T ELEMZES

ELEMZESE

2019. aprilis

Az adossagcsokkentés fenntarthatosaga




~ALLAMI
SZAMVEVOSZEK

ELEMZES

on08n0t000,,,

oug:

Az addssagcsokkentés fenntarthatosaga

000"

6,
o
000a0naanannns®

AR vOSZE
3
% /
3
o,
%00,

P o*
Domokos Lés/zlé elndk =




E=l=E=M=Z=E=S

Szerkeszto:

DR. SIMON JOZSEF projektvezets

Az elemzés elkészitését fellgyelte:
DR. PULAY GYULA ZOLTAN felligyeleti vezetd

Készitették:

NAGY MARIANNA szamvevd

Az Elemzés ORDOGH ANDREA szamvevs
az interneten
a www.asz.hu

oldalon
olvashaté.

FODOR ILONA szamvevé gyakornok

Kiadja az Allami Szamvevszék
EL-1279-011/2019



http://www.asz.hu/

E=l—E=M=Z—=E=S$S

AAAAAAAALSL

VEZETOI OSSZEFOGLALO...........cocooovveeveiereeereneen, 4
BEVEZETES .........ouviiiieieeveneeeeee s 6
1. AZ ELEMZES MODSZERTANI HATTERE.................... 7
2. AZ INDIKATOROK ERTEKELESE ...........ccccceoevunennn.. 14
3. AZ ERTEKFA SZINTJEINEK ERTEKELESE............... 39
ROVIDITESIEGYZEK ..........ooooooeeieieeeieeiesieseeseeerseeenens 44
FOGALOMTAR .......oooveieiieeereeeee e 45
FELHASZNALT IRODALOM .......c.ccooovvimivrievseererreeenens 47

MELLEKLETEK ... 51



E=L=E=M=Z—=E=S

VEZETOI OSSZEFOGLALO

Magyarorszag Alaptorvénye az allam eladdsodottsdgdnak mérséklését, azaz az allamaddssag
GDP-hez viszonyitott aranyanak (allamadossag-mutat6) folyamatos csokkentését irja el6, mind-
addig, amig értéke az 50,0 szazalékot meghaladja. Erre tekintettel az Allami Szamvevészék
elemzést készitett az allamadossag-mutato csokkentésének fenntarthatosagarol.

Az egyes tényezOcsoportok értékelése egy rovidebb tavon hatd, mennyiségi, valamint egy-egy
kozéptavon is haté mindségi és fenntarthatosagi tényezd alapjan tortént. Minden tényezohoz
indikatorok kertiltek kivalasztasra, amelyek értékét a vonatkozo idészak, alapvetden a 2014-
2017. évek adatai alapjan szamszerisitettiik, de az értékelésnél figyelembe vettiik a 2018. évrol
rendelkezésre allo adatokat is. Az egyes tényezdcsoportok kockazati mindsitése a kapcsolodo
harom tényez6 értékelése a mogottes indikator valtozasa alapjan keriilt meghatarozasra. A té-
nyezGcsoportok és a tényezOk mindsitését az alabbi tablazat foglalja 6ssze.

A tényezdcsoportok és a tényez6k mindsitése

Tényezécsoport Tényezdécsoport | Fenntarthatosagi | Mindségi | Mennyiségi
megnevezése mindsitése tényez6 tényez6 tényezo

Koltségvetési hicny Stabil Stabil Stabil g
Allamaddssag-hezelés = Pozitiy Pozittv Stabil Pozittv
Devizaadossag

Allamadossig-kezelés - — Stabil Stabil Stabil Stabil
Forintadossag

Versenyképesség- kiilso Pozitiv Stabil Pozitiv Pozitiv
Versenyképesség- belsd Stabil Stabil Pozitiv
Fejlesztés Stabil Pozitiv Stabil Stabil
Foglalkoztatas Pozitiv Pozitiv Pozitiv Pozitiv
Fogyasztas Pozitiv Pozitiv Pozitiv Pozitiv
Gazdasdgi _,t a;:sadalmz Pozitiv Pozitiv Pozitiv Pozitiv
fenntarthatosag

A koltségvetési hiany tényezocsoport két tényezdje, a centralizacios arany és a kormanyzati
szektor unids modszertan szerinti hianya, esetében nem meriilt fel kockazat. Az elsddleges kolt-
ségvetési egyenleg indikatoranak értéke viszont negativ kockazatot jelez. A 2017. évi negativ
elsddleges (pénzforgalmi) koltségvetési egyenleg oka az unids tdmogatasok kdzponti koltség-
vetésbol torténd megeldlegezése. Ez a koltségvetési hianyt és ezaltal az allamaddssagot rovid-
tavon novelte. Ugyanakkor a megeldlegezés a kovetkezo évek koltségvetését tehermentesitette,

azaz azokban az években elGsegiti majd az adossagmutato javulasat.

Az allamadossag-kezelést jellemzé két tényezdécsoport esetében negativ kockazat nem mertilt
fel a tényezok esetében. Pozitiv kockazatot jelentett a devizaaddssag részaranyanak csokkenése
¢s a forint-arfolyam ingadozasanak jelentds mérséklodése. A 2018. évtol kezdddden a pénzpia-
cokon megfigyelheté a hozamok emelkedése, amelynek folytatodasa a kovetkezd években no-
veli majd az allamadossaghoz kapcsolodo kamatkiadasokat.
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A fenti harom tényezdcsoport két stabil és egy pozitiv mindsitése alapjan az allamadossag egé-
sze kockazati szempontbol stabilnak mindsithetd. Az allamaddssag nominalis ndvekedése foly-
tatodott, de az allamadossag szerkezete a sériilékenység szempontjabol sokkal kedvezdbbé valt.

A versenyképesség Kkiilsé tényezdocsoportjanak pozitiv mindsitését a folyd fizetési mérleg
tobblete, s a nettdé nemzetkdzi befektetési pozicio javulasa eredményezte. Az exportpiaci ré-
szesedés Osszességében stabilan alakult.

A versenyképesség belso tényezocsoportjanak harom tényezdje eltéré mindsitést kapott. Az
ipari termelés versenyképessége valtozasanak stabil mindsitése arra vezethetd vissza, hogy az
ipari termelés béviilése a 2016. évben lelassult, az ipar munkaerdkoltségének novekedését pedig
a termelékenység emelkedése a 2017. évben sem tudta ellensulyozni, a termelés Ujra dinamikus
boviilés ellenére sem. A munkaerdkoltség dinamikus novekedése negativ kockazati tényezot
jelent a versenyképesség szempontjabol. Pozitiv mindsitést kapott a szolgaltatasok bruttd érté-
kének alakulasa tényezd, amely novekvd dinamikat mutatott a vizsgalt iddszakban.

A fejlesztés tényezdécsoport esetén pozitiv kockazati tényezot jelentett a vallalati hitelallomany
dinamikus boviilése, ami az egylitt jart a vallalati beruhazasok boviilésével. Stabil mindsitést
kapott, de kedvezdtlennek tekinthetd, hogy a K+F raforditasok értéke a GDP szazalékaban nem
valtozott a 2014-2017. évek kozott. A bruttd-alloeszkoz felhalmozds a GDP szézalékaban té-
nyez0 a vizsgalt idoszakban jelent6sen hullamzott, egyiittesen stabil mindsitést kapott.

A foglalkoztatas tényezécsoport indikatorai egységesen pozitiv kockazatokat jeleznek. A fog-
lalkoztatési arany folyamatos emelkedése timogatja a GDP novekedését, az aktivitasi rata no-
vekedése segiti a folyamat fenntarthatosagat, a tartés munkanélkiiliség mérséklodése pedig azt
jelzi, hogy a munkaerd-kinalat szerkezete alkalmazkodni tud a névekvd kereslethez.

A fogyasztas tényezdcsoporthoz tartozo tényezok pozitiv mindsitést kaptak. A bruttd realke-
resetek folyamatos emelkedése, a haztartasok fogyasztasi kiadasainak béviilése és a haztartasok
pénziigyi eszkodzeinek értéke is folyamatosan ndvekedett az elemzett idészakban.

A gazdasagi-tarsadalmi fenntarthatésag tényezocsoport tényezdinek mindegyike pozitiv
kockazatot hordozott. A szegénységi arany csokkent. Novekedett az ezer f6re juto kiadott épitési
engedélyek szama. A 25-64 éves népességbdl oktatasban, képzésben részt vevok aranyanak val-
tozasa tényez0 indikatora a teljes iddszakra nézve pozitiv kockazatot jelzett, de a mutaté 2017.
évi csokkenése kedvezotlennek mindsithetd.

Az allamadossag-mutatd folyamatos csokkenését — az allamaddssag mérsékeltebb novekedése
mellett — a GDP dinamikus novekedése eredményezte a vizsgalt iddszakban. A GDP-re hat6 6t
tényezocsoport koziil négynek a pozitiv mindsitése azt jelzi, hogy rovid- és kdzéptavon is foly-
tatodhat az a folyamat, amely szerint a gazdasagot aranyaiban egyre kevésbé terheli az adossag.

