazat: A foglalkoztatas szektoralis eloszlasanak valtozasa (2007-2015)

Szolgéltatasok Ipar Mezégazdasag

szazalékpont széazalékpont szézalékpont
EU 3,7 -3 -0,7
Eurbovezet 3,5 -3,2 -0,3
Csehorszag 1,9 -1,6 -0,3
Németorszag 0,9 -0,7 -0,2
irorszag 7,0 -7,6 0,6
Gorogorszag 4,7 -5,6 0,9
Magyarorszag 4,4 -3,7 -0,7
Ausztria 2,6 -1,5 -1,1
Lengyelorszag 3,8 -0,7 -2,1
Romania 7,1 -3,6 -3,5
Szlovéakia 3,7 -3,2 -0,5

Forras: Eurostat
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2.3 Tablazat: Agazati foglakoztatasi névekedési litemek a magyar gazdasagban
(2008-2015/16)

Foglalkoztatas Foglalkoztatas
névekedési tteme (%) (2015/16)(ezer 6)

Mez8gazdasag, haldszat 27 213

Banyaszat, kéfejtés 3 8,8

Feldolgozoipar 9 914,2
Elektronikai termék -7 78,6
Villamos berendezés -19 55,1
Gép, gépi berendezés 34 66,2
Jarmugyartas 77 150,5
Epitéipar -11 2749
Kereskedelem -6 539,8
Szallitas, raktarozas 6 273,6
Szallashely, vendégl. 21 190,4
Informacio, kommunikacio 18 113,1
Pénzlgy, biztositasi -1 92,5
Szakmai, tudomanyos, 7 155,0
Admin. tam. tev 50 156,7
Kdzigazgatéas, védelem; 64 468,7
Oktatas 1 312,2
Human-egészségugyi 11 270,0

Forras: KSH.

Mint lattuk a népesség novekedése, mint kinalati tényezd, nem magyarazhatja a
foglalkoztatasi valtozast. Amennyiben az egy fére es6 GDP noévekedési Gtemét

(kereslet) prébalnank természetes magyarazo valtozonak felfogni, ismét felsiinénk.
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(Lasd B. Fuggelék.) A magyarazatot tudatos gazdasagpolitikai beavatkozasokban

kell keresnink. .

A ,megoldas” jelentés része a kozfoglalkoztatas, ami 2016 elsé felében mar
mintegy 200 000 fét tett ki, azaz a teljes foglalkoztatas mintegy 4,6%-at. Azaz
kozfoglalkoztatas nélkil a magyar foglalkoztatasi teljesitmény nem lenne egyedulallo,
€s a nem-piaci szolgaltatasokban bekdvetkezett foglalkoztatds ndvekedés nélkil a
foglalkoztatasi struktira valtozdsa sem kovetkezett volna be. Ezek a valtozasok
egyértelmlen a kormanyzati akarathoz kothetéek, a piaci tevékenységek dinamikaja

nem indokolja ezeket.

Ezenkdzben a munkainput és a GDP kozti kapcsolat is megvaltozott (lasd B.
Fuggelék). A GDP/termelés hanyados 2008-ban visszaesett, majd stagnal (1. abra).
A bérek ndvekedése elszakadt a termelékenység ndvekedésétdl a maganszektorban
is (lasd 2 &bra). Ekdzben a foglalkoztatas egyre nagyobb hanyadat kitevd
koltségvetési szektor relativ bérei (3 abra) hektikusan ingadoznak, és ugy tlnik

ismét lemaradasban vannak a maganszektorbeli bérekhez képest.

Ugy tlinik tehat, hogy meg tudjuk magyardzni azt, hogy miért becsiilte ala
modellink a foglalkoztatast és a realbéreket. A GDP valtozasa a multbeli adatok
alapjan nem indokolt ilyen mértéki foglakoztatas névekedést a munkapiaci keresleti
oldalrdl, és a termelékenység es realbérek kozti kapcsolat megszakadasa
magyarazza azt, hogy a bérndvekedést is szisztematikusan alabecsultik. Masfeldl
az allam nem “kdvet6” modon viselkedett a munkapiacon, mind a bérek, mind pedig
a foglalkoztatas tekintetében nagy diszkreciondlis valtozasok torténtek az utdbbi

években.

A jovét illetden azt varjuk, hogy a foglalkoztatas névekedése valoban megall, és a
redlbérek ndvekedése pedig csokken, becslésink szerint 2018-2019-re a
termelékenység novekedéséhez fog igazodni. Az elkdvetkez6 évek munkapiacat

varhatéan kettds fesziltség fogja jellemezni. Egyfel6l minden eddigit felGlmulta

12



betoltetlen allasok szama (2016 masodik negyedévében 55 000), masfelél a
szakképzetlen munkaerd allamilag tamogatott munkaba allitasa valdszinilleg elérte
lehetéségeinek hatarat. Bar az allam viselkedését nehéz megjosolni, de azt varjuk,
hogy az allami bérek jobban néni fognak az atlagnal, mivel lemaradas van a relativ
bérekben a maganszektorral szemben. Ugyanakkor az allami foglalkoztatas cstkken,
mivel ott valészer(tlenll magas ndvekedés ment végbe, és atcsoportositas varhato

az egyes teruleteken munkaeré hiannyal kizd6 magangazdasag felé.

1. abra
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Adatok forrasa: MNB.

13



RS 2.1 dbra
=
$ _
w
[iF] @
= o
I _
s O
E T T T T T
S 1995 2000 2005 2010 2015
Id6
2.2 abra

w0
o o
_D -
- _
ﬁ [Ty}
c - ]
E _

Ty
< o | | | | |

1995 2000 2005 2010 2015
Idé

Adatok forrasa: MNB.

14



3 abra
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Adatok forrasa: MNB.

(Az abran a piros vonal az allami béreket jeloli.)

Beruhadzas

A 2008-as valsag a beruhazasok azonnali visszaeséséhez vezetett. A beruhdzasok
2013 o6ta nének ujra, de a legnagyobb relativ ndvekedés 2012 és 2015 kozott
egyértelmien a koézigazgatadsi szektorban volt (la&sd 2.4 Téablazat) A
lakadsberuhazasok jéval 2007-es csucspontjuk alatt vannak, és 2016-t6l latszanak
csak novekedni, mig a maganszektor Uzleti beruhazasai sem érték még el a 2007-es

szintet.
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Altalaban is elmondhat6, hogy a beruhazasok és a GDP kozti kapcsolat a valsag
Ota megszlnt, és ugy tlnik, ez mas orszagokra is jellemz8. Magyarorszag talan
abban specialis, hogy az &llami, vagy allamilag 6sztonzétt, beruhazdsok dominanssa

valtak.

Az IMF elemzése szerint (IMF, 2016)) a gépjarmlgyartdsban a valsadg uténi
technologiai feldjitas megtortént. Ugyanakkor az éllami beruhazasok nagyon
ingatagok és jelent6 részben az EU alapok lehivasatél (lehivhatésagatol) fuiggnek.
A magyar kormany Uzleti munkahely |étesitést tamogato6 intézkedései is legféképpen
a gépjarmilgyartasra és hattéragazataira koncentrélt, tehat nem meglepd, hogy ezen
agazatok beruhazéasi dinamikaja is nagyobb, mint az atlag. Ha ehhez hozzavessziik,
hogy a lakasépitések meglodulasa is allami program kévetkezménye, és hogy az
MNB novekedési hitelprogramja tobb éve mikodik, akkor azt mondhatjuk, hogy
tisztan 0zleti (allami tamogatas nélkili) megfontoldsokbdl) kevés beruhazast
valositottak meg az utdbbi években. Természetesen azt nem lehet tudni, hogy az
allami tamogatasok nélkil mekkora lett volna a beruhazdsok nagysaga,
mindenesetre a valsag el6tti évek alapjan szamolva joval nagyobbak kellett volna
legyenek a beruhdzasok tamogatasok nélkdl is. Ez kozvetett bizonyitéka a
beruhazasi folyamatban tértént valtozasoknak.
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2.4 Téablazat: Agazati beruhézasi aranyok a magyar gazdasagban %-ban
(2012-2015)

