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Osszefoglalds

2018-ban a magyar gazdasag teljesitménye, a kiilonboz6 elemzintézetek prognézisait
jelentdsen meghaladva, 5,1 szdzalékkal bovult. A tényadathoz legkozelebb — bar még
igy is viszonylag tdavol tSle — a Magyar Nemzeti Bank, a Pénziigyminisztérium, illetve a
Szazadvég Gazdasagkutato el6rejelzései dlltak, mig legtavolabb a nemzetkozi szerveze-
tek varakozasai. Tanulmanyunkban 4ttekintjiik a magyar gazdasdg varhaté makrogaz-
dasagi folyamatait, bemutatva mds elérejelzs intézetek prognozisait is. Alappalyankon
2022 végéig évente legaldbb 3 szazalékos novekedésre szamitunk, mikézben 2019-ben
a bovilés még megkozelitheti az 5 szazalékot. A kovetkezo két évre a legtobb kutato-
intézet 3 szdzalék koruli novekedést és infliciot jelez el6re, mikozben a GDP-aranyos
allamadossdg folyamatosan csokkenhet, a foly6 fizetési mérleg egyenlege azonban
kismértékd passzivumot mutathat. A tartés gazdasagi névekedéshez azonban sziikség
van az orszag versenyképességének javitasara (pl. a magasabb hozzaadott értéki tevé-
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kenységekre valo attéréssel, illetve az oktatds fejlesztésével), valamint az egyensulyta-
lansdgok kialakuldsanak (tdlzott elad6sodas és a folyo fizetési mérleg tartésan negativ
egyenlege) elkertlésére.
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Summary

In 2018 the performance of the Hungarian economy increased by 5.1 per cent, well
above the forecasts provided by analysts at various institutes. The hits closest to the
facts, although still relatively far, were given by the National Bank of Hungary, the
Ministry of Finance and Szazadvég Gazdasigkutaté (Szazadvég Economic Research
Institute), and the most unrealistic figures were specified by international organisa-
tions in their expectations. In this study an overview is given of the expected macro-
economic developments in the Hungarian economy, including the presentation of
forecasts by other institutes. The base scenario presumes growth at a rate of no less
than 3 per cent per annum up to the end of 2022, with expansion still approaching
5 per cent in 2019. For the next two years most research institutes predict growth
and inflation around 3 per cent, while the government debt to GDP may gradually
decline, however, the current account balance may go slightly into the negative. Long-
term economic growth, however, requires the improvement in the country’s competi-
tiveness (e.g. through the adoption of activities representing higher added value or by
improving education) and the prevention of imbalances (excessive indebtedness and
permanently negative current account balance).
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A 2018-AS GAZDASAGI FOLYAMATOK

2018-ban a magyar gazdasag a rendszervéltds 6ta nem latott titemben, 5,1 szdzalékkal
bévult, amellyel jelentSs mértékben racafolt az elemzéi varakozasokra. 2017 elején,
amikor az intézetek kiadtdk elsé elorejelzéseiket 2018-ra vonatkozéan, a varakozasok
még 3 és 4 szazalék kozott alakultak, de még 2018 elején is a kormanyzat mellett csak
az MNB és a Szdzadvég Gazdasagkutato jelzett elére 4 szdzalékot meghaladé noveke-
dést. Azonban ahogy fokozatosan érkeztek az adatok, gy médositotta felfelé minden
szervezet az elérejelzését, igy azok kozeledtek a tényadathoz.

A dinamikus, 5 szazalék feletti gazdasagi novekedés az idei els6 félévben is fennma-
radt. Ehhez termelési oldalrél a mez6gazdasag kivételével minden dgazat hozzajarult.
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1. abra: Az elorejelzések alakuldsa 2018-ra (GDP-nivekedés, %)
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Az ipari termelés elsGsorban a kordabbi évek kapacitasbévitése révén 5,0 szdzalékkal
nétt, mig az épitSipar az EU-s forrdsok felhasznaldsa, a vallalati beruhdzasok, valamint
az allami intézkedések (csok, lakasafa-csokkentés) eredményeként 34,4 szazalékkal
bévilt. Jelentds volt a hozzdjarulasa emellett a szolgaltatdsoknak is, amelyen belul a
szakmai, tudomanyos, miiszaki és adminisztrativ tevékenység (7,1 szazalék), az infor-
macié, kommunikdcio (6,2 szdzalék), illetve a kereskedelem, szdllashely-szolgaltatas és
vendéglatas (7,1 szazalék) agazatok boviilését érdemes kiemelni.

Ugyanakkor felhasznalasi oldalrél a novekedés motorjat a haztartasok fogyasztasi
kiadasainak emelkedése és a brutt6 dll6eszkoz-felhalmozas jelentette. E16bbi éves ala-
pon az els6 félévben 4,8 szazalékkal, mig utébbi 20,6 szdzalékkal nstt. A haztartasok
fogyasztasi kiadasanak emelkedésében a bévils foglalkoztatds és a tovabbra is 10 sza-
zalékot meghalado ttemben novekvo keresetek jatszottak szerepet. Ezzel szemben a
beruhazasi dinamikat az uniés forrasok felhaszndldsa és az alacsony kamatkornyezet
tamogatja. Az els6 félévben f6 felvevépiacunk, Németorszag gyengélkedése ellenére
az export 5,0 szdzalékkal emelkedett, mig a behozatal a fogyasztas és a beruhdzasok
importigénye okan 5,0 szazalékkal néott.

Az inflaci6 az idei els6 9 hénapban kismértékben az MNB 3 szazalékos inflaciés cél-
ja felett, azonban a toleranciasavon beltl, 3,3 szdzalékon alakult. Ezen beliil is az élel-
miszerek dra atlagosan 5,4 szazalékkal, a szeszes italok, dohdnyaruk ara 8,0 szazalékkal,
a ruhdzkodasi cikkek ara 1,2 szazalékkal, a haztartasi energia ara 1,1 szazalékkal, az
uzemanyagok dra 1,3 szdzalékkal, a szolgaltatisoké pedig 3,0 szdzalékkal emelkedett,
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mig a tartés fogyasztasi cikkeké nem valtozott. Az inflaciés folyamatokban jelenleg
kettsség figyelhetd meg: az erdteljes belsé kereslet felfelé, mig a kiils6 inflacié az
eurézona gazdasagdnak gyengélkedése nyoman lefelé hajtja azt.