Az egyes tényezok folyamatainak értékelése alapjan megallapithato, hogy az allamadossag-mu-
tato értékének fenntarthato csékkenését dsszesen tizendt tényezd tamogatja. Ugyanakkor az
elemzés altal feltart két negativ kockdzati tényezék — az elsédleges kdltségvetési hiany és a mun-
kaerokéltseg — jovobeni nyomon kovetése, értékelése sziikséges, annak érdekében, hogy azok
hatasai kézéptavon is kezelhetéoek legyenek.
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BEVEZETES

A 2008. évben kirobbant globalis pénziigyi valsag jelentds koltségvetési hianyt és az allamados-
sag ugrasszerli ndvekedését okozta szamos orszagban, igy Magyarorszagon is. Ennek kapcsan
altalanossagban megfogalmazodott az a kérdés, hogy az érintett orszagok legfobb ellendrzo
szervei (szamvevdszékei) miért nem jelezték elére ezt a veszélyt, miért nem hivtak fel a figyel-
met orszaguk sériilékeny ,,pontjaira”. E kérdésre adott valaszként tobb orszagban is megerdsi-
tették a szamvevdszék tanacsado szerepét annak érdekében, hogy ellendrzési tapasztalataik szin-
tetizalasaval a rendszerszintii kockazatokra is felhivjak a figyelmet.

E vilagtendenciaval 6sszhangban az Allami Szamvevészékrdl sz616 201 1. évben elfogadott (1)
torvény is rogziti az Allami Szamvevészék (ASZ) tanacsadoi feladatat, valamint azt, hogy fel-
adatkorében elemzéseket, tanulméanyokat készithet. Az ASZ ¢élt ezzel a felhatalmazassal, és az
elmilt években szamos elemzést jelentetett meg. Ezek az ellenérzések soran tett megallapitasok
Osszegzd értékelése mellett, a statisztikai adatok és a vonatkozo szakirodalom alapjan feltartak
a kozszféra valamely teriiletének jellemzd trendjeit, és ramutattak a koltségvetési, pénziigyi és
gazdalkodasi kockazatokra. Ezen elemzések alapoztak meg azt, hogy az ASZ egy olyan atfogd
elemzést készitsen, amely bemutatja az allamadossag-mutatd csokkenésére hato kockazati té-
nyezoket. Az ASZ legfobb célja ezaltal, hogy a magyar gazdasag sériilékenysége csokkenjen,
tovabba, hogy felhivja a figyelmet mely teriileteken sziikséges kitlintetett figyelem a gazdasag-
politika szerepl6i részérél.

Az elemzés a 2014-2017. évi gazdasagi folyamatokat dolgozza fel. Ennek indoka, hogy az in-
dikatorok kiszdmitasahoz ezen évekre allnak rendelkezésre teljes koriien a sziikséges adatok.
Ugyanakkor az exportpiaci részesedés tényez6 esetében a 2013. évi adat, tovabba az egyes fo-
lyamatok alakulasanak elemzésekor a relevans és rendelkezésre allo 2018. évi adatok is bemu-
tatasra keriilnek.

Magyarorszag Alaptorvényének kdzpénziigyi fejezete az allamadossag-mutato folyamatos mér-
séklésének kotelezettségét fogalmazza meg mindaddig, amig a mutatd értéke nem csokken
50,0% ala. Indokolt ezért, hogy az ASZ koltségvetési, makrogazdasagi elemzésének a kozép-
pontjaban is ez a mutaté alljon, azaz arra keresse a valaszt, hogy az allamadéssag-mutato folya-
matos csokkentése ellen milyen kockézati tényezok hatnak. Az ASZ elemzésének sajatossaga,
hogy a makrogazdasagi folyamatokat, az ASZ alkotméanyos szerepével 5sszhangban, kozpénz-
tigyi aspektusbol értékeli. Az elemzésben alkalmazott értékelési modszertan nézopontja ez alap-
jan eltér a pénziigyi piacok szerepléinek profit szemponti megkozelitésétol. Az elemzés altala-
nos kerete egyuttal kijeloli az 6sszeallitasra keriild elemzés tarsadalmi indokoltsagat.

A kitlizott célok elérése érdekében els6ként az elemzés els6 fejezete altalanosan bemutatja a
modszertani hatteret, ennek fobb Osszefiiggéseit. Ezt kdvetden keriil sor a felhasznalt indikato-
rok és a mogottes Osszefliggések értékelésére, majd ez alapjan kovetkezik az adossagesokkentés
fenntarthatosagara hatast gyakorld kockazati tényez0 bemutatdsa. Végiil az elemzés az egyes
tényezok elemzése alapjan megfogalmazhatd kovetkeztetések ismertetésével zarul a feltart koc-
kazati térkép alapjan.
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1. AZ ELEMZES MODSZERTANI HATTERE

Az allamaddssag-mutato az allamadossagot a bruttd hazai termék aranyaban fejezi ki. Az allam-
adossag-mutato egy olyan szintetikus mutato, amelynek szamlalojara és nevezdjére is szamos
tényez6 gyakorol hatast. Az elemzés szempontjabdl sziikséges azt is figyelembe venni, hogy az
allamadossag-mutatd szamlalojat és a nevezojét alakitd tényezok kozott dsszetett kdlesonhata-
sok is érvényesiilnek.

Az allamaddssag-mutatonak a gazdasagi-tdrsadalmi szempontl fenntarthaté fejlédés szempont-
jabol is nagy jelent6sége van, hiszen a népesedési folyamatok, a kdrnyezeti er6forrasok megor-
z€se vagy pusztitasa, a tarsadalmi béke, a pénziigyi egyensuly mind-mind tiikrézédik a mutatd
alakulasaban. Példaul nyilvanvalo, hogy egy csokkend és id6s6do népességli orszag szamara
egyre nyomasztobb terhet jelent a korabban felhalmozott allamadossag finanszirozasa. Kovet-
kezésképpen az elemzés azokat a tényezoket és folyamatokat mutatja be és értékeli, amelyek az
allamadossag-mutatora hatast gyakorolnak, befolyasoljak a szamlalojat, nevezdjét, vagy mind-
kett6t egyarant érintik.

Az értékfa modell adaptalasa

Az allamadossag-mutatora hatd tényezok rendszerezése érdekében a maganszféraban alkalma-
zott Gn. ,,értékfa” (,,Value driver tree”’) modellt alkalmazta az elemzés. Az ,,értékfa” modellt a
maganszféra vallalkozasai a vallalati stratégiak értékelésére dolgoztak ki. Lényege, hogy az
elemzés kozéppontjaba kiilonbozo tényezdcsoportok helyezhetok és a modszer altal meghata-
rozhatdak az ehhez tartoz6 tovabbi elagazasi pontok. Az egyes elagazasi pontok végen talalhatd
tényez6khoz pedig egy-egy olyan indikator azonosithato, amely alapvetéen leirja az adott teriilet
jellemzait.

Az elemzés keretében az ,,értékfa” modell kdzéppontjaban az allamaddssag-mutato talalhato.
Az ¢értekfa” adaptalt valtozatanak elso két elagazasat szemlélteti az 1. abra.

Az abra az allamadossag-mutatd alakulasat befolyasolo f6bb tényezoket mutatja be az allam-
héztartas és a GDP szempontjabol. Az allamaddssag esetében harom, a GDP esetében 6t {6
meghataroz6 tényezdcsoportot azonosithato az elemzés keretében.
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1. abra

Az allamadossag-mutato értékfajanak elso két elagazasa

Koltségvetési
hiany

Allamadéssag-
kezelés -
I Devizaadossag
Allamadéssag-

kezelés -
Forintaddssag

]

Allamadéssag

Allamadossag

Versenyképesség

mutaté (kilsé és belsd)

Fejlesztés

| Foglalkoztatas

Fogyasztas

Gazdasagi-
tarsadalmi
fenntarthatdsag

Forrds: ASZ szerkesztés
Az indikatorok altalanos jellemz6i

A fenntarthato adossagesokkentés szempontjabol a kockazati tényez6k meghatarozasahoz Ma-
gyarorszag Alaptorvénye ad kiindulopontot, amely a gazdasagpolitika és a kapcsolodo politikak
szdmara — az elemzési téma szempontjabol — egyetlen célt rogzit, az allam eladosodottsaganak
folyamatos mérséklését mindaddig, amig az allamadossag nem csokken a bruttd hazai termék
(vagyis a GDP) 50,0 szazaléka ala. Ebb6l kovetkez6en negativ kockazati tényezOknek azok a
koltségvetési és makrogazdasagi folyamatok tekinthetk, amelyek veszélyeztetik Magyarorszag
eladosodottsaganak mérséklését. Ezzel szemben a pozitiv kockazati tényezok tamogatjak az al-
lamadossag-mutato folyamatos csokkenését.

Az értekfa egyes tényezOcsoportjainak tényezbihez tartozo indikatorok meghatarozasa két fo
kritérium alapjan tortént. Az elsé kritérium, hogy az indikator tartalmilag alkalmas legyen mak-
roszintll kockazat jelzésére. Kockazati tényez6 az elemzés keretében azon tényezoket jelenti,
amelyek valtozasa befolyasolja az allamaddssag-mutato alakulasat. Pozitiv hatas esetében pozi-
tiv kockazati tényezonek, negativ hatas esetén negativ kockazati tényezonek nevezziik.

Az indikatorok kivalasztasanak masodik kritériuma, hogy a kiszamitasukhoz sziikséges alap-
adatok elérhetdek legyenek és a nyilvanossagra hozataluk megfelel6 id6pontban torténjen. Az
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egyes indikatorokhoz felhasznalt adatok teljes kortien elérhetéek a KSH, az Eurostat, az AKK,
illetve az MNB honlapjan, valamint a zarszamadasi torvényekben. Az indikatorok szamitasahoz
sziikséges alapadatok rendelkezésre allasat részletesen az 1. szamu melléklet tartalmazza.