2012 2013 2014 2015
Mez8gazdasag 5,8 5.9 6,0 4,4
Banyaszat, kofejtés 0,4 0,2 0,3 0,1
Feldolgozoipar 32,0 30,2 27,6 25,4
Epit6ipar 1,5 1,8 1,8 1,6
Kereskedelem, 6,8 6,2 54 4,8
Szallitas, raktarozas 13,8 15,9 18,9 18,4
Széllashely-szolg. 0,8 0,9 0,1 0,9
Informacié, kommun. 3,9 3,2 3,0 3,2
Pénzugyi-biztositas 1,1 0,9 0,6 0,6
Szakmai, tud. tev. 1,5 1,6 1,9 2,1
Admin. tev. 1,9 2,6 3,1 2,4
Kdzigazgatas, véd. 3,9 5,7 5,0 6,7
Oktatas 2,0 2,1 1,8 2,3
Human-egészség. 1,3 1,6 2,1 3,3

Forras: KSH

A beruhdzasok agazati 0sszetételében és mértékében bekdvetkezd valtozasokat
az OECD is aggaszto jelnek tartja a tavolabbi jovére nézve (OECD, 2016). Az OECD
szerint az egészségugyi beruhdzasok mértéke fenntarthatatlanul alacsony, j6llehet
az utébbi néhany évben jelentés mértékben ndvekedtek. Az OECD megjegyzi azt is,
hogy nemzetk6zi 6sszehasonlitasban nagy a multinacionalis vallalatok beruhazasi
részesedése, de az Osszes befektetett t6kében kezdink lemaradni, és a
befektetések nagyon koncentraltak néhany szektorra (lasd fenti tablazat). Ezenkivl
megallapitjak, hogy kicsi a beruhazasok immaterialis részaranya. Az okokrol szélvan
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azt allitjdk, hogy az adopolitika bizonytalansaga és a kisvallalkozasok adminisztrativ

koltségei jelentik a legnagyobb gétat.

A 2.5 tablazatbdl ugy tinik, hogy a beruhazasok visszaesése miatti potencialis

térvesztés versenytarsainkkal szemben valds probléma.

2.5 Tablazat: Beruhazéasi ardnyok EU orszagokban (%)

2005 2010 2015
EU 21,3 20,1 19,6
Eurbovezet 22,0 20,7 19,8
Csehorszag 28,3 27,0 26,3
Németorszag 19,1 19,4 19,9
irorszag 29,8 17,6 21,2
Gorogorszag 20,8 17,6 11,7
Magyarorszag 23,9 20,1 21,3
Ausztria 23,1 21,6 22,6
Lengyelorszag 18,9 20,3 20,1
Romania 24,3 25,9 24,4
Szlovéakia 27,4 22,1 23,0

Forras: Eurostat.

Magyarorszagon a beruhazasi rata 2015-ben még 2,6 szazalékponttal alacsonyabb
volt, mint 2005-ben. Jollehet az egész EU-ra jellemz6, hogy nem tért vissza a rata a
valsag elétti szintekre, de a visszaesés az EU atlagdban csak 1,7 %. Viszont példaul
Németorszag, Lengyelorszag vagy Romania esetében a visszatérés megtortént. A
hozzank hasonldé méretli és nagy exportszektorral rendelkez6 gazdasagokhoz

(Csehorszéag, Szlovékia, irorszag) képest nalunk a visszaesés kisebb, am ezek koziil
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a Magyarorszaggal kdzvetlenebbll 6sszevetheté Csehorszagban és Szlovakiaban a

beruh&zéasi rata magasabb.

Mindent O0sszevetve a beruhazasok elbrejelzése nehéz feladat, a GDP-vel valo
szoros kapcsolata, amit eredeti akcelerator modellinkben feltételeztiink, nem
érvényesul. A beruhazas el6rejelzése jelentés részben az EU alapok
felhasznalasanak ,politikai gazdasagtani” elérejelzését jelenti. Ezért az egyes évekre
vonatkozd akar nagyon rovid tavu el6rejelzések is bizonytalanok. Példaul révid tavu
idésoros modellt hasznalva mind 2016-ban, mind 2017-ben a beruhazasoknak
nagyon jelentésen kellene csokkenniik. Az egész gazdasagban felhalmozott
beruhazéasi igény van, de hogy ez pontosan mikor jut érvényre, alapvetfen
bizonytalan. Hosszabb tavon feltétlentl arra kell szamitanunk, hogy a beruhazasok
novekedési Uteme atlagosan megegyezik a GDP ndvekedési Utemével, de az, hogy

ez akar 2019-re is bekdvetkezik-e, nyitott kérdés.

A beruhdzasok és a munkapiac elemzése kézéptavon is fontos, hiszen rovid tava
keresleti hatasaikon tul a tbke €s a munka mennyisége és Osszetétele hatarozza
meg a gazdasag jovedelemtermelési képességét, és ezért kdzvetve az elérhetd

export és a hosszu tavu fogyasztas novekedését is.

Fogyasztas és arak

Altalanos vélemény, hogy jelenleg a fogyasztas a magyar gazdasagi névekedés
motorja. A fogyasztas élénkulését els6sorban az atlagbérek és a foglalkoztatas
novekedése magyaradzzak. A B. fuggelékbeli wavelet elemzésbdl azt latjuk, hogy
hosszabb tavon kapcsolat van a GDP és a fogyasztas kozott, vagyis vélhetéleg a
munkajovedelem ndvekedése o©Onmagaban nem magyarazza a fogyasztas
novekedeését. A jelenlegi fogyasztasi boomban része lehet a lakasprogramnak is, és
az AFA valtozasok és az alacsony energiaarak is szerepet jatszottak. Novekedett és
még tovabb novekszik a tartés jészagok iranti kereslet. Ugyanakkor, mint az OECD

ramutat (OECD, 2016) tobb éves tavon részben az AFA beszedés hatékonysaganak
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novekedeése, és részben egyes kulcsok esetleges ndvelése miatt, ez a GDP-tél eltérd
novekedési Utem csokkenhet. Ezért harom év tavlatdban mar legfeljebb csak a GDP-

vel aranyos fogyasztas-ndvekedésre szamitunk.

Ha a kiskereskedelmi termékforgalmi adatokat nézzik, akkor azt latjuk, hogy a
tartos jészagok esetében (els6sorban gépkocsi, de haztartasi gépek is) valdéban nagy
a ,Jemaradas”, 2006 oOta tobb termék esetében nominalis kiadas csokkenés is
bekbvetkezett. Ennek hatdsara a hazai fogyasztasi szerkezetben nagyobb
részesedeést kaptak az élelmiszerek (2.6 Tablazat), jelentésebb nominalis névekedés
féleg az élelmiszer és italok kategoriaban volt megfigyelheté. Ez arra utal, hogy rovid
tavon fennmarad a GDP-nél gyorsabb nodvekedés, viszont azt is jelenti, hogy az

importigény valészinlleg az eddigieknél nagyobb lesz.

2.6 Tablazat: Egyes termékcsoportok részaranya a kiskereskedelmi forgalom

aranyaban (szazalék)

2006 2011 2015
Elelmiszer 30,6 36,2 40,3
Vegyi aru 6,8 9,1 9,2
Héaztartasi gép 6,9 4,7 4,4
Uzemanyag 16,7 18,7 16,8
Uj gépjarmdi 13,1 3,9 4,1

Forras: KSH. Az U] gépjarmi forgalom nem része az 0sszes kiskereskedelmi

forgalomnak.

A meég 2016-ban is nagyon alacsony inflaci6 fokozatos emelkedésére szamit
minden elbrejelzé. Ezt elsésorban a realbérek és a bérkdltség ndvekedése, illetve az
egyre feszesebb munkapiac okozza. Az importalt inflacié révid tava ndvekedésére
nem nagyon lehet szamitani, de hosszabb tavon ez is felmeriilhet. Evek Ota kicsit

meghaladja a GDP deflator a CPI-t, de kozép tavon a novekedeési Utemek
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kiegyenlitddése valdszinli. Ugyanakkor a belsé realarfolyam ndévekedése ugy tlinik

tovabbra is fennall, amennyiben tovabbra is igaz, hogy a piaci szolgéltatdsok arai

emelkednek leginkabb, és az iparcikk inflaci6 egy szazalék alatt van. (Lasd 2.7

Tablazat.)