A foglalkoztatottak szdma a janudr—jtniusi id6szakban 4 millié 504 ezer 6 volt,
amely tobb mint 49 ezer f6vel haladja meg az el6z6 év azonos id6szakanak adatat.
Ennek koszonhetSen a foglalkoztatasi rata 60,7 szazalékra emelkedett a 15-74 éves
korosztalyban, amely megegyezik az uniés dtlaggal, mig 2010 elején még 8,7 sza-
zalékponttal elmaradt attol. A foglalkoztatds emelkedésével parhuzamosan nétt az
aktivitds is, egy év alatt tobb mint 38 ezer f6vel, igy az aktivitdsi rata mar 62,9 szaza-
lék. Ennek koszonhet6en a munkanélkiiliek szima djabb mélypontra, 161 ezer {6
alda csokkent, mig részaranyuk a rendszervdltds 6ta nem ldtott szintre, 3,4 szazalék-
ra mérséklodott. Az aktivitds ndovekedésében nagyrészt a bérfolyamatok jatszanak
szerepet. Az els6 félévben a nemzetgazdasagi brutté atlagkereset 10,6 szazalékkal
359 464 forintra emelkedett, ezen belul is a legaldbb 5 {6t foglalkoztaté vallalkozé-
sok korében 11,3 szazalékos, mig a koltségvetési szféraban 7,6 szazalékos novekedést
regisztraltak. A bérfolyamatokat egyrészt a munkaeréhidany hajtja, amely mellett a
minimdlbér és a garantdlt bérminimum év eleji 8-8 szdzalékos emelése jatszik sze-
repet, mig a kozszférdban az egyes agazatokat érinté bérrendezéseket kell megem-
litentnk. Az inflacié hatasat is figyelembe véve, a redlbérek az elsé félévben 6,9
szazalékkal emelkedtek.

A kormanyzati szektor hianya 2018-ban a GDP 2,3 szazaléka volt, mig 2019 els6
félévében 1,3 szazalékos tobbletet mutatott. Az egyenleg jelentds, éves alapon mért 2,4
szazalékpontos javulasanak hétterében a bevételek kiaddsoknal nagyobb mértékd no-
vekedése huzédott meg. A GDP-ardnyos dllamaddssdg ennek eredményeképp a tavalyi
év végi 70,2 szazalékrol az els6 félév végére 68,2 szazalékra mérséklodott.

2019 januarja és szeptembere kozott az dllamhdztartas kézponti alrendszerének
halmozott hidnya 303,6 millidrd forintot ért el. A kozponti alrendszer eredménye a
kozponti koltségvetés 324,8, illetve a tarsadalombiztositds pénzigyi alapjai 47,3 mil-
liard forintos deficitjének, valamint az elktlonitett dllami pénzalapok 68,5 milliard
forintos tobbletének tudhaté be. A koltségvetés bevételi oldaldra a 2016-ban kotott
bérmegallapodas eredményeként emelkedd bérek és az ennek nyomdn noévekvs fo-
gyasztas, a foglalkoztatottak szimanak bévilése, a gazdasagfehérits intézkedések ko-
vetkeztében emelked6 adobevételek, valamint a gazdasagvédelmi akciéterv elindult
elemei hatottak. A fentiek eredményeképp altalanos forgalmi adébol 466,1 milliard
forinttal (16,3 szazalékkal), személyi jovedelemadobol 168,7 milliard forinttal (10,5
szazalékkal), nyugdij-, egészségbiztositisi és munkaerSpiaci jarulékokbdl pedig 290,8
milliard forinttal (7,5 szdzalékkal) tobb bevétel folyt be az els6 kilenc hénapban, mint
a megel6z6 év azonos idészakaban. Az idei év szeptemberéig osszesen 799,8 milliard
forint bevétel érkezett az dllamkasszaba az uniés projektekhez kothetéen, mig az uni-
6s projektek kiaddsai 1077,4 milliard forintot tettek ki. A hazai forrasbél finanszirozott
projektek koziil a Modern Varosok Program, a Magyar Falu Program, a kozit- és vasut-
hal6zat modernizacidja, illetve a vallalkozasok termelékenységének novelését szolgdlo
beruhazasok voltak mérvadéak.
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A VARHATO MAKROGAZDASAGI PALYA

Magyarorszag kis, nyitott gazdasdg, igy erételjesen ki van téve a nemzetkdzi gazdasagi
folyamatoknak. Ebbdl kifolyélag fontosnak tartjuk els6ként a legfontosabb exportpia-
cainkra vonatkozé varakozasainkat bemutatni.

Az elmilt idészakban a magyar gazdasag dinamikusan béviilt, annak ellenére is,
hogy az Eurépai Unié gazdasagi novekedése tovabbra is alacsony, azonban jelentGs
eltérés latszik a tagorszagok kozott. Az Unié GDP-je az els6 félévben a szezonalisan
és naptarhatastol megtisztitott adatok szerint 1,5 szazalékkal haladta meg az egy évvel
korédbbit. Legfontosabb exportpiacunk, Németorszdg gazdasagi teljesitménye is elma-
radt a varttol: az elsé negyedéves 0,9 szazalékos novekedést csupan 0,4 szazalékos ko-
vette a masodik negyedévben. A német gazdasag lassuldsit els6sorban a gyenge ipari
teljesitmény okozta, amely egyiitt jart az exportteljesitmény romldsaval. Ugyanakkor,
tekintettel az orszag koltségvetési helyzetére, illetve a foly6 fizetési mérleg aktivumara,
a német kormanyzatnak megvan a mozgdastere a kereslet élénkitése révén a gazdasi-
gi novekedés ujboli beinditasara. A német konjunktira alakuldsa a magyar gazdasig
szempontjabol kiemelked6 fontossagu, hiszen mind a termékek, mind a szolgéltata-
sok esetében legfontosabb exportpiacunknak szamit. A termékek kivitele szempont-
jabol a német gazdasdg aranya 2019 masodik negyedévében 28,5 szazalék (ez egy éve
még csak 28,0 szazalék volt), mig a szolgaltatasoknal 18,1 szdzalék az el6z6 évi 17,7
szazalékot kovetden.

Hasonléan kedvezstlen folyamatokat mutatnak az olasz adatok. Az olasz gazdasag
teljesitménye a kiigazitott adatok szerint éves alapon az els6 és a masodik negyedévben
is 0,1 szazalékkal mérsékl6dott. Németorszdghoz viszonyitva a kiillonbséget elsGsorban
az jelenti, hogy az olasz gazdasig a valsag 6ta folyamatosan problémadkkal kiizd: lasst
novekedés, a nem teljesitd hitelek ardnya magas, és a problémadkat jelen esetben még
a politikai bizonytalansdg is fokozza. Visszafogott novekedést mutatnak az eur6zéna
masodik legnagyobb gazdasiganak, Franciaorszignak az adatai is. A francia gazda-
sag az els6 negyedéves 1,3 szazalékos novekedést kovetben a masodik negyedévben is
csak 1,4 szdzalékkal bovilt. Németorszdggal dsszehasonlitva, a problémat elsésorban
az jelenti, hogy a fiskdlis mozgastér az élénkitésre sokkal kisebb Franciaorszigban, a
koltségvetési hiany a tavalyi évben a GDP 2,5 szazalékat tette ki, mig az dllamaddssag
értéke megkozelitette a GDP-ét. Jelentésen fékezett a masodik negyedévben az Egye-
sult Kirdlysag gazdasdga is: az els6 negyedévi 1,8 szdzalékos bévulést mindosszesen 1,2
szazalékos kovette. A szigetorszdg esetében elsGsorban a Brexit koruli bizonytalansig
okolhat6 a novekedési adatokért. Amennyiben sikertiilne lezarni a kilépési targyaldso-
kat, az jelentSsen javithatna a vallalatok beruhazasi hajlandésagat, és igy a novekedési
kildtasokat.