Az 1. szamu melléklet masodik oszlopaban lathato bizonyos indikatorok esetében az évkozi
adatok elérhetdsége. Mindez azért fontos, mert az adatok évkozi valtozasanak tendenciai is ele-
mezhetdveé valnak, amennyiben az adott tényezonél az elemzés a modszertan szerint kockazatot
tar fel.

Az elemzés soran mennyiségi, mindségi és fenntarthatosagi jellegii indikatorok keriiltek meg-
hatarozasra. Ezen indikatorok altal lehetséges a kozgazdasdgi folyamatok rovid és kozéptavi
jellemzése. Ezért is fontos, hogy az elemzés keretében valamennyi tényezdcsoporton beliil
mindharom tipusu tényezd megtalalhato.

A kozvetlen mennyiségi jellegli tényezok alapjan egyértelmiien jellemezheté kozgazdasagi
szempontbol az adott tényezOcsoport valamely meghatarozo folyamata. A mennyiségi jellegli
tényezok tovabbi sajatossaga, hogy az allamadossag-mutatoval kapcsolatos meghatarozo koz-
gazdasagi teriiletek, tényezok rovid tavu jellemzésére alkalmasak. Az ilyen tényezdkhoz kap-
csolddo indikatorok értéke jellemzden 1-2 éves idGtartamban is viszonylag gyorsan valtozhat.

A mindségi jellegii tényezok szerepe, hogy altaluk az adott tényezdcsoport altal nyujtott ,,telje-
sitmény” atfogd értékelése lehetséges. A teljesitmény az elemzés keretében minden esetben az
adott tényez6csoport folyamatainak részhatasait 6sszefoglald kovetkezményeket jeleniti meg.
A mindségi jellegii tényez6khoz tartozo indikatorok elemzése altal a kozéptavu folyamatok be-
mutatasa lehetséges. Ezen indikatorok valtozasat osszetett mogottes tényez6rendszer hatarozza
meg, amelybol kdvetkezoen a kormanyzati intézkedések és egyéb kozgazdasagi valtozasok las-
sabban éreztetik hatdsukat e teriileteken. Egy adott mindségi jellegii tényezo negativ mindsitése
tovabba azt is kifejezi, hogy ennek valtozasa, a pozitiv tendencia elérése, jellemzden tobb évet
igényel.

A fenntarthatosagi jellegii tényezok az adott tényezdcsoport folyamatainak altalanos keretfeltét-
eleit fejezik ki. Jellemzden a gazdasagi folyamatok hosszabb tava folyamatait jellemzik, ezaltal
rovid és kozéptavon az e tényezdkhoz tartozo indikatorok értékének modositasara csak korlato-
zottan allnak rendelkezésre gazdasagpolitikai eszkozok. A fenntarthatosagi jellegli tényezok a
mennyiségi €s a mindségi jellegli tényezokhoz is kapcsolodnak, mert a kapcsolodo indikatorok
tossaguk, hogy valtozasuk iranya és ennek mértéke is visszahat a mennyiségi és mindségi jel-
legli tényezokhoz kapcsolddo indikatorok alakulasara.

Az elemzés elkészités¢hez felhasznalt tényezOk kapcsolatat az ,.értékfa” megkdozelitéssel, az al-
lamadossag-mutatd dsszetevdivel, illetve egyes elagazasaival az 1. szamu tablazat mutatja be,
amelyben félkovér kiemeléssel szerepelnek a fenntarthatdsagi, dlt betlivel a minGségi, normal
betiitipussal pedig a mennyiségi jellegii tényezok.
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1. tablazat

Az allamadossag-mutatora hatast gyakorlé tényezok értékfaja

1. szint

2. szint
Tényezéesoportok

3. szint
Tényez6k

1. Allam-
addssag

1.1 Koéltségvetési hi-
any

Centralizacios arany valtozasa

Kormanyzati szektor unios modszertan szerinti
hianyanak valtozasa a GDP szdzalékaban

Elsddleges koltségvetési egyenleg valtozasa a
GDP szazalékaban

1.2 Allamadéssag-ke-
zelés - Devizaadossag

Devizaadossag teljes adéssaghoz viszonyi-
tott aranyanak valtozasa

Euro kétvény felaranak valtozasa

Arfolyam-érzékenység valtozasa

1.3 Allamadéssag-ke-
zelés - Forintado6ssag

Referenciahozamok ,,széttartasanak'" valto-
zasa

crer

Kamatkiadasok valtozasa a GDP szazalékaban

2. GDP

2.1 Versenyképesség
(kiilso és bels6)

Exportpiaci részesedés valtozasa

Netto nemzetkdzi befektetési pozicio valtozasa

Folyo¢ fizetési mérleg egyenlegének valtozasa
a GDP szazalékaban

Ipari termelés versenyképességének
valtozasa

Munkaerdkéltség viltozasa

Szolgaltatasok bruttd hozzdadott ért¢kének
valtozasa
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2. GDP Héaztartasok pénziigyi eszkozeinek allo-

Vallalati hiteldllomany valtozasa

K+F raforditasok valtozasa a GDP szazaléka-
2.2 Fejlesztés ban

Brutt6 alloeszkoz felhalmozas véltozasa a
GDP szazalékaban

Aktivitasi rata valtozasa

2.3 Foglalkoztatas Tartos munkanélkiiliségi rata valtozdasa

Foglalkoztatasi arany valtozasa

manyvaltozasa

2.4. Fogyasztas — , >
gy Brutto realkeresetek valtozasa

Haztartasok fogyasztasi kiadasainak valtozasa

Szegénységi arany valtozasa

A 25-64 éves népességbol oktatasban, kép-
zésben részt vevok aranyanak valtozasa

Az ezer fore juto kiadott épitési engedélyek
szamanak valtozasa

2.5 Gazdasagi-tarsa-
dalmi fenntarthat6sag

Forrds: ASZ szerkesztés

A tényezok értékelésének alapelvei

Az elemzés elvégzése soran a kovetkezo alapelvek szerint tortént a tényezok értékelése.

o Allamadéssigra valo fokuszdlds elve: Az elemzés kizarélag a GDP aranyos allam-

adossag-mutato alakuldsaval kapcsolatos kockazati tényezoket tarta fel és értékelte.
Az egyéb kozgazdasagi, makrogazdasagi Osszefliggések, kockazati tényezok elem-
zése nem Volt targya az elemzésnek.

o Kockazati tényezdkre valo fokuszdlds elve: Az elemzés a meghatarozott indikatorok

alapjan a gazdasagi, allamhaztartasi folyamatokkal kapcsolatos kockdzati tényezoket
tarta fel és értékelte. A feltart kockazati tényezok esetében nem volt cél a hatasok
pontos szamszeriisitése, kizarolag a GDP aranyos allamadossag-mutatora gyakorolt
pozitiv, vagy negativ hatds meghatarozasa allt az érdeklodés kozéppontjaban.

Lényegesség elve: A feltart kockazati tényez6 1ényegesnek minésiilt, ha a tényez6h6z
kapcsolodo indikator értékében jelentds valtozas kovetkezett be. A lényegesség meg-
itelése a 2. szamu mellékletben szerepld mindsitési kategoriakat rogzit6 tablazat
alapjan tortént.

Fenntarthatosag elve: Az adllamadossag-mutaté és a gazdasagi folyamatok esetében
alapvetd fontossagl a pozitiv tendenciak jovobeli folytatddasa. Amennyiben a gazda-
sagi, tarsadalmi korlilmények nem teszik lehetové a gazdasagi ndvekedést és az al-
lamadossag-mutato csokkenését az elemzés felhivja a figyelmet az ezzel kapcsolatos
mogottes kockazati tényezdkre.
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A tényezécsoportok és tényezok kockazatainak értékelési szempontjai

A kockazati tényezOk azonositasa és elemzése, lentrdl felfelé haladva az egyes tényezok szint-
jén, tényezOcsoportonként dsszesitve, az allamadossag és a GDP szintjén, valamint az allam-
adossdg-mutatd szintjén tortént.

A 2. szamu mellékletben szerepld kritériumtablazatban — az indik4torok jellegének megfelelden
— a kockazati tényezO6k meghatarozasahoz és értékeléséhez valtozasi iranyok, valamint ameny-
nyiben értelmezhetd, also (valtozasi nagysagrend minimum) és felsé (valtozasi nagysagrend
maximum) értékek keriiltek megallapitasra. A mindsitési kategoriak az egyes indikatorok érté-
kei alapjan keriiltek meghatarozasra.

A kritériumtablazatban szerepl6 also és felsod értékek megallapitisa az elemzés keretében tor-
tént. Az egyes kritériumértékek meghatarozasa soran a kovetkezd szempontok voltak meghata-
rozoak:

- azindikatorok értékének elmult idészakban jellemz6 alakulasa,

- az indikatorok mogotti kozgazdasagi valtozo értékének, valtozasanak elmult iddszak-
ban tapasztalhat6 atlagos nagysagrendje,

- az adott tényezd és a kapcsolddo indikator tipusa és jellege,

- az egyes tényezOk kozotti kozgazdasagi dsszefiiggések (pl. hdztartasok pénziigyi esz-
kozeinek allomanyvaltozasa és a haztartasok fogyasztasi kiadasainak valtozasa kozott).