2.7 Tablazat: Relativ arvaltozds néhény (tradable) termékcsoportban (2008-

2015) (Az &ltalanos arnovekedéstdl valo eltérés szazalékban)

Termékcsoport Az atlagos arnovekedéstol valé
eltérés szazalékban

Személygépkocsi -24.,8
Ruhazat és labbeli -24.4
Lakasszolgaltatas, viz, villamos energia, 111

gaz és egyéb tuzeléanyagok ’
Lakberendezés, lakasfelszerelés, 178
rendszeres lakaskarbantartas ’
Audiovizudlis, fot6-optika €s 65 4
informaciofeldolgozd berendezések ’

Hang és kép felvételére, rogzitésére és 69 8
visszajatszasara alkalmas készulékek ’
Fényképészeti, filmfelvevd 0.7
berendezések, optikai eszktzok '
Informacidfeldolgozo berendezések -68,8

Forras: KSH

A CPI el6rejelzésben persze fontos szerepet kapnak az allami intézkedések,

amelyek az el6z6 években jelentésen befolyasoltdk a fogyasztdi arindexet. 2019-ig

nem szamolunk errél az oldalrél sem pozitiv, sem negativ hatassal, am hosszabb
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tavon az AFA kulcsok esetleges emelése, illetve az AFA beszedés hatékonysaganak

novekedése altalanos arszint noveld hatasu lehet.

A kormanyzati fogyasztas esetén szerényebb nodvekedést latunk, de a 2018-as

valasztasok kornyékén ennek csekély novekedésére szamithatunk.

4.1 abra 4.2 abra
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Export és import

A kulkereskedelem alapvetd fontossagu a magyar gazdasag szempontjabdl, netto
novekedési hozzajarulasa elszamolasi alapon altalaban nem haladja meg az 1 %-ot,

de valgjaban ennél joval fontosabb. (Lasd a B. figgelék wavelet elemzése.)
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Tudjuk, hogy a vilagkereskedelem névekedési Giteme nem olyan nagy a valsag ota,
mint azel6tt volt, de arra nem is lehetett szamitani, hogy a kereskedelem névekedési
Uteme hosszu tavon sokkal meghaladja a jovedelem novekedési Utemét. Mint a
OECD elemzése (OECD, 2016) megallapitja Magyarorszag exportér cégei az OECD-
n bellil nagyon magas részaranyban vesznek részt a ,globalis értéklancokon”
keresztili nemzetk6zi munkamegosztasban. Viszont a belfoldi beszallitok eddig nem
nagyon voltak képesek ebbe a termelési halézatba beilleszkedni, legalabbis

nemzetk®zi 6sszehasonlitasban.

Magyarorszag exportja nagyon koncentralt (jarmlgyartas), nagy a kitettség a német
autoiparnak és kozvetve a kinai gazdasagnak, ami sérilékenységet okozhat. Nem
tortént meg a szolgaltatas export részaranyanak névelése, és Ujabban mar specifikus
munkaeré gondok is akadnak. Ugyanakkor az Uzleti beruhazasok nagy része, mint
lattuk az exportszektorra koncentralédott. Rovid tdvon az export alakulasa a
nemzetkozi kereslet fuggvénye, de hosszabb tavon a kapacitasok alakulasanak is
szerepe van, valamint a munkakdltségnek, amely ndvekedése vagy leértékeléshez

vagy export visszaeséshez vezet.

Melyek az er6sen ndvekvd ipardgak 2012 6ta? A 2.8 Tablazat az ipar alagazatait

hasonlitja 6ssze.
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2.8 Tablazat: Ipari termelési érték szazalékos valtozasa (2012-2015)

Banyaszat, kofejtés -11.4
Elelmiszer, ital, dohany-termék gyartasa 12,0
Textilia, ruhazat, bdr, és bodrtermék 26,3
gyartadsa

Fafeldolgozas, papirtermék gyartasa, 20,7
nyomdai tevékenység

Kokszgyartas, kéolaj-feldolgozas -37,1
Vegyi anyag, termék gyartasa 20,9
Gyodgyszergyartas 7,3

Gumi-, mianyag és nemfém asvanyi 26,7
termék gyartadsa

Fémalapanyag és fémfeldolgozasi termék 16,2
gyartasa

Szamitégép, elektronikai, optikai termék -7,6
gyartasa

Villamos berendezés gyartasa 22,3
Gép, gépi berendezés gyartasa 9,6

JarmUgyartas 74,3
Egyéb feldolgozoipar; ipari geép, 36,5
berendezés lizembe helyezése, javitdsa

Feldolgozoipar 6sszesen 21,0

Forras: KSH
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Ebbél a tablazatbdl is kiolvashaté a jarmiipar dominancigja. Ugyanakkor ugy
latszik, hogy a jarmUipari novekedés bizonyos mértékben a ,Szamitogép,
elektronikai, optikai termék gyartdsa” nevl iparag ,rovasara” mehetett végbe.

Masfel6l az export valsag alatti visszaesésének latszolagos oka a gépek és
szallitoeszk6zok kivitelének nagy visszaesése volt, és ezek egyittes exportjanak
ndvekedése nem olyan, nagy, mint a jarmiveké, 2014-ben érte el euréban a valsag
el6tti szintet. Az 6t arucsoport szerinti export aranyok meglep8en stabilak az idében,
a visszaesés alatt nétt a mezdgazdasagi, nyersanyag €s energia export aranya, mig
csOkkent a gép és jarmi exporté. Ha a volumenindexeket nézzik azonban, akkor a
gépkivitel tért nyert, ami romlé cserearany melletti exportnévekedésre utal. (2.9 és
2.10 Téblazatok.)

2.9 Tablazat: Export arufécsoportok szerinti volumenek aranya

2007/2000 2015/2000

Elelmiszerek, italok, 1,52 2,04
dohany

Nyersanyagok 1,18 1,60
Energiahordozok 1,96 2,04
Feldolgozott termékek 1,77 2,90
Gépek és szallitbeszkdzok 2,68 3,60
Osszesen 2,24 3,17

Forras: KSH
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2.10 Tablazat: Eurdban kifejezett export arufécsoportok szerinti megoszlasa

(%)

2001 2007 2015
Elelmiszerek, italok, 7,5 6,3 7,3
dohany
Nyersanyagok 2.0 1,9 2,3
Energiahordozok 1,9 2,9 2,3
Feldolgozott termékek 31.0 26,5 31,0
Gépek és szallitbeszkdzok 57,5 62,1 57,1

Forras: KSH

Az import egyilttmozgasa az exporttal nagyon latvanyos, de az is, latszik
regresszios elemzésbél (lasd C. Fuggelék), hogy a belféldi kereslet is mozgatja az
importot. Az import értékek alakulasaban fontosak a nyersanyagarak, de a
cserearany nem tiinik nagyon hatasos befolyasolé tényezének. A magyar import
legfontosabb eleme az exportszektor importigénye, ami, mint lattuk nemzetkozi

0sszehasonlitadsban is nagyon magas.

Az importvolumen ndvekedése kevésbé haladta meg az eur6ban szamolt import
novekedését, mint az export. A legnagyobb import névekedési Utemeket a gépek
(bizonyitva az &gazaton bellli kereskedelem fontossagat), és az élelmiszerek
mutattak. .Az euréban mért behozatali aranyok nem voltak olyan stabilak, mint az
exportnal, itt az élelmiszerek ,nyereségét’” a gépek néhany szazalékos visszaesése
kompenzalja. A legnagyobb struktaravéltast az jellemzi, hogy netté gépimportérbél
nettd gépexportérré valtunk, jelenleg teljes kiviteli tdbbletink durvan azonos nettd

gépexportunkkal. (2.11 és 2.12 Tablazatok.)
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2.11 Tablazat: Import arufécsoportok szerinti volumenaranyok

2007/2000 2015/2000

Elelmiszerek, italok, 2,45 2,93
dohany

Nyersanyagok 1,31 1,75
Energiahordozok 1,36 1,29
Feldolgozott termékek 1,59 2,28
Gépek és szallitbeszkdzok 2,24 2,89
Osszesen 1,88 2,43

Forras: KSH

2.12 Tablazat: Euréban kifejezett import arufécsoportok szerinti megoszlasa

(%)

2001 2007 2015
Elelmiszerek, italok, 2,9 4,2 5,2
dohany
Nyersanyagok 2,0 1,7 2,1
Energiahordozok 8,2 9,6 8,2
Feldolgozott termékek 35,3 32,1 35,5
Gépek és 51,5 52,5 49,0
szallitbeszkozok

Forras: KSH.