A magorszdgokkal szemben a visegradi orszagok tovdbbra is dinamikus titemben
bévilnek, azonban az egyes orszdgok kozott itt is jelentds eltérések vannak. A cseh
gazdasag az els6 félévben atlagosan 2,7 szdzalékkal, a szlovak 3,0 szdzalékkal, mig a
lengyel 4,4 szazalékkal béviilt éves alapon. Csehorszdgban els6sorban tovdbbra is a
munkaershidny jelenti a f6 problémat, viszont esetitkben kedvezs, hogy a jegybank

23



Horvdth Didna — Molndr Déaniel — Regds Gabor: 2020-2022: Célkeresztben a...

az utébbi években a kamatemelések révén jelentés mozgasteret épitett ki egy eset-
leges valsdg idejére, illetve az évek 6ta tobbletes koltségvetés és a 30 szdzalék kozeli
GDP-ardnyos dllamadéssag révén a fiskalis lazitdsara is jelentSs tér van. Szlovdkiaban
ezzel szemben jelent&s lassulds figyelhetd meg a novekedési adatokban az utébbi id6-
szakban, azonban a fiskdlis mozgastér északi szomszédunk esetében is rendelkezésre
all egy esetleges valsdg idejére. Lengyelorszagban ellenben a kormanyzat csaladtaimo-
gatasai segitik a novekedést, amely mellett a jelentds bels6 piac is védettebbé teszi
az orszag gazdasagat a kiils6 sokkokkal szemben. A visegradi orszigok esetében nem
latunk olyan kockazati tényez6t, amely kozéptavon a felzarkézas lassuldsat eredmé-
nyezhetné.

Az Unién kivali fontosabb kulkereskedelmi partnereink kozul az Amerikai Egye-
stilt Allamokrél érdemes még megemlékezni, amely elsGsorban a hazai szolgéltatdsok
exportjdban tolt be nagy szerepet. Az USA gazdasdga az els6 negyedévben éves alapon
2,7 szazalékkal boviilt, amely a masodik negyedévben 2,3 szizalékra csokkent. A nd-
vekedés motorja a fogyasztds és a beruhdzdsok voltak, mig a kiilkereskedelmi mérleg
lassitotta azt. Az USA novekedésével kapcsolatos varakozdsaink vegyesek egy esetleges
valsaggal kapcsolatban. A vamhdborthoz kapcsol6dé bizonytalansag jelentésen visz-
szafogja a gazdasiag novekedését, illetve problémat jelent még a laza fiskdlis politika.
A szeptember végével zarul6 koltségvetési évben a deficit 984,4 milliard dollart, a GDP
4,8 szazalékat tette ki, amely a kovetkez6 években toviabb emelkedhet, igy a dontésho-
z6k szamara tovabbi fiskdlis mozgastér nem all rendelkezésre a névekedés 6sztonzésé-
re. Ezzel szemben a monetaris lazitdsnak még van tere, az idei harom kamatcsokkentés
ellenére az alapkamat még mindig az 1,5—1,75-0s savban dll, illetve az eszkozallomany
korabbi leépitése miatt a quantitative easing Ujrainditdsara is van lehetoség.

A jelenlegi gazdasagi folyamatok és az ismert kockazatok figyelembevételével arra
szamitunk, hogy a GDP-alapon szamolt kilsé kereslet ndvekedése a tavalyi 2,0 szdza-
1ék utan idén 1,4 szazalékot tehet ki, amely jovére 1,5 szdzalékra gyorsulhat. 2021-re
és 2022-re is a 2020-ashoz hasonld, annal talan kismértékben nagyobb boviilést va-
lészintisitink. Hangsulyozni kell azonban, hogy minél tavolabb kertlink a jelentsl,
anndl nehezebb az egyes tényezdk eldrejelzése.

A kulsé kereslettel kapcsolatban fontosnak tartjuk a kockdzatokat is hangsulyozni:

— A Brexit alakuldsa: prognoézisunk készitésének idépontjaban nem lathaté, hogy a
Brexit milyen formaban és mikor torténik meg, illetve hogy egyaltalan megtorténik-e.

— A német gazdasag gyengélkedése: az elmult két negyedévben a német gazdasig
gyengén teljesitett. Kérdés, hogy ez tartés marad-e, vagy csupan dtmeneti jelenségrol
beszélhetiunk.

— Kulkereskedelmi hdbort: az elmult hénapokban valtozatosan alakultak a kulke-
reskedelmi habort fejleményei. Volt, amikor tigy ttint, hogy megbékélnek a felek, de
tobbszor eldkerilt az Eurépabol az USA-ba szdllitott auték vimtételének megemelé-
se is.

— A sérilékenyebb gazdasagu orszagok (pl. Torokorszag, Olaszorszag) helyzetének
alakuldsa: kérdés, hogy a kovetkezs idGszakban torténik-e olyan esemény, amely tur-
bulencidt okoz a pénzpiacokon.
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— Egy globdlis vilaggazdasagi valsag kirobbanasa: egy viliggazdasagi valsag kirobba-
ndsanak idejét nem lehet pontosan el6re jelezni. Biztos azonban, hogy ilyen lesz, csak
az a kérdés, hogy 1, 2, 5, 10, 20 vagy 50 év mulva.

— Az unios koltségvetés elfogaddsa: az unios forrdsok nemcsak a magyar, hanem a
tobbi uniés gazdasig szempontjabol is fontosak. A 2021-2027-es koltségvetési ciklus
kereteivel kapcsolatban jelenleg jelentSs vita van a tagorszagok kozott. Amennyiben
csuszik a koltségvetés elfogadasa, ugy a forrasok felhaszndldsara is csak késébb kertl-
het sor, amely az egész régié novekedésére ranyomhatja a bélyegét.

A kiils6 kereslet lassuldsa a masodik negyedévben mar megjelent az exportadatok-
ban, a kivitel az els6 negyedéves 7,4 szazalék utan mindossze 2,8 szazalékkal bovilt, mig
az import ndvekedési titeme 7,8 szazalékrol 5,1 szazalékra lassult. Ezt figyelembe véve
az év egészére vonatkozéan 5,8 szazalékos export- és 6,3 szazalékos importnovekedést
varunk. A béviiléshez az export esetében elsésorban a beruhazasok tartésan magas
szintje jarulhat hozza, mig az importnal a beruhazasok mellett a fogyasztas névekedése
kiemelends. Igy a kiilkereskedelmi egyenleg hatdsa a novekedésre idén dsszességében
negativ lehet, amely egyben azt is jelenti, hogy a foly6 fizetési mérleg az idén a GDP
—0,5 szdzalékanak megfelel6 passzivummal zar. 2020-ban az export volumene 5,0, az
importé pedig 4,9 szdzalékkal emelkedhet, vagyis a kiilkereskedelmi egyenleg hatdsa
a gazdasdgi novekedésre semleges lehet. Varakozasaink szerint a foly6 fizetési mérleg
egyenlege a GDP -0,3 szazaléka lesz jovore. 2021-ben szintén a kivitel boviilése lehet
dinamikusabb a beruhazasok folyamatosan magas szintjének eredményeként. Igy az
export volumene 5,6, mig az importé 4,1 szazalékkal nShet. Hasonlé folyamatok jelle-
mezhetik 2022-t is, amikor is a kivitel 5,0, a behozatal pedig 4,3 szazalékkal haladhatja
meg az egy évvel kordbbit. Ennek megfelel6en becslésiink szerint a foly6 fizetési mér-
leg GDP-aranyos egyenlege 2021-ben 0,4, 2022-ben pedig 1,0 szazalékot tehet ki.