A kockazati tényezok értékelése valamennyi tényezé elemzése soran a kovetkezd mindsitési
rendszer alapjan tortént:

e stabil mindsitést kapott a tényezo, ha az indikator értéke nem haladta meg a kritérium-
tablazatban rogzitett also és felso értéket, vagy a valtozast értékeld kritérium esetén az
indikator értéke nem valtozott,

e pozitiv minGsitést kapott a tényez0, ha az indikator kedvez6 iranyba valtozott, és a val-
tozas meghaladta a meghatarozott nagysagrendet, vagy az adott indikator értéke a kri-
térium szerint meghatarozott pozitiv valtozasi iranynak megfelelt,

e negativ mindsitést kapott a tényezd, ha az indikator kedvezdtlen iranyba valtozott, és a
valtozas meghaladta a meghatarozott nagysagrendet, vagy az adott indikator értéke a
kritérium szerint meghatarozott negativ valtozasi iranynak megfelelt.

A kivalasztott fenntarthatosagi tényezok esetében a gazdasagi-tarsadalmi fenntarthatosag érté-
kelése is megtortént. E tényezdcsoport sajatossaga, hogy a kockazati tényezok értékeléséhez
also ¢és felso értékek megallapitasara nincs lehetdség, értékelésiik a kapesolodo indikatorok val-
tozasanak iranya alapjan, a kritériumtablazatban rogzitett feltételek szerint tortént.

Az egyes tényezOcsoportok értékelése a hozzajuk tartozo tényezok értékelése alapjan tortént. A
tényezdcsoportok mindsitése a kovetkezok szerint keriilt meghatarozasra:

e amennyiben a mennyiségi, a minéségi és a fenntarthatosagi tényezo ugyanazt az érté-
kelést mutatta a mindsités ezen értékeléssel megegyezett,
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e amennyiben a mennyiségi és a minGségi tényezd értékelése azonos volt, de a fenntart-
hatosagi tényez6 ettdl eltérd, akkor a két azonos mindsités szerint tortént a tényezdcso-
port értékelése,

e amennyiben a mennyiségi és a mindségi tényezo értékelése eltérd volt, akkor a fenn-
tarthatosagi tényezd mindsitése szerint alakult ki a tényezdcsoport mindsitése.

Az allamadossag és a versenyképesség tényezdcsoportok esetén az el6zéekben bemutatott mod-
szer kiegésziilt azzal, hogy a két-két mennyiségi, mindségi és fenntarthatosagi tényez6 mindsi-
tése kertilt figyelembe vételre az egyiittes értékelés soran.

A versenyképesség tényezGcsoport esetében kiilon-kiilon is értékelésre keriilt kiilso és a belsd
versenyképesség. Az ehhez sziikséges értékelési modszer megegyezett a tényezdcsoportok mi-
ndsitésének modszerével.

A gazdasagi-tarsadalmi fenntarthatosag tényezdcsoport, egyiittes értékelése a kapcsolodo ténye-
z6k egyedi mindsitései alapjan tortént, hasonloan a tényezocsoportok értékelési modszeréhez.

Az allamadéssag-mutato értékét meghatarozo két elsé szintli tényezd — azaz az allamadossag és
a GDP — értékelése az egyes tényezdcsoportok mindsitése alapjan tortént. Az egylittes kockazati
értékelés a tobbségben 1év6 mindsitések alapjan keriilt meghatarozasra. Az allamadossag, illetve
a GDP egyiittes pozitiv mindsitéséhez 6nmagaban a tényezdcsoportok stabil mindsitése nem
volt elegendd, mindenképpen sziikség volt pozitiv mindsitésii tényezécsoportra.

Az elso szintli tényezok értekelését kovetden alakult ki az allamaddssag-mutatd csokkenésének
fenntarthatosagara vonatkozo értékelés. Ennek meghatarozasa az allamadossag és a GDP ténye-
70k kapcsan feltart kockazati tényezok alapjan tortént.
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2. AZ INDIKATOROK ERTEKELESE

Az elemzésben szerepl6 tényez6khoz kapesolodo indikatorok az alapadatok értékeinek felhasz-
nalasaval kerlilnek bemutatasra, figyelemmel az indikator szamitasi modszerében rogzitett id6-
tartamra. Az indikatorok altalanos jellemzéje, hogy az alapadatok éves valtozasanak harom, il-
letve az exportpiaci részesedés valtozasa esetén 6t évre vonatkozo atlagaként szamithatoak.

Az alapadatok felhasznalasaval az elemzésben szerepld indikatorok 2017. évi értékei a 2. szamu
mellékletben meghatdrozott szamitasi modszer alapjan keriiltek meghatarozasra.

Amennyiben kockazatot tart fel az elemzés és rendelkezésre alltak a 2018. évi adatok, akkor
ezen adatok bemutatasara, illetve értékelésére is sor keriilt a feltart kockazat minél pontosabb
megitélése érdekében.

Centralizacids arany valtozasa

A kormanyzati szektor GDP aranyos bevétele a 2014-2015. évek kozotti idészakban emelkedett,
majd ezt kovetden értéke folyamatosan csokkent. Ez alapjan megallapithato, hogy az allami
feladatok ellatasahoz sziikséges bevételek a GDP aranyaban csokkend nagysagrendet kovettek.

A centralizacios arany értékét és az ebbdl szamitott indikatort a 2. szamu tablazat mutatja be.

2. tablazat
A centralizacids arany 2014-2017. évek kozotti alakulasa és
az indikator értéke a 2017. évben

Ev Centralizacids arany (%)
2014 46,9 Az indikator értéke (%)
2015 48,2 és minositése
2016 45,1
-0,7
2017 44,7 stabil tényezo

Forras: KSH adatok alapjan ASZ szerkesztés

Az indikator értéke alapjan a tényez6 stabilnak mindsithet. Mindezt megerdsiti, hogy a 2018.
év I-111. negyedévében az indikator értéke 43,6% volt, vagyis a csokkend tendencia tovabb foly-
tatodik.

A centralizaciés arany novekedése, majd 2015. évtol megfigyelhetd csokkenése két tényezd
eredménye volt. Egyrészt a GDP értéke 26,8%-kal novekedett a 2014-2017. évek kozotti 1do-
szakban. Masrészt a kormanyzati szektor bevétele is jelentdsen 21,2%-kal emelkedett ugyan-
ezen idGszakban, a gazdasagi ndvekedésnek és az adopolitikai intézkedéseknek koszonhetden.
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A kormanyzati szektor unios modszertan szerinti hianyanak valtozasa a GDP szazaléka-
ban

A 2014-2017. években a GDP aranyos koltségvetési hiany egyik évben sem haladta meg a
maastrichti szerz6désben meghatarozott 3,0%-os kiiszobértéket. A korményzati szektor unids
modszertan szerinti hidnya a 2014. évtdl a 2016. évig csokkent, majd a 2017. évben emelkedett.

A kormanyzati szektor uniés modszertan szerinti hianyanak értékét a GDP szazalékaban és az
ebbdl szamitott indikatort a 3. szamu tablazat mutatja be

3. tablazat

A kormanyzati szektor uniés médszertan szerinti hianya a GDP szdzalékaban a 2014-
2017. években és az indikator értéke a 2017. évben

A kormanyzati szektor
Ev unios médszertan szerinti
hianya a G])(f,)/:)zazalekaba“ Az indiKator értéke (%)

2014 26 ¢és mindsitése

2015 -1,9

2016 -1,6

-0,1
2017 22 stabil tényezo

Forrds: KSH adatok alapjan ASZ szerkesztés
A kormanyzati szektor unids modszertan szerinti hianyanak valtozasa indikator stabilnak min6-
sithetd. A pénziigyi szamlak 2018. évi elozetes adatai szerint a 2018. évben a 2017. évi értékkel
megegyezoen alakult a kormanyzati szektor uniés modszertan szerinti hianya a GDP szazaléka-
ban.

A kormanyzati szektor uniés modszertan szerinti hianyanak 2014-2016. évek kozotti javulasa-
ban meghatarozo szerepe volt a GDP novekedésének. A 2017. évi romlas jellemz6 indoka, hogy
az el6z6 évhez képest a kormanyzati szektor bevétele 7,0%-kal, mig a kiadéasai 8,4%-kal nove-
kedtek. A kiadasok kozott szamottev volt a bruttd alloeszkoz felhalmozas értékének 58,1%-0s
novekedése.
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Elsodleges koltségvetési egyenleg valtozasa a GDP szazalékaban

Az elsddleges koltségvetési egyenleg a 2014-2017. években hullamzoéan alakult. Kedvezd, hogy
értéke a 2014. és a 2016. évben pozitiv volt, ugyanakkor kedvezotlen, hogy a 2015. és a 2017.
években az elsddleges bevételek nem nytjtottak fedezetet az elsédleges kiadasokra.

Az elsddleges koltségvetési egyenleg értékét a GDP szazalékdban és az ebbdl szamitott indika-
tor értékét a 4. szamu tablazat mutatja be.

4. tablazat

Az elsédleges koltségvetési egyenleg a GDP szazalékaban a 2014-2017. években
és az indikator értéke a 2017. évben

, Az elsédleges
b koltsegv’e tesg egyenle()g aGDP Az indikator értéke
szazalékaban (%) (%)
2014 0,8 - ) "y
2015 0,7 €s minositese
2016 1,2

Forrds: KSH adatok alapjan ASZ szerkesztés

Az indikator értéke alapjan e tényezo negativ kockazatot jelent a kdltségvetési hiany alakulasa
szempontjabol. Mindezt alatamasztja, hogy az indikator értéke 0,6 szazalékponttal romlott a
2016. évi indikatorhoz képest, valamint, hogy a 2018. évre tervezett értéke -1,0% volt.!