Rovid tavon elfogadjuk az IMF és az MNB export elérejelzését, és az importot egy

olyan regressziobol szamoljuk, amelyben az egyes végsé felhasznalasi tételek a

regresszorok. A relativ arvaltozas eseélyét csekélynek tartjuk, mivel ugy gondoljuk,

hogy az MNB nem fogja engedni a felértékel6dést, ami a kdzelmult felmindsitéseibdl
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kovetkezne. Ezért ezzel a hatassal nem foglalkozunk a rovid tavu elérejelzésben, de

megfontoljuk a kdzéptavuban.

3. A makrookonomiai elorejelzés és az allamhaztartasi kivetités
Ebben a fejezetben ismertetjuk makrodkondmiai el6rejelzésinket harom (alap,

pesszimista és optimista) valtozatban.

3.1 Tablazat: Alap makrookonomiai eldrejelzés (éves novekedési utemek

szézalékban)

2015 2016 2017 2018 2019

Real GDP 2,9 2,6 3,2 2,6 2,5
Lakossagi fogyasztas 3,1 4,6 3,6 2,8 2,5
Allami fogyasztas 0,6 2,0 0,5 1,0 1,0
Allbeszkoz felhalmozas 1,9 -5,3 8,0 2,3 2,1
Export 8,4 5,7 5,7 6,1 6,1
Import 7,8 5,9 6,3 6,1 6,0
GDP deflator 1,7 1,7 2,1 2,3 2,3
CPI -0,1 0,2 1 2 2

Atlagbér 4,3 5,8 5,6 4,6 4,2
Foglalkoztatas 2,7 3,1 0,6 0 0

A tablazat els6 oszlopaban a 2015-0s tényadatok talalhatok.

A lakossagi fogyasztas lathatdban a novekedés f6 hajtdereje rovid tavon
elérejelzéslink szerint. Id6soros modellink ennél alacsonyabb ndvekedést josolt, de
mas elbrejelzéseket figyelembe véve ennél magasabb értéket kaptunk. Hosszabb

tavon feltesszik, hogy a GDP-hez tarté konvergencia fog megvaldsulni. lgazan
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hosszu tavu becslésink alacsonyabb, mint 2,5 %, de ugy veéljuk, hogy 2019-ig a
jelenlegi lendulet fennmarad. Az allamilag finanszirozott fogyasztas esetében 2016-
2017-ben elfogadjuk az MNB el6rejelzését, aztan pedig az IMF alapjan a valasztasi

években valamivel nagyobb névekedési Gtemet josolunk. :

Az allbeszkoz felhasznalas (beruhazas) viszonylataban 2016-ban sajat rovid tava
elérejelzésinkbdél indulunk ki, de 2017-ben figyelembe vesszuk azokat a kulsé
informaciokat, amik elsésorban az EU alapok lehivhatésagaval kapcsolatosak, A
beruhdzasok alakulasaval kapcsolatos extrém hosszabb tava bizonytalansag miatt
azt tesszik fel az alapvaltozatban, hogy azok mar 2019-re is hosszu tava ndvekedési

Utemikhoz konvergélnak.

A Kkulkereskedelem alakulasa tekintetében rovid tava elbrejelzésunk a sajat
idésoros el6rejelzés és az MNB elbrejelzés konvex kombinacioja. Kodzéptavon
viszont az IMF el6rejelzéshez kozelitiink, mivel az van dsszhangban a hosszu tavu

novekedéssel kapcsolatos elképzelésiinkhoz.

A munkapiacon a foglakoztatas tekintetében elfogadjuk az MNB
elérekeézését2016-2017-ben, de azutdn mar telitett foglakoztatast tételeziink fel.
2016-17-ben atlagbér elbrejelzésunk idésoros alapon alacsonyabb mas el6rejelzbk
altal vartnal, ezért azt feljebb igazitjuk. 2019-re mar a hosszu tava termelékenység

novekedéshez kozelitdé bérndovekedéssel szamolunk.

Id&soros elbrejelzéseink hasonléan a bérhez alacsonyabb inflaciét jésolnak mind a
CPI, mind pedig a deflator arindex vonatkozaséban. Itt is tekintetbe vesszik azt,
hogy az élénkuld belfoldi kereset és a bérek hatasat ezek az elbrejelzések nem
tudjak figyelembe venni, ezért felfelé korrigalunk. Mivel nem varunk leértékel6dést és
a nemzetkozi inflacié megélénkilésével sem szamolunk, kdzép tavon valamivel 2 %
folotti GDP deflatorra szamitunk, és azt becsuljuk, hogy a fogyaszt6i arindex ezt nem
fogja még 2018-ig elérni, tekintettel arra, hogy a szabalyozott arak, illetve az AFA

oldalardl nem varunk inflaciéo noveld intézkedéseket.

29



Megfontoltunk egy olyan (pesszimista) valtozatot, ahol tébb, a vartnal

kedvezétlenebb, kiilsé hatds éri a magyar gazdasagot.

3.2 Tablazat: Pesszimista makrookonomiai eldrejelzés

2016 2017 2018 2019
Real GDP 2,4 2,6 2,1 2,1
Lakossagi fogyasztas 4,6 3,0 2,2 2,0
Allami fogyasztas 2,0 0,5 0,5 0,5
Alléeszkoz felnalmozas -5,3 6,0 1,9 1,9
Export 4,9 4,2 5,0 5,0
Import 4,5 5,0 5,0 5,0
GDP deflator 1,7 1,7 1,7 1,7
CPI 0,2 1 1 1
Atlagbér 5,8 4 4 4
Foglalkoztatas 3,1 -0,2 -0,2 -0,2

A pesszimista valtozatban azt tételezzik fel, hogy részben a vilagkereskedelem
,valsagba” kerul, ami az export lényegesen lanyhabb névekedéséhez vezet mar idén
is, részben pedig az EU alapok lehivhatésaga hosszabb tavon is gondot jelent, ami a
beruhazasokat és altalaban az allami kiadasokat lelassitja, és el6bb utébb a
munkapiacra és a fogyasztasra is kihat. A pesszimista valtozatban 2016-17-ben
inkabb hiszlink id&soros el6rejelzéseinknek, alacsonyabb ndvekedési Utemekkel

szamolunk mar 2016-17-ben is majdnem minden ar és realvaltozonal.

Ebben a valtozatban a magyar gazdasag alulrél kézelitene hossza tava
egyensulyahoz, az inflacié tartésan a 3 %-o0s ceéltdl messze alakulna, mivel nem
tételeztink olyan monetaris politikai reakciot, amely gyenge vilagpiaci kereslet mellett

,foloslegesen” leértékelné az arfolyamot. A valasztasok el6tti inflacié meglédulas
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politikai gazdasagtani szempontbdl sem indokolt, de a politikai gazdasagtani
megkozelitéssel (vagyis a kormany gazdasagpolitikai valtasainak elérevetitésével)

igyekszunk csinjan banni az el6rejelzéseknél.).