Ehhez hasonléan alakul a netté finanszirozasi képesség is, azonban itt az unios
forrasok beérkezésének id6pontja bizonytalansdgot jelent. A mutaté GDP-ardnyos ér-
téke 2018-ban 2,0 szazalékot tett ki, ez varakozasaink szerint 2019-ben 1,0 szazalékra
mérséklgdhet, majd 2020-ban 1,7 szazalékra emelkedhet. Ezt kovetSen a kulkereske-
delmi egyenleg javuldsa miatt 3,0 szazalékra emelkedik, 2022-re viszont 2,0 szazalékra
csokkenhet az uniés forrasok beérkezésének ciklikussaga miatt.

A haztartasok fogyasztasi kiadasai az els6 félévben 4,8 szazalékkal boviiltek, amely-
hez els6sorban tovabbra is a realbérek novekedése jarult hozza. A fogyasztas bovi-
léséhez ugyanakkor egyre inkabb hozzdjarul a hiteldllomany emelkedése is, igy a
novekedés az év atlagiaban becslésiink szerint 4,7 szazalékot érhet el. 2020-ban a csa-
ladvédelmi akciéterv intézkedéseinek eredményeként — killondsen a babavaré hitel
nyoman — novekedhet a haztartasok rendelkezésre all6 jovedelme, amely a redlbérek
dinamikus emelkedése mellett elésegitheti a fogyasztds bovilését. Ennek mértékét
4,9 szazalékra prognosztizaljuk. A névekedés 2021-ben 3,5 szdzalékra lassulhat, mig
2022-re 3,6 szdzalékos bovilést varunk. Ennek kapcsdn fontos hangsilyozni, hogy a
fogyasztas elmult években tapasztalt béviilése egyel6re nem jart egytitt a haztartasok
talzott elad6soddsaval, azonban torekedni kell arra, hogy ez hosszabb tavon is igy ma-
radjon. Bar a minimdlbér és a garantdlt bérminimum emelkedése az el6z6 évekhez
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képest kevésbé dinamikus, ugyanakkor lathat6, hogy a nagyvallalatok jellemz&en en-
nél nagyobb mértékben emelik dolgozé6ik bérét, igy a fogyasztas dinamikus maradhat.
2021-ben és 2022-ben ugyanakkor a magas bézis, a szerény mértékben lassulé bér-
novekedés és a valsig nyoman elhalasztott tartosfogyasztasicikk-vasarlasok hatasanak
kifutdsa magyarazza a szerényebb novekedést.

A beruhézasok volumene az els6 félévben 20,6 szazalékkal bévult, amely varhaté-
an az év hatralévs részében is fennmarad, azonban ennek mértéke 2020-t61 lassul.
A beruhéazasok dinamikdjat egy-egy nagyobb beruhazis megjelenése, a beruhazasok
csuiszasa, illetve az unids forrasok felhasznaldasanak tteme miatt ugyanakkor nehéz
el6re jelezni. A beruhdzasok boviilését tobb tényez6 segiti: az uniés forrasok novekvs
felhaszndldsa, a lakasépitések szamanak novekedése, a villalkozasok novekvé beruhé-
zasai, valamint az allami forrasokbdl valé beruhazasok boviilése. A magas bazisra és
az unios forrasok tet6zésére val6 tekintettel azonban 2020-t6l mar lassabb novekedési
dinamikdra szimitunk. Az uniés forrdsok ciklikussaga a vallalati beruhdzdsok nyoman
varakozasaink szerint nem okoz majd akkora visszaesést, mint 2016-ban. Erdemes el-
lenben kiemelni, hogy a beruhdzasok palydja kapcsdn az el6rejelzési horizont végén
kockazatot jelent az, hogy az 0j koltségvetési ciklusban mekkora volument forras all
majd Magyarorszidg rendelkezésére, és hogy azt milyen tempdban sikeril felhasznal-
ni. Ezeket a hatdsokat is figyelembe véve, idén 15,8, jovore 6,5 szazalékos novekedést
varunk, amely 2021-ben 3,5, 2022-ben pedig 3,1 szdzalékra mérséklédhet.

A fentiek alapjan a gazdasag teljesitménye idén 4,8, jovore pedig 3,9 szdzalékkal
béviilhet. A novekedési titem 2021-ben 3,0 szazalékra csokkenhet, majd 2022-ben 3,4
szazalékot tehet ki. Hosszabb tavon természetesen még nem ldtjuk elére sem a vi-
laggazdasagi kornyezet alakuldsat, sem a gazdasdgpolitikai intézkedéseket. Egy ennél
dinamikusabb, tartésan 4 szazalék kortli fenntarthaté bovilléshez sziikség van a vilag-
gazdasagi kondiciok kedvezSbbé valdsara is.

Ugyanakkor fontos hangstilyoznunk, hogy ahogy a kiils6 keresletet, igy a hazai
gazdasagi folyamatokat is kockdzatok ovezik, amelyek koziil az alabbiakat érdemes
kiemelni:

— A versenyképesség fejlesztésének sikere: a tartésan dinamikus boviiléshez sziikség
van a versenyképesség fejlesztésére, igy az ehhez kapcsol6dé intézkedések elmaradasa
kockdzatot jelent. Hosszabb tdvon a novekedés kulcsa a magasabb hozzdadott értéki
tevékenységekre torténd atallas, ennek érdekében is folyamatosan 1épéseket kell tenni.

— A forintarfolyam alakuldsa: az elmult id6szakban a forint ismét gyengulni kez-
dett. Bar ez az exportdld, els6sorban multinaciondlis hattertd vallalatoknak elény, a
kkv-k helyzetét neheziti. Igy a forint tartés gyengiilése kockazatot jelent a kkv-k szem-
pontjabdl, azaz hosszi tavon a ndvekedést is lassithatja.

— A mezégazdasag teljesitménye az idGjaras fliggvényében ingadozik, ez szintén
befolyasolja a gazdasagi novekedést.

— Fenntarthaté béremelések: a fogyasztasi dinamika nagymértékben fiigg a kere-
setek alakulasatol. Az utébbi id6szakban 10 szazalék koruli atlagbér-novekedés jelle-
mezte a magyar gazdasigot. Ezen dinamika fennmaraddsdhoz sztikség van a vallalatok
termelékenységének folyamatos javuldsara és a tovabbi adécsokkentésekre.
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— Az olajar alakulasa: az olaj fontos termelési tényez6, igy aranak mérséklédése
javithatja, emelkedése ronthatja a magyar gazdasag versenyképességét.