Az elsddleges koltségvetési egyenleg 2017. évi negativ értéke nagymértékben az unios forrasok
kozponti koltségvetésbdl torténd megeldlegezése miatt kovetkezett be. Az unios tamogatasok-
hoz kapcsolodod bevételek a tervezetthez képest alulteljesiiltek (1 533,5 Mrd Ft helyett
1 218,4 Mrd Ft), valamint a kiadasok tulteljesiiltek (2 170,0 Mrd Ft helyett 2 521,3 Mrd Ft). A
megeldlegezett 6sszegek azonban a kovetkezd egy-két évben befolynak a magyar koltségve-
tésbe, kovetkezésképpen azokban az években javitjak majd a koltségvetés pénzforgalmi egyen-
legét, és mérséklik az allamadossagot.

Devizaaddssag teljes adossaghoz viszonyitott aranyanak valtozasa

Az adossagkezelési stratégiaban foglaltak szerint a 2014-2016. években a brutté devizaaddssag
aranya nem haladhatta meg a teljes addssag 40,0%-at. A 2017. évben érvényes stratégiai cél
szerint a bruttd devizaadossag aranyat 25,0% ala kell csokkenteni, majd azt a 15,0-25,0% kozotti
savban tartani.

A 2014-2017. években kedvezden alakult a devizaadossag teljes adossaghoz viszonyitott ara-
nya, ennek értéke az elemzett idészakban folyamatosan csokkent, ez alapjan teljesiilt az ados-
sagkezelési stratégiaban szerepl6 célkitiizés.

1 A 2018. évi tényleges adat az elemzés dsszeallitisanak idépontjaban nem 4llt rendelkezésre.
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A devizaadossag teljes adossaghoz mért aranyanak értékét és az ebbdl szamitott indikatort az 5.
szamu tablazat mutatja be.

5. tablazat

A devizaadéssag teljes adéssaghoz viszonyitott aranya a 2014-2017. években
és az indikator értéke a 2017. évben

A devizaadéssag teljes ados-
Ev saghoz viszonyitott aranya
(%) Az indikator értéke (%)
2014 37,5 €és minositése
2015 31,3
2016 24,6

Forrds: AKK adatok alapjan ASZ szerkesztés

Az indikator értéke alapjan megallapithato, hogy a csdkkenés mértéke pozitiv kockazati ténye-
z6t jelent. Mindezt er6siti, hogy a 2016. évben is ilyen nagysagrendli volt az indikator értéke,
illetve a 2018. évben tovabb folytatodott — 1,6 szazalékponttal —a devizaaddssag teljes adossag-
hoz viszonyitott részaranyanak csokkenése.

Euré kotvény felaranak valtozasa

A 10 éves futamidejli eurd kotvény felara a 2014-2017. évek kozott a 2016. évig folyamatosan
csokkent, majd a 2017. évben 0,2 szazalékponttal emelkedett.

A 10 éves futamidejii eurd kotvény felaranak alakulasat és az ebb6l szamitott indikatort a 6.
szamu tablazat mutatja be

6. tablazat

A 10 éves eurd kotvény felaranak alakuldsa a 2014-2017. években és az
indikator értéke a 2017. évben

Ev Euré kotvény felar (%)
2014 1,0 Az indikator értéke (%)
2015 0,6 €s mindsitése
2016 0,2
-0,2
2017 04 stabil tényezo

Forras: AKK adatok alapjan ASZ szerkesztés

Az indikator 2017. évi értéke alapjan a tényez0 stabil mindsitéssel rendelkezik. A 2018. évi
adatok azt mutatjak, a 10 éves eurd kotvény felara folyamatosan a 0,5%-os érték koriil ingado-
zott, az év végére ugyanakkor 0,3%-ra mérséklodott.
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A 10 éves idotartamtl eurd kotvény felara — ezaltal az atlagos piaci hozama — kedvezd volt az
allamhaztartas szamara. Amellett, hogy az el6zéekben bemutatott valtozas alapjan csokkent a
devizaadossag részaranya, a finanszirozas soran a 2016. évig kedvezden alakult a fizetendd ka-
matkoéltség is. Ebben szerepet jatszott a pénziigyi piacokon meglévd relativ forrasbdség mellett
Magyarorszag és ezen beliil a magyar allamhéztartas egyre kedvezdbb megitélése. Az indikator
egyértelmiien bemutatja, hogy a befektetok egyre kevésbé tartottak kockazatosnak az eurd kot-
vények vasarlasat, vagyis az allamadossag ilyen formaban torténo finanszirozasat.

Arfolyam-érzékenység valtozasa

A devizaadossag arfolyam-érzékenységének sajatos jellemzdje, hogy az arfolyamok ingadozasa
révén egyik évrol a masikra jelentdsen valtozhat az értéke. A 2014. évi 40,8%-os érték kiugro
értéket kdvetden pozitiv maradt a 2015-2016. évek kozotti idoszakban is, azonban a 2017. évben
értéke kedvezo iranyba valtozott.

Az arfolyam-érzékenység értékét és az ebbdl szamitott indikatort a 7. szamu tablazat mutatja
be.

7. tablazat

Az arfolyam-érzékenyég alakulasa a 2014-2017. években és
az indikator értéke a 2017. évben

2 Arfolyam-érzékenység
Ev (%)
. N, L r 7 0
2014 40,8 Az l{ldlkfltgr’f}*teke (%)
2015 1,6 €s minositese
2016 48
2017 -20,5

Forrds: AKK és MNB adatok alapjan ASZ szerkesztés

Az indikator 2017. évi értéke alapjan pozitiv kockazatot jelent e tényezd. Mindezt timogatja a
devizaadossag részaranyanak folyamatos csokkenése, azonban az arfolyam-érzékenység adatok
jol mutatjak, hogy relative gyorsan kdvetkezhet be jelentds nagysagrendi forint gyengiilés. Az
arfolyam-érzékenység 2018. évi alakulasa is ezt timasztja ala, amelynek értéke 21,1% volt. Ez
alapjan a pozitiv kockazati tényez6 megsziinésére lehet kovetkeztetni.

Referenciahozamok ,,széttartasanak” valtozasa
2

A 10 éves referenciahozam a 2014. évi 3,6%-r0l a 2017. évre 2,0%-ra, az 5 éves referenciaho-
zam a 2014. évi 3,2%-r61 a 2017. évre 1,1%-ra csokkent. Ezaltal a 10 éves és az 5 éves referen-
ciahozamok ,,széttartasa” a 2014. évi 0,4%-r6l a 2016. évre 1,1 szazalékponttal 1,5%-ra emel-
kedett, majd a 2017. évre 0,9%-ra csokkent.

A referenciahozamok ,,széttartasanak” valtozasa azt is mutatja a 2014-2017. évek kozotti id6-
szakban, hogy a kozéplejarati adossag finanszirozasa esetén a hosszabb lejarata finanszirozas-
hoz képest nagyobb kamatkoltség megtakaritast tudott elérni az allamhaztartas. Ugyanakkor azt
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is sziikséges figyelembe venni, hogy a hosszabb lejaratu finanszirozasi eszkdzok nagyobb biz-
tonsagot jelentenek az allamhaztartas szamara.

A referenciahozamok ,,széttartasat” és az ebb6l szamitott indikatort a 8. szami tablazat mutatja
be.

8. tablazat

A referenciahozamok ,,széttartasa” a 2014-2017. években és
az indikator értéke a 2017. évben

10 éves refe- 5 éves refe- .
, . . Referenciahozamok
Ev rencia-hozam | rencia-hozam . L
o wHSzéttartasa” (%) Az indikator
(%) (%) srtéke (%
2014 3,6 32 0,4 e:rlflemf)s(l tgze
2015 3,3 2,6 0,7
2016 3,2 1,7 15
+0,2
2017 2,0 1.1 0.9 stabil tényezo

Forrds: AKK adatok alapjan ASZ szerkesztés
A 2017. évi indikator értéke 0,2% volt, amely alapjan a tényezd stabil mindsitéssel rendelkezik.

E tényezé valtozékonysagat jol mutatja, hogy a 2018. évben a 10 éves kotvényhozam a 2017.
évi 2,0%-161 3,6%-ra, az 5 éves kotvényhozam a 2017. évi 1,1%-r61 2,3%-ra emelkedett, vagyis
a 2014. évi bazishoz képest a kdzéplejarata hozam dinamikusabban csokkent a hossza lejaratt
hozamhoz képest.

Forintadossag duracidéjanak valtozasa

A forintadossag atlagos futamideje a 2015. évben 3,2 évre n6tt, majd a 2017. évben 3 évre csok-
kent. 2017. év végén a teljes adossag 44,0%-at hossza futamidej forint allamkdtvények alkot-
tak.
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szamu tablazat szemlélteti.