Megfontoltunk egy optimista valtozatot is, amelyben mindenhol a magasabb
exogén elbrejelzéseknek, illetve rovid tavu progndzisoknak adunk helyet. A
kozelmult felminésitései alapjan rovid tavon az ,optimizmusnak” mindenképpen
nagyobb esélyt kell adnunk, mint a pesszimizmusnak. A 2016-ban szintén
kildnlegesen jol alakuld adodssagfolyamatok (lasd kovetkezd fejezet) is
hozzajarulhatnak ahhoz, hogy még tovabbi allami 6sztonzéket kapjon a gazdasag.
Ehhez hosszabb tavon feltételezhettiik volna olyan események bekovetkeztét is, mint
az olimpiai rendezés joganak elnyerése, ami nyilvanvaléan a beruhdzasok
novekedésével jarna, és ami hosszabb tavu el6rejelzéslinket is - legalabbis

atmenetileg — feljebb tornaszn4, de ezzel a feltevéssel nem éltiink.

Mint lathaté a GDP 2019-ben is még 2,9 %-ot ér el, és az inflacio kdzel kertil 2019-

re cél (3 %-0s) értékéhez.
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3.3 Tablazat: Optimista elérejelzés

2016 2017 2018 2019
Real GDP 2,8 3,4 3,2 2,9
Lakosséagi fogyasztas 4,9 3,9 3,1 2,7
Allami fogyasztas 2,0 1,0 2,0 2,0
All6eszkoz felnalmozas -5,3 9,0 2,5 2,3
Export 6,5 6,1 6,1 6,1
Import 6 7,5 5,6 6,1
GDP deflator 2,1 2,6 2,7 2,7
CPI 0,4 2 2,5 2,5
Atlagbér 6,1 6,5 5,0 5,0
Foglalkoztatas 3,1 0,6 0,5 0,5

Az alapszcenariohoz tartozo allamhaztartdsi projekcio

El6z6 évi allamhaztartasi elérejelzéstinknél elfogadtuk azt, hogy az adott naptari
évben az &llamhéaztartasi torvényben kialakitott szamokkal dolgozunk. Azonban
ebben az évben olyan (kedvezf) események torténtek az allamhaztartasi
folyamatokban, amelyek Iényegesen alacsonyabb hianyt sejtetnek. Ezért ezeket a
folyamatokat, amennyire lehet, az idei elérejelzésben mar figyelembe vesszik. Azt
latjuk, hogy a 2017-es elbiranyzatokhoz képest is mar nem elhanyagolhato eltérések
latszodnak kibontakozni (lasd MNB Inflacios jelentés, 2016. szeptember, 49.0ld.).
Ezért 2017-es elbrejelzésinkben sem vesszik feltétlendl megvalosulénak a

koltségvetési torvény szamait.
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3.4 Tablazat: Az allamhéaztartds bevételei a GDP szazalékaban (az

alapvaltozathoz tartozo tablazat)

Allamhaztartasi bevételek 2016 2017 2018 2019
Vallalati adok 3.8 3,5 3.4 3.4
ebbdl: Tarsasagi ado 1,6 1,2 1,2 1,2
Fogyasztashoz kapcsolodo adok 13,5 13,4 13,2 13,1
ebbdl: AFA 9,9 9,8 9,7 9,7
jovedéki ado 3 2,9 2,8 2,8
tranzakcios illeték 0,6 0,6 0,6 0,6
Lakosséagi adok 54 5,4 52 52
ebbdl: SZJA 5,0 4.9 4,8 4,8
TB alapok bevételei 13,3 13,4 13,5 13,5
Elkilonitett alapok bevételei 1,7 1,7 1,7 1,7
Egyéb bevételek 7,3 7,4 7,4 7,4
Osszes bevétel 45,0 44,8 44,4 44,3

A Dbevételek elbrejelzésénél az ugynevezett elaszticitds modszert igyekeztlink
alkalmazni, amelynek egyik specialis esete az, amikor az adott tétel aranyat
valamilyen makrémutatohoz (pl. a GDP-hez) valtozatlannak tételezzik fel. (Az

elaszticitas=1.)

A tarsasagi addbevételek varatlanul nagyon ol teljesitettek 2016-ban, az idei
vartnal nagyobb adobevétel nem elhanyagolhaté részben ennek az adénemnek
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tudhaté be. Az alapvaltozatban az idei évet kivételesnek tekintjik és a szokasos

tarsasagi adé/nomindélis GDP hanyadossal szamolunk..

Az AFA is 2016-ban a fogyasztas novekedéssel Osszefiiggésben nagyon jol
teljesité adofajta. Mivel jovére is jelentds fogyasztasndvekedéssel szamolunk az idei
évet nem tekintjuk annyira atmenetinek, mint a tarsasagi ad6 esetében itt viszont

szamolunk 2017-es AFA kulcs csokkentéssel.

Az SZJA és jarulék bevételek a magas foglakoztatas névekedés és bérndvekedés
miatt szintén a rendkivul jol teljesité ado (bevétel) fajtak kdzé tartoznak 2016-ban. Itt

is 2017.t6l figyelembe kell venni azonban az addékedvezmény kiterjesztését.

3.5 Tablazat: Az A&llamhaztartas kiadasai a GDP szazalékadban (az

alapvaltozathoz tatozo6 tablazat)

Allamhaztartasi kiadasok 2016 2017 2018 2019
Tamogatasok 1,7 1,7 1,7 1,7
Csaladi tAmogatasok 2,0 1,9 1,8 1,8
Altalanos kiadasok 24,7 25,6 25,8 25,8
TB kiadasok 11,5 11,2 10,8 10,5
Elkllonitett alapok kiadasai 15 1,4 1,3 1,3
Egyéb kiadasok 2,0 2,0 2,0 2,0
Kamatkiadasok 3,1 3,1 3,1 3,1
Osszes kiadas 46,5 46,9 46,4 46,2

A ,Tamogatasok” a Magyar Allamkincstar kézponti korméanyzati mérlegjelentése

alabbi kategoridit foglalja magaban:

- egyedi és normativ tamogatasok

- kozszolgalati misorszolgaltatas tamogatasa
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- szocialpolitikai menetdij thmogatas
- lakasépitési tamogatasok.

Ennél a tételnél a 2012-2015-6s atlagos GDP-hez viszonyitott aranyt vetitettik ki a

késbbbi id6szakokra.

A ,csaladi tAmogatasok” kategéridba a Nemzeti Csalad és Szocialpolitikai Alap
kiadasait soroltuk. Feltettiik, hogy a 2015-0s szintet realértékben megtartjak a

kovetkez6 évek tamogatasi szintjei.

A Téarsadalombiztositasi Alapok kiadasai tekintetében tovabbra is érvényes, hogy
kozéptavon a demografia-érzékeny kiadasok aranya jelentésen csokken a multbeli
nyugdijreformoknak betudhatéan, amelyek az oregséggel kapcsolatos koltségek

relativ csbkkenését eredményezik annak ellenére, hogy a tarsadalom 6regszik.

3.6 Tablazat: Allamhaztartasi egyenleg a GDP széazalékaban és az addssagrata

(alapszcenario)

2016 2017 2018 2019
Bevételek 45,0 44,8 44.4 44,3
Kiadasok 46,5 46,9 46,4 46,2
Egyenleg -1,5 -2,1 -2,0 -1,9
Adéssag/GDP 0,753 0,746 0,733 0,722

Alapvaltozatunkban figyelembe véve az idei rendkivili folyamatokat az MNB-
elérejelzéshez hasonléan 1,5 %-os hianyt vetitiink elére, és 2017-ben 2,1 %-ost, ami
az MNB optimista el6rejelzésnek felel meg, 6sszhangban azzal, hogy 2017-ben
nagyobb novekedést varunk. Alap kivetitésiink szerint 2019 végére az allamaddssag

hanyados 72,2 %-ra cstkkenhet.

Az alapvaltozat mellett itt is megfontoltunk kedvezébb és kedvezitlenebb

valtozatokat, ahol itt a két jelz6 els6sorban a koltségvetés bevételi és kiadasi
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folyamataira és az optimista vagy pesszimista makrodkonémiai el6rejelzésre

egyarant vonatkozik. (Pl. addszedés hatékonysaganak nodvekedése, ,varatlanul’

befuto vallalati adok, a hozamok kedvezd vagy kedvezétlen alakulasa stb.).