Az inflacié varakozasaink szerint a teljes el6rejelzési horizonton a Magyar Nemzeti
Bank inflaciés célsavjdban, azonban kismértékben a cél f6l6tt alakul. Az infldciés mu-
tatét ugyanakkor nagyban befolydsolja az olajarak valtozdsa: mig a maginflaciés mu-
taté sokkal stabilabb, addig a maginflacién kiviili tételek ennél sokkal volatilisebben
alakulnak, ami az inflaci6 célsavbol val6 kilépését eredményezheti. A bérek dinamikus
emelkedése, illetve a laza monetdris politika a pénzromlds gyorsuldsanak iranydba hat,
ellenben a mérsékelt kiils6 inflacio lassitja azt. A laza monetaris politika ugyanakkor
segit a beruhdzasok magas szintjének fenntartidsiban.

A Magyar Nemzeti Bank vezetése az elmultidGszakban t6bbszor hangsilyozta, hogy
egyetlen horgonya az inflacié, ez alapjan hozza meg monetdris politikai dontéseit. Lat-
hat6 azonban, hogy a jegybank tovabbra is torekszik a laza kondiciok fenntartdsara, és
ezt a nemzetkozi kornyezet alakuldsa egyelSre lehet6vé is teszi szamara. A belsé keres-
let és a bérek novekedése (tehat a koltségoldali inflaciés nyomads) viszont el6bb-ut6bb
a monetdris kondiciok szigoritasara kényszeritheti az MNB-t. Varakozasaink szerint az
alapkamat emelésére legkorabban 2021-ben kertlhet sor, am ez sem azt jelenti, hogy
akkortdl a monetdris politika szigoru lesz, csak a jelenlegihez képest lesz restriktivebb.
Az MNB tehit, figyelembe véve az inflacids folyamatokat, az EKB és a Fed dontéseit, a
laza monetaris kondiciékat a lehets legtovabb igyekszik majd fenntartani.

Amennyiben a nemzetkozi kérnyezet nem lesz tartésan negativ, virakozasaink sze-
rint a munkanélkiiliségi rata tovdbbra is alacsony maradhat, az el6rejelzési horizonton
3,0 szdzalék koril alakulhat. Fontos azonban hangsilyozni, hogy a munkanélkulisé-
gi rata mellett érdemes a foglalkoztatasra is figyelni: jelenleg Magyarorszagon tobb
mint 4,5 millié f6 dolgozik, ami toébb mint 700 ezerrel haladja meg a 2010-es szintet.
A foglalkoztatds a cseh foglalkoztatdsi rdta elérésének érdekében tovabb névelhetd,
ugyanakkor a demografiai valtozdsok, a tertleti elhelyezkedés, a megfelels képzettség
és a tapasztalat hidnya problémat jelenthetnek.

Tekintettel a varhatéan tovabbra is magas foglalkoztatdsra, a bérek ersteljes no-
vekedése fennmaradhat, ehhez ellenben elengedhetetlen a hatékonysdg javitdsa, a
hozzaadott érték novelése. Ezenkiviil a bérek novekedését elésegitheti az adék tovabbi
mérséklése, illetve az értékesitési arak emelkedése. A brutté dtlagbérek novekedése
varakozdasaink szerint 2019-ben és 2020-ban is elérheti a 10 szazalékot, mig 2022-re
9 szazalék ald lassulhat. Az atlagos realbér tehit az egyes években 6,8, 6,7, 5,8, illetve
5,4 szdzalékkal novekedhet — ezen mértékhez azonban sziikség lehet a munkdt terhe-
16 ad6kulcsok tovabbi csokkenésére is. A bérek dinamikus novekedését segitheti eld,
ha a minimalbér és a garantalt bérminimum tovabbra is az inflaciét joval meghalad6
mértékben, akar az idei 8 szazaléknal is erételjesebben emelkedik. A dinamikus bér-
novekedést vélelmezhet6en nem tudja minden vdllalkozds kigazddlkodni, a tilzottan
alacsony hozzaadott értéki tevékenységet végzsk esetében a munkahelyek megsztiné-
se varhato, ezek helyett pedig magasabb hozzaadott értékd munkahelyek létrehozasa-
ra van sziikség. A bérek emelése ezenfelul fontos a jolét novelése, illetve a kivandorlds
megallitdsa miatt is.
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A koltségvetés bevételi és kiadasi oldalat az elkovetkezendé években szamos intéz-
kedés alakitja, mint a csaladvédelmi és gazdasagvédelmi akciéterv mar életbe lépett és
bejelentett intézkedései, az adéharmonizacié, a hatéves bérmegéllapodas keretében
csokkend szocidlis hozzajarulasi ado, illetve a jovedéki adé emelése az unids iranyelv-
nek megfelel6en. Ennek eredményeképpen 2019-ben a GDP-aranyos allamadéssag
66,6 szdzalékra csokkenhet, mikozben a kormdnyzati szektor 1,6 szdzalékos hidnnyal
zarhat, 0,2 szazalékponttal kedvezébbel, mint az elirdnyzatban foglalt érték. Jovore
az allamadéssag a GDP 63,5 szazaléka, mig a hiany a koltségvetési torvényjavaslatban
szerepl6 1,0 szazalék lehet. 2021-ben és 2022-ben is tovabb mérséklédhet a GDP ara-
nyaban mért dllamadéssdg, rendre 62,1 és 59,7 szdzalékra, mig a kormanyzati szektor
ESA-médszertan szerint szamitott hidnya mindkét évben 1,0 szazalékot tehet ki.

1. tdablazat: Kozéptavi elorejelzés

2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022

Brutté hazai termék (volumenindex) 5,1 4,8 3,9 3,0 3,4
A haztartasok fogyasztasi kiaddsa (volumenindex) 49 4,7 4,9 35 3,6
Brutté alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex) 17,1 | 15,8 6,5 3,5 3,1
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 4,3 5,8 5,0 5,6 5,0
Behozatal volumenindexe (nemzeti szimldk alapjan) 6,8 6,3 4,9 4,1 4,3
A kulkereskedelmi aruforgalom egyenlege (Mrd eurd) 5,56 35 3.8 6,3 7,3
Fogyasztéiar-index (%) 2.8 3,4 3,3 3,2 3,2
A jegybanki alapkamat az idGszak végén (%) 0,9 0,9 1 09 | 1,05 1,2
Munkanélkuliségi rata (%) 3,7 3,4 3,21 30| 30
A brutt6 atlagkereset alakuldsa (%) 10,3 | 10,4 | 10,2 92 8,8

A foly6 fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékdban 0,0 | -0,5 | -0,3 0,4 1,0
Kils6 finanszirozasi képesség a GDP szdzalékaban 2,0 1,0 1,7 3,0 2,0
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékdaban | -2,3 | -1,6 | -1,0 | -1,0 | -1,0
A brutté allamadéssag-rata a GDP szdazalékaban (EDP) | 70,2 | 66,6 | 63,5 | 62,1 | 59,7