9. tablazat
Forintadossag duracidja a 2014-2017. években
és az indikator értéke a 2017. évben

A forintaddssag
Ev duracidja
(év) Az indikator értéke

2014 2,9 (év) és minositése
2015 3,2

2016 3,1

+0,0
2017 30 stabil tényezo

Forrds: AKK adatok alapjan ASZ szerkesztés

Az indikator 2017. évi értéke alapjan megallapithatd, hogy a tényezd stabil mindsitéssel rendel-
kezik. Mindezt alatdmasztja, hogy a 2018. évi III. negyedéves adatok? alapjan a forintaddssag
duracioja 2,7 évre csokkent, azonban ez még a meghatarozott savon beliil talalhato.

Az adossag megujitasi kockazatanak elfogadhato szinten tartisa érdekében az addssagkezelési
stratégiaban rogzitésre keriilt a forintadossag atlagos futamidejének optimalis értéke (2,5 +/-0,5
év). Az AKK a2015. évben fél évvel (3 +/-0,5 évre) megemelte a teljesitménymutato célértékeét.

crer

nek megfelelden az adossagkezelési stratégia altal meghatarozott optimalis savban maradt.
Kamatkiadasok valtozasa a GDP szazalékaban

A kamatkiadasok a GDP szazalékaban a 2014-2017. években folyamatosan csokkent. Az indi-
kator értéke a 2014. évi 3,1%-r6l a 2017. évre 2,6%-ra valtozott, ami 0,5 szazalé¢kpontos csok-
kenést jelentett. A kamatkiadasok értéke a 2014. évi 1 011,0 Mrd Ft-rol a 2017. évre
987,0 Mrd Ft-ra mérséklodott.

Fontos megjegyezni, hogy a kamatkiadasok értéke a GDP aranyaban annak ellenére csokkent,
hogy a 2014-2017. években a brutté adossag-allomany folyamatosan névekedett.

2 A 2018. évi éves jelentés az AKK Zrt. részérél még nem allt rendelkezésre az elemzés elkészitésének idépontjaban.
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A GDP szazalékaban kifejezett kamatkiadasok értékét és az ebbdl szamitott indikator értékét a
10. szamu tablazat tartalmazza.

10. tablazat

Kamatkiadasok a GDP szazalékaban a 2014-2017. években
és az indikator értéke a 2017. évben

- Kamatkiadasok a GDP
Ev szazalékaban (%)
Az indikator értéke (%)
2014 31 s minésité
2015 28 €s mindsitése
2016 2,7
-0,2

2017 2.6 stabil tényezo

Forras: AKK adatok alapjan ASZ szerkesztés
Az indikator 2017. évi értéke alapjan a tényezd stabil mindsitésii volt®,

Kedvez6tlen valtozasnak tekintheté ugyanakkor, hogy a 2017. évben a 2016. évi értékhez képest
novekedett a nettd kamatkiaddsok nominalis értéke. Emellett a pénzpiaci hozamok 2018. évben
tapasztalhato novekedése is kedvezdtlennek tekintheté a kamatkiadasok szempontjabol. Mind-
ezek egyiittesen a kamatkiadasok értékének névekedése iranyaba hatnak. E tényezé negativ koc-
kazati tényez6vé valo atfordulasa nagymértékben fligg a gazdasagi novekedés mértékétol.

Exportpiaci részesedés valtozasa

Az exportpiaci részesedés boviilésének 2014. évig tartd folyamatos ndvekedése a vizsgalt id6-
szakban pozitiv folyamatot tiikrozott. Ugyanakkor a 2017. évben kisebb mértékii visszaesés ko-
vetkezett be az exportpiaci részesedés esetében.

Mindez azt mutatja, hogy a 2016. évig a hazai termékek és szolgaltatasok irant dinamikusan, a
vilagpiaci atlagos ndvekedési litemet meghaladoan, novekedett a kiils6 kereslet. Mindez azért
fontos nemzetgazdasagi szinten, mert a gazdasagi teljesitmény novekedésének egy jelentds ré-
sze az exportértékesités boviilésébol szarmazott.

8 A 2018. évi adat az elemzés elkészitésének idépontjaban nem 4llt rendelkezésre.
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A tényez6hoz kapcsolodo indikator elemzett idészakban mért értékeit a 11. szamu tablazat
szemlélteti.

11. tablazat
Az exportpiaci részesedés novekedése a 2013-2017. években és
az indikator értéke a 2017. évben
Ev Az exportpiaci részesedés
novekedése (%)
2013 0,4 Az indikator értéke (%)
2014 54 és minositése
2015 4,3
2016 2,9
+2,5

2017 0,6 stabil tényezo

Forras: Eurostat és MNB adatok alapjan ASZ szerkesztés

Az indikator értéke alapjan stabil mindsitéssel rendelkezik e tényez3*. Ugyanakkor fontos fel-
hivni a figyelmet a 2017. évben megfigyelhetd negativ értékre, az exportpiaci részesedés csok-
kenésére.

Az exportpiaci részesedés ndvekedését timogatta az elmult években az export termékforgalom-
ban meghatdrozo arufdcsoportok jelentés mértékii novekedése (ezek koziil is kiemelten a gépek,
szallitoeszkozok), valamint a szolgaltatasok kivitelének dinamikus emelkedése. A 2017. évi ne-
gativ érték indoka, hogy a hazai export bdviilési liteme, féleg az aruexport esetében, valamelyest
elmaradt az export nemzetkdzi névekedési mértékétdl és ezt a szolgaltatasok novekvo kivitele
nem tudta kompenzalni.

Netto nemzetkozi befektetési pozicié valtozasa

A vizsgalt iddszakban a netté nemzetkdzi befektetési pozicié folyamatosan javulod tendenciat
mutatott. E folyamat a 2016. évig kiilondsen dinamikus Vvolt.

4 A 2018. évi adat az elemzés elkészitésének idépontjaban nem 4llt rendelkezésre.
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A nettd nemzetkdzi befektetési pozicio értékének alakulasat és az indikator ezek alapjan szami-
tott 2017. évi értékét a 12. szamu tablazat tartalmazza.

12. tablazat

A netté nemzetkozi befektetési pozicié alakulasa a 2014-2017. években
és az indikator értéke a 2017. évben

A netté nemzetkozi
Ev befektetési pozicié
értéke (%) Az indikator értéke (%)
2014 -80,3 és mindsitése
2015 -67,5
2016 -58,5

Forrds: Eurostat és MNB adatok alapjan ASZ szerkesztés

Az indikator értéke alapjan pozitiv kockézati tényez6t jelent.®

A nett6 nemzetkozi befektetési pozicio alakulasaban, vagyis a kiilfold felé valo kotelezettségek
mérséklodésében meghatarozo szerepet jatszott, hogy egyre inkabb csokkent Magyarorszag kiil-
fold felé valo eladosodottsaga. E folyamat f6 indokai kdzé tartozott az allamadossag finansziro-
zasan beliil a hazai megtakaritasok szerepének térnyerése, valamint a devizahitelek visszaszo-
rulasa a lakosséagi és a vallalati hitelezésben. Ugyanakkor a 2016. évben a devizahitelek forin-
tositasahoz kapcsoloddan az MNB altal a bankrendszernek a likviditas megorzése érdekében
nyujtott tamogatasok csokkentették a devizatartalékok értékét, amely valtozas az indikator érté-
két valamelyest negativan érintette.

A pénziigyi mérlegen beliil a kozvetlen miikod6toke-befektetések értéke dinamikusan emelke-
dett a 2016-2017. években, amely rontotta a netté nemzetk6zi befektetési pozicio alakulasat.
Ezen években megfigyelhetd volt, hogy a kozvetlen miikodotoke-befektetések jellemzd forrasat
a profit ujrabefektetés jelentette. Ugyanakkor a hazai vallalkozasok kiilfoldon torténé tokebe-
fektetéseinek novekedése valamelyest ellenstlyozta e folyamatot. A portfoliobefektetések
egyenlege ugyanakkor nem befolyasolta jelent6s mértékben az indikator alakulasat.

Osszességében megéllapithato, hogy az indikator értékének alakuldsaban a kiilfold felé valo el-
adosodas jelentds csokkenése jatszott meghatarozo szerepet, amely erdsebb hatast gyakorolt az
indikatorra, mint a kozvetlen miikodotoke-befektetések egyenlegének novekedése.

A foly6 fizetési mérleg egyenlegének valtozasa a GDP szazalékaban

A hazai GDP a 2014. és a 2016. év kozott 6sszességében 17,1%-kal novekedett. E folyamathoz
jelentdsen hozzajarult, hogy a nettd export egyenlege mind a négy évben pozitiv és folyamato-
san novekvo értéket mutatott.

5 A 2018. évi adat az elemzés elkészitésének idépontjaban nem 4llt rendelkezésre.
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A folyo fizetési mérleg egyenlegének adatait a GDP szazalékaban és az indikator 2017. évi ér-
tekét a 13. szamu tablazat tartalmazza.

13. tablazat

A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban a 2014-2017. években
és az indikator értéke a 2017. évben

A folyo fizetési mérleg
Ev egyenlegének értéke a
GDP szazalékab
SZ?OZ/Z')e aban Az indikitor értéke (%)
5014 15 és minositése
2015 +3,5
2016 +6,0
+0,5
+ 1

2017 29 pozitiv kockazati tényezo

Forrds: MNB adatok alapjan ASZ szerkesztés
Az indikator értéke alapjan megallapithatd, hogy e tényezd pozitiv kockazatot hordoz.