3.7 Tablazat: Az allamhaztartas bevételei a GDP szazalékaban (kedvezétlen

valtozat)
Allamhaztartasi bevételek 2016 2017 2018 2019
Véllalati adok 3,5 3,2 3,2 3,0
Fogyasztashoz kapcsolodo adok 13,4 13,3 13,1 13,0
Lakossagi adok 5,4 5,4 5,2 5,2
TB alapok bevételei 13,2 13,3 13,3 13,3
Elkalonitett alapok bevételei 1,7 1,7 1,7 1,7
Egyéb bevételek 7,3 7,4 7,4 7,4
Osszes bevétel 44,5 44,3 43,9 43,6

A kedvezétlen valtozat szerint a bevételek 2019-re a GDP mintegy 0,7 szazalékaval
csokkennek (lasd 3.7 Tabla), mikdzben a kiadadsok csak 0.5 %-kal (lasd 3. 8 Tébla).
Ennek kovetkeztében a hidny 2.1 szazalékos lesz 2019-ben eszerint a kivetités

szerint is.
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3.8 Tablazat: Az allamhaztartas kiadasai a GDP szazalékaban (kedvezétlen

valtozat)
Allamhaztartasi kiadasok 2016 2017 2018 2019
Tamogatasok 1,7 1,8 1,7 1,7
Csaladi tAmogatasok 2,0 1,9 1,8 1,8
Altalanos kiadasok 24,5 24,8 24,8 24,8
TB kiadasok 11,5 11,2 10,8 10,5
Elkulonitett alapok kiadasai 15 1,4 1,3 1,3
Egyéb kiadasok 2,0 2,0 2,0 2,0
Kamatkiadasok 3,2 3,2 3,2 3,2
Osszes kiadas 46,4 46,7 46,0 45,7

3.9 Tablazat: Allamhéaztartasi egyenleg a GDP szazalékaban (kedvezétlen

valtozat)
2016 2017 2018 2019
Bevételek 445 44,3 43,9 43,6
Kiadasok 46,4 46,7 46,0 45,7
Egyenleg -1,9 -2,4 -2,1 2,1

A kedvez6 (optimista) valtozatban ezzel szemben, mind a bevételek (3.10

Tablazat), mind a kiadasok magasabbak 2019.ben (3.11 Tablazat), viszont a hiany

nagyon alacsony. mindossze 1,2 % (3.12 Tablazat).
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3.10 Tablazat: Az allamhéaztartas bevételei a GDP szazalékaban (optimista

tablazat)
Allamhaztartasi bevételek 2016 2017 2018 2019
Vallalati adok 3,8 3,7 3,6 3,6
Fogyasztashoz kapcsolodo adok 13,5 13,5 13,4 13,3
Lakossagi adok 5,4 5,5 54 5,3
TB alapok bevételei 13,3 13,5 13,6 13,7
Elkalonitett alapok bevételei 1,7 1,7 1,7 1,7
Egyéb bevételek 7,3 7,5 7,5 7,5
Osszes bevétel 45,0 45,4 45,2 45,1

3.11 Tablazat: Az éallamhéaztartas kiadasai a GDP szazalékaban (optimista

valtozat)
Allamhaztartasi kiadasok 2016 2017 2018 2019
Tamogatasok 1,7 1,8 1,7 1,7
Csaladi tAmogatasok 2,0 1,9 1,8 1,8
Altalanos kiadasok 24,5 25,6 25,6 25,8
TB kiadasok 11,5 11,2 10,8 10,5
Elkllonitett alapok kiadasai 15 1,4 1,3 1,3
Egyéb kiadasok 2,0 2,0 2,0 2,0
Kamatkiadasok 3,1 3,0 3,0 3,0
Osszes kiadas 46,5 47,2 46,5 46,4
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3.12 Téablazat: Allamhaztartasi egyenleg a GDP szazalékaban (optimista

valtozat)
2016 2017 2018 2019
Bevételek 45,0 45,4 45,2 45,1
Kiadasok 46,5 47,2 46,5 46,3
Egyenleg -1,5 -1,8 -1,3 -1,2

Az eldrejelzés és kivetités dsszefoglalasa

Révid tav (2016-2017)

A 2016-o0s évet eddig a fogyasztas és a realbérek varakozasokat meghalado
ndvekedése, és a beruhazasok csdkkenése jellemezte. A killkereskedelem mérsékelt
hozzajarulasa miatt alapvetéen fogyasztas vezérelte ndvekedésrél beszélhetiink.
Ezzel 0Osszeflggésben a koltségvetés helyzete a vartnal jobban javult,, az
addbevételek novekedése, és bizonyos egyszerinek vélhetd pozitiv addbevételi
tételek miatt is. Ennek koOvetkeztében az allamhaztartasi hiany a vartnal
kedvezébben alakul, és ennek megfeleléen — tekintetbe véve a finanszirozasi

koltségek csokkenését is — az adéssag hanyados is a vartnal jobban csokken.

A 2016-2017-es folyamatok megitélésében nagyjabdl dsszhangban vagyunk az
MNB 2016 szeptemberi elérejelzésében foglaltakkal. A kdvetkez6 eltérések lathatok:
az MNB magasabbra becslili valamivel a 2016-os és alacsonyabbra a 2017-es
novekedési Utemet; valamivel kisebb szerepet ad a kilkereskedelemnek és
nagyobbat a belfdldi keresletnek a névekedésben; az arnévekedés ltemét az egész
idészak alatt nagyobbnak véli; az allamhaztartasi hianyt illetéen 2016-ra az MNB

valamivel optimistabb, 2017-re pedig pesszimistabb. .
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Kozép tav (2018-2019)

El6rejelzésunk szerint a nOvekedési uUtem csak akkor tarthaté a 2016-2017-es
szinten, ha optimista feltevésekkel élink a kulsé koértilményekkel (vilagpiac, EU
alapok felhasznalasa) kapcsolatban. Egyébként alap (konzervativ) elérejelzéstink 0,5
% nagysagrendd lassulast josol. Ha pesszimista feltevésekkel éliink, akkor ez a
lassulas 1 % koruli lehet. Az inflacio véleményunk szerint nagy valészinlséggel végig
alatta marad 3 %-o0s célértékének. Elbrejelzésink szerint mind az alap, mind az
optimista szcenarioban 2018-2019-ben a magyar gazdasag felllrél fogja kdzeliteni
ma hosszu tavon varhatd ndvekedési Utemét, és egyik szcenaribban sem szamolunk
azzal, hoigy ez a novekedési utem megnbé. Ennek oka — el6z6 fejezetbeli
elemzésink alapjan - a beruhazasok nagysagaban és szerkezetében, valamint a
munkapiaci helyzetben rejlik. Ugyanakkor a koltségvetési hiany, még pesszimista
szcenarié esetén sem szalad el varhatdéan, de optimista esetben sem térténik nagyon
radikélis javulas. Alap el6rejelzésink szerint az addéssaghanyad nagyjabol évi 1
szazalékponttal cstkken évente 2019 végéig. A kiadasok és bevételek nagysaga
pozitivan korrelal a gazdaagi novekedéssel, és csak kis méreti egyenleg valtozast

general a ndvekedés valtozasa.
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Fiiggelékek

A. A folytonos wavelet transzformadcio, a wavelet koherencia és a
faziselemzés

Az id6sorelemzés szokasos problémaja, hogy hogyan lehet a kulonb6zé idétavon
(frekvencian) hato jelenségeket, és az idében egyedi befolyasokat megkulonbdztetni
egymastol. Hagyomanyosan az id&sorelemzési eszkdzoket id6tartomanyi és
frekvencia tartomanyi modszerekre szokas felosztani, ahol az egyik a lokalis
,S0kkok”, a masik a hosszu tavon kulonbozd frekvencian hato ciklikus jelenségek
felismerésére alkalmas. Ugyanakkor szamos — mind természet., mind tarsadalom
tudomanyos - jelenség esetében feltételezhetjlik, hogy kilénbdzé idétavokon hatd
lokalis hatdsok ereddjeként tekintheték. A kdzgazdasagtanban mindig is beszéltliink
az idétavok jelentéségérdl, rovid, kdzép vagy hosszu tavu hatasokrél. Ugyanakkor
nehéz elképzelni, hogy léteznek olyan kbézgazdasagi események, amelyek egy
bizonyos frekvencian konstans hatassal érvényesiinek, ami az alapja a frekvencia

tartomanyi (Fourier) elemzésnek.