GDP-alapon szamitott kiils6 kereslet (volumenindex) 2,0 1,4 1,5 1,7 1,6

Forras: MNB, KSH, Szdzadvég-szamitds

ELOREJELZESEK OSSZEVETESE

Az el6z6 fejezetben részletesen ismertettiik a kovetkezs évek novekedésére vonatkozo
prognoézisunkat. Ebben a részben a Pénziigyminisztérium, a Magyar Nemzeti Bank, va-
lamint kiilléonb6z6 hazai és nemzetkozi kutatéintézetek elérejelzéseit hasonlitjuk ossze
sajat prognoézisunkkal abbél a célbdl, hogy lassuk, mennyire térnek el a varakozasok,
illetve mennyire tekinthet6k robusztusnak az el6rejelzések. Az egyes felhasznalt el6-
rejelzések a kovetkezok:
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— A Magyar Nemzeti Bank 2019. szeptemberi inflaciés jelentése (MNB, 2019b);

— A Pénziigyminisztérium 2019. aprilisi konvergenciaprogramja (Magyarorszag
Kormanya, 2019);

— Az OECD 2019. majusi elorejelzése (OECD, 2019);

— Az Eurépai Bizottsag 2019. juliusi, kozbens6 (Eurépai Bizottsag, 2019b) és 2019.
majusi, részletes (Eurépai Bizottsag, 2019a) jelentése;

— Az IMF 2019. oktéberi World Economic Outlookja (IMF, 2019), illetve az ehhez
kapcsol6do adatbazis;

— A Kopint-Tarki 2019. oktéberi elérejelzése (Kopint-Tarki, 2019).

Az elbrejelzések 6sszehasonlitasiat a 2019 és 2021 kozotti id6szakra végezzuk el,
azonban fontos hangstlyozni, hogy nem minden el6rejelzés tartalmaz értéket minden
vizsgdlt viltozéra és mind a harom évre. A GDP-vel kapcsolatos el6rejelzéseket foglalja
Ossze a 2. tabldzat. Az egyes elérejelzések kapcsan fontos felhivni a figyelmet arra, hogy
minden kutatéintézet lassabb — de igy is erSteljesnek mondhat6 — novekedést prog-
nosztizal mind 2020-ra és 2021-re, mind 2019-re, kivéve a Pénziigyminisztériumot, ese-
tilkben ellenben az el6rejelzés 4prilisi, igy az idei évre vonatkozéan a tébbi intézetnél
pesszimistdbbak. Az egyes intézmények tehat a 2020-as novekedést 2,8 és 4,0 szazalék
kozé, a 2021-est pedig 2,9 és 4,1 szazalék kozé becstilik. Kérdés, hogy a kovetkezd
években mennyire jelenik meg az elmult években latott és mar bemutatott alulbecslés,
azaz nagyobb lesz-e, és ha igen, mennyivel a novekedés az itt leirtnal. Erdemes megje-
gyezni, hogy 2020-ban is a — tanulmany elején bemutatott 2018-ashoz hasonl6an — két
legpesszimistabb elérejelzést két nemzetkdzi intézmény adta.

2. tablazat: A GDP nivekedésére vonatkozo elorejelzések (volumenindex, %)

2019 2020 2021
PM 4,0 4,0 4,1
MNB 4,5 3,3 3,3
Szazadvég-GK 4,8 3,9 3,0
OECD 3,9 3,0 n. a.
Eurépai Bizottsag 4,4 2,8 n. a.
IMF 4,6 3,3 2,9
Kopint-Tarki 4,8 3,2 n. a.

Forrds: MNB, PM, OECD, Eurépai Bizottsag, IMI; Kopint-Tarki, Szdzadvég

Minden prognézis megegyezik abban a tekintetben, hogy a haztartasok fogyasztasi
kiadasainak emelkedése lesz a GDP-novekedés f6 motorja a kovetkez6 idGszakban.
A fogyasztasb6viilés mértékében mar talalhatéak eltérések az egyes intézetek kozott: a
legpesszimistabb 2020-ra az Eurépai Bizottsag 3,8 szdzalékos becslésével, mig a legop-
timistabb a mi el6rejelzéstink 4,9 szazalékkal. Erdemes megjegyezni, hogy az Eurépai
Bizottsdg fogyasztisra vonatkozo el6rejelzése a tavaszi el6rejelzésbél szarmazik, amikor
az intézmény még pesszimistabb volt, és a GDP novekedését a nyarinal 0,7 szazalék-
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ponttal alacsonyabbra prognosztizilta. 2021-re csak hdrom hazai el6rejelzés taldlhaté
a fogyasztasra vonatkozéan, melyek koziil a Magyar Nemzeti Banké a legpesszimistibb
3,0 szazalékkal, és a Pénztigyminisztériumé a legoptimistdbb 4,6 szazalékkal, itt tehat
mar az el6z6 évinél nagyobb szérds mutatkozik az adatokban.

3. tabldzat: A hdztartdsok fogyasztdsi kiaddsainak novekedésére vonatkozo elorejelzések
(volumenindex, %)

2019 2020 2021
PM 4,6 4,7 4,6
MNB 4,7 3,9 3,0
Szazadvég-GK 4,7 49 3,5
OECD 4,6 4,0 n. a.
Eurdépai Bizottsdg 4,9 3.8 n. a.
IMF n. a. n. a. n. a.
Kopint-Tarki n. a. n. a. n. a.

Megjegyzés: Az Furdpai Bizottsag adata a tavaszi elorejelzésébol szarmazik.
Forras: MNB, PM, OECD, Eurépai Bizottsag, IMF, Kopint-Tarki, Szdzadvég

Minden intézet véleménye megegyezik abban, hogy a beruhdzasok két szamjegyt
boviilése idén véget ér: mig a 2019-es prognézisok 10,2 és 16,4 szdzalék kozott szoréd-
nak, addig a 2020-as el6rejelzések 2,4 és 6,5 szdzalék, a 2021-esek pedig (bar itt is csak
hdrom intézmény el6rejelzése dll rendelkezésre) csupan 3,5 és 4 szazalék kozott. A be-
ruhazasok lassabb novekedését az unios forrasok felhasznilasanak tet6zése, illetve az
épitbipar lassulé kapacitasbévilése indokolja. A beruhdzisok kapcsin meghatarozo
lesz, hogy mikor kezd6dhet meg az 1j, 2021-t6l indulé unids ciklus forrdsainak fel-
hasznalasa.

4. tablazat: A brutto dalldeszkioz-felhalmozds novekedésére vonatkozo eldrejelzések
(volumenindex, %)

2019 2020 2021
PM 10,3 3,8 3,5
MNB 15,9 2,4 4,0
Szazadvég-GK 15,8 6,5 3,6
OECD 10,2 4,3 n. a.
Eurépai Bizottsag 10,4 2,4 n. a.
IMF n. a. n. a. n. a.
Kopint-Tarki 16,4 5,0 n. a.