A folyo6 fizetési mérleg tobbletének ndvekedése tobb tényezd egyiittes hatasanak koszonhetd,
amelyhez a kiilkereskedelmi egyenleg, ezen beliil a szolgaltatasok pozitiv egyenlege jarult hozza
jellemzéen. Az aruk egyenlege esetében a tobblet tovabbra is fennmaradt a 2017. évben, de
értéke nagysagrendileg 60,0%-kal csokkent az el6z6 évhez képest.

A 2018. évi folyo fizetési mérleg adatok — az aktivum a GDP 1,8%-at tette ki a 2018. év III.
negyedévében — a kiilkereskedelmi tobblet tovabbi lasst iiteml csokkenését mutatjak, amely
alapjan hosszabb id6tavban a folyé fizetési mérleg egyenlege tovabbra is aktivumot mutat majd,
azonban nem lesz varhatoan akkora a tobblet, mint az ezt megeléz6 évben. Mindez rairanyitja a
figyelmet arra, hogy e pozitiv kockazati tényezo a jovoben gyengiil és varhatoan egyre inkabb
stabil mindsitéssel rendelkezik majd.

Ipari termelés versenyképességének valtozasa

A 2014-2017. évek kozotti idoszakban az ipari termelés volumenének éves ndvekedése a 2014.
évben volt a legmagasabb. A dinamikus névekedés tovabb folytatodott a 2015. évben is, ugyan-
akkor a 2016. évben a boviilés liteme jelentdsen visszaesett. Ebben az évben az ipari termelés
egylittes értéke lényegében nem valtozott. A 2017. évben, 0sszehasonlitva az el6z6 évvel, a
termelési kapacitasok ismét ndvekedtek.
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Az indikator szamitasahoz sziikséges alapadatokat és az indikator 2017. évi értékét a 14. szamu
tablazat mutatja be.

14. tablazat

Az ipari termelés versenyképességének valtozasa a 2017. évben
és a kiszamitasahoz sziikséges alapadatok a 2014-2017. években

Az ipari termelés A munkaer6koltség
Ev volumenének valtozasa (%) Az indikator
valtozasa (%) értéke (%)
2015 +7,4 +3,9 és mindsitése
2016 +0,9 +4,9
+0,9
2017 +4.6 9.0 stabil tényezo

Forrds: KSH adatok alapjan ASZ szerkesztés

Az indikator értéke alapjan e tényez6 stabil mindsitéssel rendelkezik. Ugyanakkor a munkaerd-
koltség jovoben varhatd dinamikus ndvekedése révén a stabil mindsitésrdl negativ kockazatta
valhat e tényez0. Mindezt alatamasztja, hogy 2018. év I-IIL. negyedévben 3,3 %-0s volt az ipari
termelés volumenndvekedése, mig 9,9 %-os volt a munkaerokoltség-novekedés. Igy az ipari
termelés kisebb mértékli béviilése mellett a munkaerckoltség dinamikus novekedése valosult
meg.

A munkaerdkoltség figyelembe vételével az ipari termelés versenyképessége folyamatosan ja-
vult a 2015. évig. Ugyanakkor ezt kdvetéen a munkaer6koltség ndvekedése és a boviilési tlitem
mérséklodese kedvezotlen hatasokat rejtett magaban. A 2016. évtdl kezdddden egyre inkabb
megfigyelhetd volt, hogy a munkaer6koltség novekedésével az ipari termelés boviilési iiteme
nem tudott 1épést tartani.

Munkaerokoltség valtozasa

A 2014-2017. évek kozotti idészakban a munkaer6koltség trendszerti ndvekedést mutatott. A
2014-2015. évek kozott viszonylag lassabb titemet kovetden a 2016. évtol felgyorsult a noveke-
dése.
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A munkaer6koltség alakulasat és az indikator értékét a 15. szami tablazat mutatja be.

15. tablazat
A munkaerékoltség alakulasa a 2014-2017. években és
az indikator értéke a 2017. évben
by Munkaerdékoltség
alakulasa (%) Az indikator értéke
2015 +3,9 (%) és mindsitése
2016 +4,9
2017 +9,0

Forrds: KSH adatok alapjan ASZ szerkesztés

Az indikator értéke alapjan megallapithato, hogy e tényez0 negativ kockazatot hordoz a gazda-
sagi novekedésre. Raadasul a munkaerokoltség folyamatos novekedése e kockazat erdsddését
vetiti elére, amelyet megerdsit, hogy a 2018. évi adatok szintén 10,0% koriili atlagbér noveke-
dést mutatnak.

A 2016-2017. években a munkaerdkoltség novekedését elsdsorban a bérek emelkedése okozta.
A munkaer6koltség értékére szintén hatast gyakorolt a versenyszféra jelentds munkaerd iranti
kereslete, amely tovabb erdsitette a bérek novekedési tendenciajat. E hatast az aktivitasi és fog-
lalkoztatasi rata emelkedése csak korlatozottan tudta mérsékelni. Emellett a foglalkoztatasi ter-
hek kormanyzati csokkentése, valamint az alacsony inflacios rata is kedvezden befolyasolta e
tényezo értékének alakulasat.

Szolgaltatasok brutté hozzaadott értékének valtozasa

A 2014-2016. években a szolgaltatasok bruttd hozzaadott értékének valtozasa hullamzo tenden-
ciat mutatott. A 2014. és a 2016. évi dinamikusabb novekedés mellett a 2015. évi novekedés
ettdl a szinttdl elmaradt. Ugyanakkor a szolgaltatasok bruttd hozzaadott értékének novekedése
a2017. évben tovabbi lendiiletet vett.
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A szolgaltatasok hozzaadott értékének alakulasat és az indikator 2017. évi értékét a 16. szamu
tablazat mutatja be.

16. tablazat

A szolgaltatasok brutté hozzaadott értékének alakulasa a 2014-2017. években és
az indikator értéke a 2017. évben

A szolgaltatasok brutté
Ev hozzaadott értéke
(%) Az indikator értéke
2014 +15 (%) és mindsitése
2015 +1,0
2016 +1,7

Forrds: KSH adatok alapjan ASZ szerkesztés

Az indikator értéke alapjan e tényezo pozitiv mindsitéssel rendelkezik. Mindezt alatdmasztja,
hogy a szolgaltatasok bruttdé hozzaadott értékének novekedése a 2018. év I-III. negyedévében
megegyezett a 2017. évi ndvekedési litemmel.

A szolgaltatasi teljesitmény ndvekedési iitemének 2015. évi visszaesésének oka a pénziigyi szol-
galtatasok és a szolgaltatasi tevékenységet timogatd tevékenységek eldz0 évhez viszonyitott
alacsonyabb teljesitménye volt. A 2017. évben a szolgaltatasok béviilése a kereskedelem, gép-
jarmujavitas, szallashely-szolgéltatas, vendéglatas, kozigazgatas, védelem, kotelezd tarsada-
lombiztositas, oktatas, human-egészségiigyi, szocialis ellatas teriileteken volt a legnagyobb mér-
téki. A folyamatos boviilést az egyre novekvo kiilso kereslet, az er6s6d6 vasarloerd, valamint a
turizmus bdviilése is tamogatta.

Vallalati hiteldllomany valtozasa

A vallalati hitelallomany értéke a 2015. évt6l kezdve folyamatosan boviilt. A tendencia kiilond-
sena2017. évben erdsodott, amikor 879,6 Mrd Ft-tal ndvekedett a vallalatok részére kihelyezett
hitelek értéke.
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A vallalati hitelallomany értékének alakulasat és az indikator 2017. évi értékét a 17. szamu
tablazat szemlélteti.

17. tablazat

A villalati hitelallomany értékének valtozasa a 2015-2017. években
és az indikator értéke a 2017. évben

A vallalati hitelallomany
Ev értékének valtozasa Az indikator értéke
(Mrd Ft) (a GDP %-a)
2015 +270,2 és mindsitése
2016 +211,2

2017 +879,6

Forrds: MNB adatok alapjan ASZ szerkesztés

Az indikator értéke alapjan a tényezo pozitiv kockazati tényezét jelent. A 2018. évre vonatko-
z6an rendelkezésre allo adatok azt mutatjak, hogy a ndvekedési tendencia tovabb folytatodott,
fenntartva a pozitiv kockdzati tényez6t. A 2018. év L. és II. negyedévében a vallalati hitelallo-
many értékének novekedése nagyobb volt az egy évvel korabbi, azonos iddszak adatahoz ké-
pest.

Kedvez0 valtozast jelentett, hogy a vallalati hitelallomany 2015. évtdl kezdddden megfigyelhetd
boviiléséhez a hosszi lejarati hitelek egyre nagyobb aranyban jarultak hozza. A hosszi lejarat
hitelek jellemzden a fejlesztések forrasai, ezért az indikator alakuldsa a beruhazasok volumené-
nek novekedését is tiikrozi.

K+F raforditasok valtozasa a GDP szazalékaban

A kutatas-fejlesztés fontos szerepet jatszik a gazdasagi fejlodés fenntartasaban, a versenyképes-
ség megdrzésében, illetve javitasaban. Emiatt 1ényeges, hogy egy adott orszagban mennyit in-
vesztalnak kutatas-fejlesztési célok megvalositasaba.

Hazankban a kutatési-fejlesztési raforditasok GDP-hez viszonyitott értéke 1ényegében nem val-
tozott az elemzett iddszakon belill. A 2016. évi atmeneti visszaesést kdvetden a 2017. évben
ismét novekedett a K+F raforditdsok GDP-hez viszonyitott értéke.
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A K+F raforditasok GDP szazalékaban kifejezett értékét és az indikator 2017. évi értékét a 18.
szamu tablazat tartalmazza.