A wavelet (,hullamocska”) elemzés a természettudomanyokban pontosan abbdl a
felismerésbdl adodott, hogy szamos geoldgiai, bioldgia jelenség idében lokalizalt, am
nem a ,végtelenségig” kitartd (végtelen energiaju) jelenségek eredbje. Lényegében
nem-stacionarius, ,végesen” ciklikus folyamatok elemzésére alkalmas, innen a
"hulldamocska” elnevezés, ami azt jelzi, hogy idében lokalizalt, lecsengd hullamokrol
van sz6.2 Nagyon leegyszer(isitve a folytonos wavelet transzformalt azt mutatja meg,
hogy valamely valtozé mennyit valtozott egy adott idépont ,kornyékén”, ahol a
koérnyék nagysaga mutatja az idétavot (vagy annak reciprokaként a frekvenciat). A
mi elemzésiinkben nem kdzvetlenil a wavelet transzformaltat hasznaljuk, hanem az

ugynevezett wavelet koherenciat, amely valamiféle wavelet transzformaltak kozotti

2 A ,wavelet’” elemzés a magyar kdzgazdasagi irodalomban tudomasom szerint Uliha (2016)
cikkében jelent meg, elétte csak a miiszaki, fizikai irodalom hasznalta. A ,wavelet” kifejezést eddig

nem magyaritottak, ezért itt is az angol format hasznaljuk.
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.korrelacios” mutatd, és azt mutatja meg, hogy két idésor agy adott idépontban
kilénbdzd frekvenciakon milyen mértékben mozgott egyltt. A koherenciat azonban
nemcsak az erdsség jellemzi, hanem a fazis is, azaz melyik idésor valtozasa ,el6zte
meg” adott idépont kérnyékén a masikat, és hogy ez a kapcsolat ellentétes vagy
azonos iranyu volt-e. Az id6ébeni lokalizalas nagyon fontos a ma kézgazdasagtana
szempontjabol, hiszen a 2008-as valsag nagy erdvel vetett fel azt a kérdést, hogy
tortént-e valtozas a gazdasagi aggregatumok kozti kapcsolatokban, és ha igen, akkor
milyen irdnyban..® Egy olyan elemzés (pl. a Fourier analizis), amely nem képes
idében lokalis események kezelésére alkalmatlan egy ilyen kérdés megvalaszolasara
Az id6tartomanybeli elemzés pedig minden valtozast a ,sokkoknak” tulajdonit, és
nem képes detektalni a sokkok atviteli mechanizmusaban tortént véaltozasokat. A
valsdg egy ARIMA modellben, mint szokatlanul nagy sokk jelenne meg, annak
esetleges kvalitativ kilonbségeit a megkdzelités nem tudja kezelni. Elméletileg és
gyakorlatilag is bizonyithatd, hogy amennyiben ilyen nem-stacionarius jelenségekkel
taldlkozunk, akkor a wavelet elemzés megoldas lehet.

Az aladbbiakban kétvaltozds folytonos wavelet elemzéseket mutatunk be. A wavelet
nem egyertelmi, végtelenul sokféle konkrét wavelet transzformacio létezhet. Mi
Aguiar-Conraira—Soares [2014] wavelet transzformacios modszerét, fogjuk hasznalni,

és az altaluk kifejlesztett R toolbox alapjan végezziik el az elemzést. *

Az alabbi leiras nagyon elnagyolt, a kdvetkez6 hivatkozasokban pontosabb és
részletesebb ismertetést kap az érdekl6d6, valamint megismerkedhet k6zgazdasagi
alkalmazasokkal is. (Crowley, P. — Mayes, D. [2008], Foufoula-Georgiou, E. — Kumar,
P. [1994], Goupillaud, P. — Grossman, A. — Morlet, J. [1984], Hudgins, L. - Friehe, C.
— Mayer, M. [1993], Ramsey, J. — Lampart, C. [1998a], Ramsey, J. — Lampart, C.
[1998b], Rua, A. [2010], Rua, A. [2012], Rua, A. — Nunes, L. C. [2009], Rua, A. —
Silva Lopes, A. [2014].)

® A valasz természetesen lehet az, hogy nem tortént valtozas.

* https://sites.google.com/site/aguiarconraria/joanasoares-wavelets/the-astoolbox ~ Valéjaban a toolbox
Uliha Gabor altali adaptéaciojat hasznaljuk, akit ezért természetesen kdszonet illet.
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Az x(t) négyzetesen integralhaté idésor folytonos wavelet transzformaltja T

id6pontban, s szélességl ablak mellett :

oo

W, (1,5) = f x(t)y; (t)dt

— o0

ahol ¥ .(t) jeloli a waveletet, * pedig annak komplex konjugaltjat, emellett teljesul,
hogy 5,7 € R, s # 0. A wavelet az un. anya waveletbdl ('(-)) all eld, mégpedig a

kovetkez6 formaban:

$ou® =575 ()

5

A kilénb6zé id6sorok wavelet transzformacioibdl az egylttmozgast a

frekvenciatérben nyomon kovethetjuk a wavelet koherencia segitségével:

‘5 {%&'[T’@M

{stw,(z 9P1s[|w, (z.9)

R ., (1.5) =

R

ahol R, ,(z,5) és W, (1,5) az x és y id6sorok kozotti wavelet koherencia és kereszt

wavelet transzformalt 1 id6pontban s skalaparaméter mellett, S(.) pedig a simitasi

fuggvény. A kereszt wavelet transzformalt definicioja (Hudgins et al. [1993]):
W,,(z,5) = W,(z.9)W; (z,5)

A wavelet koherencia értéke 0 és 1 kozott barmit felvehet, és minél nagyobb, annal

er6sebb egyuttmozgast jeldl (akar azonos, akar ellentétes iranyba). Ennek

kiegészitéseként lehetéség van az egyes frekvenciak kozti egyilttmozgas

szignifikanciajanak, illetve a késleltetési struktiranak a vizsgalatara. Utébbit az an.
fazis differencia segitségével végezhetjuk:

3(s (w,,@9))
R (5 (W, (z,5) ])

Ahol 3(-) jeldli az imaginarius, R(-) pedig a valds részt.

¢,y (1.5) = arctan

43



Minden kétvaltozos kapcsolat vizsgalatanal harom abrat prezentalunk. A harom

abra értelmezése nagy vonalakban a kovetkez6:

Els6 abra: Wavelet koherencia: A meleg szinek (piros) er0s koherenciat jelentenek
az adott idépontban és id6étavon (frekvencian). A szignifikancia szint mutatja, hogy
melyek az 5 %-on szignifikans kapcsolatok. Az abran a piros vonal mutatja, hogy
honnantdl érvényesul az ,élhatas”, a vastag piros vonalakon Kkivil az adatok
hozzaférhetbsége miatt az eredmények nagyon bizonytalanna valnak, tehat ez

ebben a tartomanyban az abra értelmezésétdl eltekinthetlink.

A masodik és harmadik abra azt mutatja, hogy a magas illetve alacsony
frekvenciatartomanyban a két véaltoz6 koziul melyik vezet és melyik kovet, illetve,

hogy a kapcsolat pozitiv vagy negativ.

A féazis differencia értéke a [-T;11] intervallumba esik, és a kovetkezd késleltetési
strukturakat jeldli (az abrak feliratan jeldljuk, hogy melyik valtozé az ,x” és melyik az

Y):

B. Makrookonomiai idosorok kereszt-wavelet elemzése

1. Wavelet abra: GDP (x) és lakossagi fogyasztas (y)

Az els6 &brardl kitlinik, hogy a GDP és a lakossagi fogyasztas kozott szignifikans
koherencia leginkdbb a 2008-2014 —es id6északban volt, és ott is csak hosszabb
tavon, 2-4 éves frekvencian. Ez részben alatdmasztja azt a feltevést, hogy a valsag
a makrovaltozok normalistél eltéréen erbés egyuttmozgasat okozta, és részben azt a
hagyoméanyos elméletet is, hogy a fogyasztdsnak nem kell tartésan (akar négy éves
idétavon sem) koherensnek lennie a GDP-vel. A masodik abran a magas (0.5-2

eves) frekvencian talalhato faziskapcsolatok elemzésétdl eltekinthetliink, mivel az
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els6é abran nem taldlunk szisztematikus kapcsolatot ezen a frekvencian. A harmadik
abran (alacsonyabb frekvencia = 2-4 év) azt latjuk, hogy nincs érdemi faziskésés

egyik iranyban sem abban az idészakban sem, amikor kapcsolat er6snek tekinthetd.