Megjegyzés: Az Furdpai Bizottsag adata a tavaszi elorejelzésébol szarmazik.
Forrdas: MNB, PM, OECD, Eurdpai Bizottsag, IME, Kopint-Tarki, Szazadvég
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Az export és az import volumennoévekedésének esetében nem is az indexek konk-
rét értéke a f6 kérdés, hanem az, hogy az egyes intézetek szerint az export vagy az
import noévekedése lesz erSteljesebb. Az export volumenbdgviilésére vonatkozé elére-
jelzések kozott az eltérés egyébként is csekély: a volumenindexek 2020-ban 4,8 és 5,5
szazalék kozott, 2021-ben pedig 5,5 és 6,0 szdzalék kozott szérédnak. Ennél nagyobb
az eltérés az import esetében, bar itt is inkdbb az IMF jelent6s bévulést mutaté elére-
jelzése 16g ki a sorbol: 2020-ra az IMF 7,3 szazalékos importboviilést vir, mig a tobbi in-
tézet prognozisa 4,9 és 6,4 szazalék kozottit — érdemes megjegyezni, hogy nem ldtszik
szoros kapcsolat a bels6 kereslet és az import volumenindexe kozott, ha dsszevetjik
a kulénb6z6 intézmények progndézisait. 2021-re az import volumenbd&viilését az egyes
intézmények 4,1 és 6,9 szdzalék kozé becsulik, itt a legnagyobb novekedést az IMF,
a legkisebbet a mi el6rejelzéstink tartalmazza. 2020-ra a 6 prognézissal rendelkezs
intézmény kozil 4-nél n6é gyorsabban az import, mint az export, mig 2-nél forditott
helyzet figyelhet6 meg. 2021-ben a hdrom hazai intézmény az export boviilését, mig
az IMF az import novekedését vrja erételjesebbnek.

5. tablazat: Az export és az import nivekedésére vonatkozo elovejelzések (volumenindex, %)

2019 | 2020 2021 2019 | 2020 | 2021
Export Import

PM 5,1 5,2 6 6,5 5,4 5,5
MNB 5,2 5,5 5,5 6,3 5,0 5,0
Szazadvég-GK 5,8 5 5,6 6,3 4,9 4,1
OECD 5,8 5,4 n. a. 6,4 6,4 n. a.
Eurdpai Bizottsdg 4,6 4,8 n. a. 6,8 5,1 n. a.
IMF 4,6 5,4 5,5 7,4 7,3 6,9
Kopint-Tarki n. a. n. a. n. a. n. a. n. a. n. a.

Megjegyzés: Az Furdpai Bizottsag adata a tavaszi elorejelzésébol szarmazik.
Forras: MNB, PM, OECD, Eurépai Bizottsag, IMF, Kopint-Tarki, Szdzadvég

Az inflaciét minden intézmény a jegybanki célsavon beltlre varja 2020-ban és 2021-
ben egyarant, azonban a Pénziigyminisztérium kivételével a tobbi intézmény — még a
Magyar Nemzeti Bank is — kisebb-nagyobb mértékben a cél £6l6tti inflaciéval szamol.
A legpesszimistabb az OECD, amely 2020-ra 3,8 szdzalékos pénzromlast valészintisit.
A cél felett teljestils inflacié varhatéan beépul a gazdasdgi szereplSk varakozasaiba, és
igy tovabb gerjeszti a pénzromlast, ellenben ennek talzott mértékiivé valasara egyels-
re nem szamitanak a prognézisok (6. tdbldzat).

Minden intézmény negativ folyéfizetésimérleg-egyenleget var 2020-ra. A korabbi
években Magyarorszagon jelent6s tobblet jelent meg a foly6 fizetési mérlegben, majd
ez 2018-ra a bels6 kereslet ndvekedése nyoman elttint. A legoptimistabb a foly6 fizeté-
si mérleg kapcsan 2020-ra a mi el6rejelzéstink (-0,3 szdzalék), mig a legpesszimistabb
az Eurépai Bizottsagé (-1,4 szdzalék). 2021-ben prognézisunk szerint a foly6 fizetési
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6. tablazat: Az inflaciora vonatkozo elovejelzések (%)

2019 2020 2021
PM 2,7 2,8 3,0
MNB 3,3 3,4 3,3
Szazadvég-GK 3,4 3,3 3,2
OECD 3,0 3,8 n. a.
Eurépai Bizottsag 3,2 3,2 n. a.
IMF 3,4 3,4 3,3
Kopint-Tarki 3,4 3,4 n. a.

Forrds: MNB, PM, OECD, Eurdpai Bizottsag, IMF, Kopint-Tarki, Szazadvég

mérleg egyenlege mar pozitiv lehet, mig a masik harom, az idészakra el6rejelzést ké-
szit6 intézmény negativ egyenleggel szimol. A foly6 fizetési mérleg egyenlege eseté-
ben fontos hangstlyozni, hogy az ne legyen tartésan és nagymértékben negativ, amint
az a valsag el6tti id6szakban Magyarorszdgon tortént, hiszen az egyensulytalansagok
kialakuldasdhoz vezet.

7. lablazat: A folyé fizetési mérleg GDP-ardnyos egyenlegére vonatkozo elérejelzések (%)

2019 2020 2021
PM -0,6 -0,4 -0,3
MNB -0,9 -0,7 -0,4
Szazadvég-GK -0,5 -0,3 0,4
OECD 0 -0,7 n. a.
Eurépai Bizottsag -1,2 -1,4 n. a.
IMF -0,9 -0,6 -0,5
Kopint-Tarki n. a. n. a. n. a.

Megjegyzés: Az FEurdpai Bizottsag adata a tavaszi elorejelzésébol szarmazik.
Forrds: MNB, PM, OECD, Eurdpai Bizottsag, IME, Kopint-Tarki, Szdazadvég

A GDP-ardnyos koltségvetési hiany 2020-ban és 2021-ben is 3 szazalék alatt marad
a prognézisok szerint. Erdekesség, hogy mig a tavaszi konvergenciaprogramban még
1,5 szdzalékos hianyt tervezett a kormanyzat 2020-ra és 1,2 szazalékost 2021-re, addig
a koltségvetés nyari benyujtasakor mér ennél alacsonyabbal, 1,0, illetve 0,7 szazalékkal
szamoltak. A Magyar Nemzeti Bank el6rejelzésében intervallumot ad meg: 2020-ra
0,6 és 1,4 szazalék kozottit, mig 2021-re 0,5 és 1,3 szazalék kozottit. A legpesszimis-
tabb a szervezetek koziil az OECD, amely 2020-ra 2,1 szdzalékos GDP-aranyos hiannyal
szamol. Az Eurépai Bizottsag, az IMF és a Kopint-Tarki 2020-ban 1,5-1,6 szazalékos
deficitet becsil.
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8. tablazat: A koltséguetési egyenlegre vonatkozo elorejelzések a GDP szdzalékdban

2019 2020 2021
PM -1,8 -1,5 -1,2
MNB (-1,8)-(-1,7) | (-1,4)-(=0,6) | (-1,3)-(0,5)
Szazadvég-GK -1,6 -1,0 -1,0
OECD =20 -2,1 n. a.
Eurépai Bizottsidg -1,8 -1,6 n. a.
IMF -1,8 -1,6 -1,5
Kopint-Tarki -1,6 -1,5 n. a.