Wavelet koherencia

I,I'IQ:
0 -
_II,I'Q ]

Fazis

2. Wavelet abra: GDP (x) és beruhazas (y)

Ezen az abran azt latjuk, hogy a GDP és a beruhazas kdzott gyakorlatilag sohasem
volt koherens kapcsolat, semmilyen altalunk elemezheté idétavon. (Adatsoraink
mintegy 20 évesek, tehat mar a négyéves ciklus elemzése is aggalyos.) Ez a
negativ eredmény mindenesetre ismét 6sszhangban van azzal az altalanos elméleti
tézissel, miszerint a beruhazasok és a joévedelem kis nyitott gazdasagban révid és

kdzép tavon alapvetéem elszakadhatnak egymastol.
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3. Wavelet abra: GDP (x)) és export (y)

Az els6 abrahoz hasonléan kitlinik, hogy a GDP és az export kdzott szignifikans
koherencia leginkabb a 2008-2014 —es id6szakban volt, és ott is csak viszonylag
hosszabb tavon, 2-4 éves frekvencian. Viszont itt 6sszességében nagyobb
koherenciat talalunk a valsag elétti idészakban, 2013 utan, és révidebb tavokon is,
mint a GDP-fogyasztas kapcsolatnal. A fazis abrakon csak magasabb frekvencian
az idészak elején talalunk mozgast, de mivel akkor nem volt erés kapcsolat, ennek
nem tulajdonithatunk nagy jelentéséget. Alacsonyabb frekvencian inkabb az export

el6zi meg a GDP-t, mint forditva.

46



Wavelet koherencia
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4. Wavelet dbra: GDP (x) és foglalkoztatas (y)

Itt ismét a valsag utan taldlunk nagyobb és szignifikans koherenciat, am nem
minden id6tavon, és ugy tlnik hosszabb tavon a koherencia 2013 utan is
megmaradt. (Természetesen az idészak végén a szegélyhatasok nagyon erdsek, és
nehéz hatarozott kijelentéseket tenni.) A fazis abrak alapjan azt allithatjuk, hogy a
2010 utani idészakban mintha a GDP vezetné a foglalkoztatast. Természetesen egy
ilyen egyittmozgas nem jelent oksagi kapcsolatot, mint ahogy az 6konometridban

bevett Granger-oksag sem.
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5. Wavelet abra: Export (x) és import (y)

A magyar kulkereskedelem természetérdl valoé ismereteink alapjan (nagymértéki
integracié a termelési lancokba), nem meglepd, hogy itt nagyon erés koherenciat
talalunk mind roévid, mind kdzép tavon, de a valsag alatti egyuttmozgas erd6sodés igy
is szembeszoké. Erdekes, hogy 2012 utan mintha eltlinne a révid tava kapcsolat,
mikbzben a 2-4 éves megmarad. A fazisok ko6zott nem talalunk kapcsolatot
kdzéptavon, de rovidtavon is csak inkabb az idészak elsé felében. Ugy tiinik, minta
eleinte az import vezetett volna, majd késdbb inkabb az export.
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Wavelet koherencia
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6. &bra Nominalis arfolyam (x) és GDP deflator (y)

Er6s koherenciat a nominalis arfolyam és a GDP deflator kozott az egész
id6szakban nem talalunk, ebben a tekintetben a valsag nem okozott semmi valtozast.
A kapcsolat ugy tdnik inkabb rovid, mint kozéptavon érvényesult, és mig 2000 elbtt
az arak, addig 2001 utan az arfolyam vezetett. Ez egy 6nmagaban is érdekes
eredmény, mert azt latszik sugallni, hogy a monetaris politikai rezsim
megvaltoztatdsa megforditotta az arfolyam-arak fazis relaciojat. Mintha 2001 elétt az
arfolyam (monetaris politika) kovette volna az arakat, mig az utana kdvetkezd
evekben ez forditva tortént. Ez nagyjabol 6sszhangban van azzal, amit a kétfajta
monetaris politikai rezsim (2001 elétt egyfajta realarfolyam célzas, 2001 utan inflacids

célkovetes) gondolni szoktak.
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Wavelet koherencia
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7. &bra: Nominalis GDP (x) és teljes nominalis bértomeg (y)

Az abra nem igazan értelmezhetd kristalytisztan, talan az mondhatd, hogy az
id6szak nagy részében kdzéptavu egyuttmozgas volt tapasztalhatdé (4 év illetve
afelett). A valsdgnak erre az &brara nincs vilagos hatasa, és a vezetd-kdvetd
viszonyok is gyakran valtoznak. Nemiképpen furcsa eredmény az, hogy 2001 utan
tobb izben is tapasztalunk nagyon révid tava egyuttmozgast a nominalis GDP és a
bérek kozott. Elképzelhetd, hogy ez az allami szektor foglalkoztatas és
bérndvekedését (Medgyessy csomag) képezi le, mivel ebben a szektorban a

nominalis GDP-hez val6 hozzajarulas nagymértékben a bértbmeg fliggvenye.
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8. abra: Nominalis fogyasztas (x) és teljes nominalis bértémeg (y)

A két valtozo kozti kapcsolat az egész idészak alatt viszonylag intenziv relativ
alacsony frekvencian, anélkil, hogy fazis kilonbséget tapasztalnank. A valsag itt 1-2
éves frekvencian is kapcsolat er6sddést okozott, mig id6rél idére tapasztalunk
nagyon rovid tava egyuttmozgast.
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C. Fuggelék: Modszertani megjegyzések

Régebbi eldrejelzéseink vizsgalatabol és a wavelet elemzésbél azt a kovetkeztetést
vontuk le, hogy elbrejelzési modszerinkodn valtoztatni kell. A kovetkez6 eklektikus

modszerrel alakitottuk ki idei elbrejelzéseinket.

Bizonyos valtozoknak a rovid tava (2016-2017) év eldrejelzését ARIMA modellekbél
kaptuk. Ez az eljaras altaldban rovid tavon kedvezd elbrejelzési hatékonysaggal
rendelkezik. Ahol az eredmények nem tlintek realisztikusnak az MNB, OECD, IMF,

EU elbrejelzések alapjan, amit egy aggregalt szakért6i becslésnek tekintettlink,
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modositottuk azokat. Mint tudjuk a becslések egyszer(i aggregacidja gyakran nagyon

hatasos el6rejelzési mddszer.

Eredeti modellinkbél - figyelembe véve azt, amit a valtozok hosszu tavu
alakulasarol gondolunk az egyes valtozok elemzései, valamint a wavelet analizist -
kialakitottunk egy el6rejelzést 2019-re (az eldrejelzési horizont utolsé éve), és egy

iterativ eljarassal kalibraltuk a kdzbensé idészak (a 2018-as év) értékeit.

Fuggelék Tablazat: ARIMA elérejelzések 2016-2017 (éves ndvekedési titemek)

2016 2017
Lakossagi fogyasztas 4,1 3,8
Beruhazas -6,3 -5,5
Export 49 4,2
Import 5,9 4,7
Atlagbér 5,4 4,3
CPI -1,2 -1,5
GDP deflator 1,2 15
Import regresszié (logaritmus)l:

koefficiens t statisztika

konstans -1,03 -8,4
log(export) 0,78 76,6
log(beruhazas) 0,35 6,5
log(fogyasztas) 0,21 2,8

Negyedéves adatok 1995:1 és 2015:1 kdzott.
Adatok forrasa: MNB
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