Megjegyzés: Az Furdpai Bizotisag adata a tavaszi elorejelzésébol szarmazik.
Forras: MNB, PM, OECD, Eurépai Bizottsag, IMF, Kopint-Tarki, Szdzadvég

A GDP-aranyos allamadéssdg esetében a becslést az 6sszes tobbi intézmény még
a GDP-revizi6 el6tti adatokbdl szamolta, tehat a kiindulé érték 2018-ra 70,2 szazalék
helyett 70,8 szizalék esetiikben. Igy nem véletlen, hogy itt a mi becslésiink a legop-
timistabb, 2020-ban 63,5, 2021-ben pedig 62,1 szazalék. 2020-ban a tobbi elérejelzés
65,0 és 66,8 szazalék kozott szérédik, mikozben az dllamadéssdg mar 2019 elsé fél-
évének végére 68,2 szazalékra csokkent, ami kedvez6bb, mint a Pénziigyminisztéri-
um, az OECD és az Eurépai Bizottsag 2019. év végi eldrejelzése. 2020-ban a legpesz-
szimistdbb becslés az Eurdpai Bizottsdgé. 2021 végén az eldrejelzések kozotti eltérés
csekély — killonosen, ha figyelembe vessziik, hogy mi mar szamoltunk a nemzeti
szamlak 2019. szeptemberi revizidjanak hatasaval. Ezt az is magyarazhatja, hogy a
GDP-aranyos dllamadéssdg alakuldsat nagymértékben befolyasolja az uniés forrasok
beérkezése, amellyel kapcsolatban a kiilonb6z6 intézmények eltérs feltételezésekkel
élhettek.

9. tablazat: A GDP-aranyos dllamaddssagra vonatkozo elovejelzések (%)

2019 2020 2021
PM 69,2 66,7 62,8
MNB 67,9 65,0 62,7
Szazadvég-GK 66,6 63,5 62,1
OECD 68,5 66,8 n. a.
Eurépai Bizottsag 69,2 67,7 n. a.
IMF 67,5 65,1 62,9
Kopint-Tarki n. a. n. a. n. a.

Megjegyzés: Az Furdpai Bizottsag adata a tavaszi elorejelzésébol szarmazik.
Forras: MNB, PM, OECD, Eurépai Bizottsag, IMF, Kopint-1arki, Szdzadvég
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REFORMOKKAL A NOVEKEDES FENNTARTASAERT

Az utébbi id6szakban a dinamikus gazdasagi boviilésnek koszonhet6en Magyarorszag
elindult a felzarko6zas utjan, azonban 2-3 év gyors novekedése még nem elegends az
unios gazdasagi fejlettség megkozelitéséhez. Ahhoz hosszabb id6tavon folyamatos és
kiegyenstlyozott gazdasigi novekedésre van sziikség, hogy hazank elkeriilhesse a ko-
zepes fejlettség csapdajat (Csath, 2019). Ennek érdekében az idei évben a Magyar
Nemzeti Bank és a Nemzeti Versenyképességi Tandcs is el6dllt a sajat, pontokba sze-
dett versenyképességi programjaval, amelyek célja a gazdasagi névekedés fenntartdsa,
igy a felzarkozas folytatasa, valamint a kozepes fejlettség csapdajanak elkertlése (Nem-
zeti Versenyképességi Tanacs, 2019; MNB 2019a).

A 2008-as valsag elott jelentSs problémat jelentett a fiskdlis politika fegyelmezettsé-
gének hianya. 2010 el6tt a folyamatosan magas koltségvetési hiany eredményeképp az
allamadossdg is gyors itemben emelkedett, igy a valsdg sordn a fiskalis politika moz-
gastere besztikilt. Az utébbi évek sordn azonban kedvezs folyamatok zajlottak le ezen
a téren, az allamadéssag GDP-ardnyos értékének mérséklédése mellett annak szerke-
zete is atalakult, csokkent a devizakitettség, és er6s6dott a hazai finanszirozas szerepe.
Fontos ugyanakkor, hogy az dllamadéssdg tovabbra is magas régiés szinten, ennek
mérséklése nemcsak az eur6zéndhoz val6 csatlakozds, hanem a jovoben bekovetkezs
valsdgok miatt is 1étfontossagu. Ez a cél csak fegyelmezett koltségvetési politikdval ér-
het6 el, amely mellett tovabb csokkentheti a valsigok negativ hatdsait az allamadéssag
devizaaranyanak mérséklédése és a hazai, elsésorban lakossagi kézben 1év6 allampapi-
rok részaranydnak a novekedése.

A dinamikus névekedés fenntartisahoz elengedhetetlen a munkaerépiac szerkeze-
ti atalakuldsanak folytatasa. Ugyan az utébbi id6szakban a hirek a munkaeréhianyrol
szoltak, azt is latni kell, hogy példdul Csehorszaghoz viszonyitva a hazai aktivitdsi rata
a 15-64 éves korosztilyban még mindig 4,1 szdzalékponttal alacsonyabb, amely kozel
260 ezer 4j munkavéllalé bevonasat jelenti. A kovetkez6 évek gazdasagi novekedésének
kulcsa egyrészt az lesz, hogy ezt a csoportot milyen médon lehet bevonni a munkaerds-
piacra, és milyen képzésekre van sztikségiik az elhelyezkedéshez. Ugyanigy a kozfoglal-
koztatds keretében dolgozok létszima az utébbi id6szakban a 200 ezer feletti dtlagos
létszamrol 100 ezer £6 ala csokkent. Ez is mutatja a programok létjogosultsagat, azonban
fontos, hogy a jovében egyre nagyobb hangsuly keraljon a képzési programokra és a
résztvevok elsédleges munkaer6piacon valé elhelyezkedésének tdmogatisara. A bérfo-
lyamatokat illetéen ugy latjuk, hogy a jelenlegi 10 szdzalék koriili atlagbér-emelkedés, az
5 szazalékos gazdasagi novekedés, a 3 szazalék koriili inflacié, illetve a munkat terhel6
addék mérséklése okin fenntarthatd, azonban a dinamika fennmaradasiahoz a tovabbi
adécsokkentések mellett szitkség van a munkaltatok részérdl a hatékonysag novelésére
is. Emellett fontos hangsilyoznunk, hogy az dllami szféra bérfolyamatait az elvindorlds
megakadalyozisa érdekében minden esetben a versenyszférahoz kell igazitani, amely a
novekedés szempontjabol az egészségiigyben és az oktatasban kiemelten fontos.

Véleménytink szerint a kozepes fejlettség csapdajanak elkeriilése kizarélag a kuta-
tas-fejlesztés timogatdasa és a magas hozzdadott értékdi termelésre valé attérés révén
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lehetséges, amelyhez sziikséges a felsGoktatds fejlesztése, szerepének és finansziroza-
sanak novelése is. A kovetkez6 évtizedek novekedésének alapjat most kell lefektetni,
az elmult években befejez6dott a gazdasag konszoliddcidja, illetve megkezdddott a
bérkonvergencia, amely hozzdjarult a bels6 kereslet emelkedéséhez. Ezen folyamatok
azonban csak rovid tavon tudjak segiteni a felzarkozast, illetve nem biztositanak kito-
rést a kozepes fejlettség csapddjabol, annak kulcsa az oktatds és az innovaco.
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