18. tablazat

A K+F raforditasok a GDP szazalékaban a 2014-2017. években
és az indikator értéke a 2017. évben

K+F raforditasok a
Ev GDP szazalékaban
(%) Az indikator értéke
2014 1,3 (%) és mindsitése
2015 14
2016 1,2
0,0

2017 13 stabil tényezo

Forrds: KSH adatok alapjan ASZ szerkesztés

Az indikator értéke alapjan stabil mindsitéssel rendelkezik®. Ugyanakkor a GDP aranyos érté-
kének megkozelitbleg valtozatlan nagysagrendje kedvezotlennek értékelhetd.

A 2017. évben a nemzetgazdasagi szintli kutatas-fejlesztési raforditas kozel 74,0%-a a vallalko-
zasok, 13-13%-a pedig a felsdoktatasi, valamint a kutatd-fejlesztd intézetek és egyéb koltség-
vetési kutatohelyek tevékenységébdl szarmazott. A K+F raforditasok teriiletén tehat tovabbra is
jelentds az allami szerepvallalas. Azonban kedvezo valtozasnak tekintheto, hogy az elmult évek-
ben élénkiilt a vallalkozasok K+F aktivitdsa.

Brutto alloeszkoz felhalmozas valtozasa a GDP szazalékaban

A 2014-2015. években a beruhazasok értéke évrol évre ndvekvd tendenciat mutatott, viszont a
2016. évben jelentds visszaesés volt tapasztalhatd. Ennek oka dontéen az unids forrasok fel-
hasznalasanak csokkenése volt. A 2014-2015. évi novekedésre nagy hatassal volt az uni6 altal
finanszirozott beruhazasok jelent6s nagysagrendje. Az unids tamogatasok egyes évi értékeinek
hullamzasa hatast gyakorolt a brutt6 alloeszkoz felhalmozas alakulasara is. Mindezt jol mutatja,
hogy a 2016. évre a kozigazgatasi-védelmi jellegli beruhazasok nagysagrendje a korabbi id6-
szakhoz képest tobb mint 40,0%-kal esett vissza.

6 A 2018. évi adat az elemzés sszeallitasakor nem llt rendelkezésre.

29



E=L=E=M=Z—=E=S

A brutto alléeszkoz felhalmozas egyes években mért értékét és az indikator 2017. évi értékét a
19. szamu tablazat mutatja be.
19. tablazat

A brutté alloeszkoz felhalmozas a GDP szazalékaban a 2014-2017. években
és az indikator értéke a 2017. évben

A brutto alléeszkoz
Ev felhalmozas a GDP szazalékaban
(%) Az indikator értéke

2014 112,3 (%) és mindsitése
2015 104,7

2016 88,3

+2,0
2017 118,2 stabil tényezo

Forrds: KSH adatok alapjan ASZ szerkesztés

Az indikator értéke alapjan stabil mindsitéssel rendelkezik. Mindezt alatamasztja, hogy a 2018.
I-11I. negyedévében folytatodott ¢ tényezd esetében a 2017. évben megfigyelhetd boviilés,
amelynek atlagos nagysagrendje 17,3%-0s volt ezen idészakban.

Ugyanakkor a beruhazasok fenntarthatosaganak jovébeni alakulasa miatt 1ényeges szempont,
hogy a beruhdzasokon beliil mekkora részaranyt képviselnek az adott iddszakban az unios fi-
nanszirozast beruhazasok. Mindez kiilonosen az aktudlis programozasi ciklus utolso évében
lesz kiemelten fontos szempont. Emellett 1ényeges az is, hogy a brutto alloeszkoz felhalmozas
értékének ingadozasa kedvezétlen a gazdasagi novekedés fenntarthatosaga szempontjabol.

AKtivitasi rata valtozasa

Az aktivitasi rata értéke a 2014. évi 59,0%-r61 a 2017. évre jelentdsen 3,0 szazalékponttal emel-
kedett. A 15-74 éves korosztalyon belill a gazdasagilag aktivak szama a 2014. évi
4 401,9 ezer forol a 2017. évre 4 609,6 ezer fore novekedett.
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Az aktivitasi rata alakulasat és az ebbdl szamitott indikatort a 20. szamu tablazat mutatja be.
20. tablazat

Az aktivitasi rata alakulasa a 2014-2017. években és
az indikator értéke a 2017. évben

, AKtivitasi rata

B (%)
01 20.0 Az indikator értéke (%)

' és minositése
2015 60,0
2016 61,3
+1,0

2017 62,0 pozitiv kockazati tényezé

Forrds: KSH adatok alapjan ASZ szerkesztés

Az indikator értéke kedvezd iranyt folyamatokat tiikroz. Az aktivitasi rata valtozasa pozitiv
kockazati tényezdt jelent és kedvezé munkaerdpiaci folyamatokat tiikr6z. Mindezt alatimasztja,
hogy a 2018. év decemberben az aktivitasi rata tovabb javult és értéke 62,6%-ra emelkedett.

Az ASZ a2018. évben elemzést tett kozzé az aktivitasi rata alakulasérol, amelyben a 15-74 éves
kori magyar népesség gazdasagi aktivitasanak 2006 és 2016 kozotti valtozasat, és annak fobb
jellemzéit mutatta be. Az ASZ elemzése’ szerint a f6bb kozvetlen okok kozé tartozott a nyug-
dijkorhatar emelkedése, az id6 eldtti nyugdijba vonulas lehetdségeinek korlatozasa, a megval-
tozott munkaképességiiek ellato-rendszerének atalakitasa, az aktivkoraak jovedelempotlo ella-
tasainak szigoritasa, a kotelezO iskolaba jaras korhataranak csokkentése. Kozvetetten hatott az
aktivitasra a kozfoglalkoztatas kiterjesztése, a munkaképes koru lakossag kedvezobb iskolai
végzettség szerinti dsszetétele az aktivak korében, valamint a 2013. évtol a javulo foglalkozta-
tottsagi helyzet.

A gazdasagi realfolyamatok kedvez6 alakulasa kdvetkeztében novekedett a munkaerd iranti ke-
reslet és szamos, a munkapiaci részvételt, illetve a munkakeresletet 6sztonzo intézkedés tortént
a2016-2017. években. Tobbek kozott a személyi jovedelemado kulcsanak a 2016. évben 15,0%-
ra csokkentése, a Munkahelyvédelmi Akcid keretében nyujtott jarulékkedvezmények, az allas-
keresési tamogatasok atalakitasa és a nyugdijkorhatar emelése.

Tartés munkanélkiiliségi rata valtozasa

A tartos munkanélkiiliségi rata a 2014-2015. években csokkent, majd a 2016. évi kismérteki
novekedést kovetden a 2017. évben ismételten csokkent. A 2014. évi 49,5%-r6l a 2017. évre a
tartos munkanélkiiliségi rata 42,6%-ra 6,9 szazalékponttal csokkent.

7 ASZ- Elemzés az aktivitasi rata alakulasarél 2018
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A tartdos munkanélkiiliségi rata egyes évekre vonatkozo értékét €s az ebbdl szamitott indikatort
a 21. szami tablazat mutatja be.

21. tablazat

A tartés munkanélkiiliségi rata alakulasa a 2014-2017. években és az
indikator értéke a 2017. évben

, Tartés munkanélkiiliségi
Ev rita (%)

c el o
peindidtor ik
2015 474
2016 48,4

-2,3
2017 42,6 pozitiv kockazati tényezo

Forrds: KSH adatok alapjan ASZ szerkesztés

A tartés munkanélkiiliségi rata valtozasa indikator — az aktivitasi rata valtozasa indikatorhoz
hasonloan — pozitiv kockazatot jelent és kedvez6 munkaerépiaci folyamatokat tiikroz. Mindezt
alatamasztja, hogy a 2018. évben is folytatodott e folyamat és az év végére a tartdsan munka-
nélkiiliek aranya 39,1%-ra csokkent.

A tartés munkanélkiiliségi ratahoz szorosan kapcsolodé munkanélkiiliségi rata indikator szintén
hasonloan alakult. A tartdos munkanélkiiliségi rata csokkenése alapvetden a gazdasagi noveke-
désnek volt koszonhetd. A 2016-2017. években a foglalkoztatottsag bdviilésében a verseny-
szféra jatszotta a legjelentdsebb szerepet. Kedvezo folyamatot jelentett, hogy a kozfoglalkozta-
tottak szama csokkent, tovabb javitva a foglalkoztatasi mutatokat.

Foglalkoztatasi arany valtozasa

A 2014-2017. években a foglalkoztatasi arany valtozasa folyamatosan névekvo tendenciat mu-
tatott. A 2017. évre a népesség 59,7%-a mindsiilt foglalkoztatottnak.
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Az éves alapadatokat és ez ezekbdl képzett indikator 2017. évi értékét a 22, szamu tablazat
mutatja be. Az indikator egyértelmiien kifejezi, hogy jelentdsen javult a foglalkoztatasi arany
értéke.

22. tablazat

A foglalkoztatas arany alakulasa a 2014-2017. években
és az indikator értéke a 2017. évben

2 Foglalkoztatasi arany
Ev (%)
2014 546 Az indikator értéke (%)
2015 56,3 és mindsitése
2016 58,7
+1,7
o > pozitiv kockazati tényezé

Forrds: KSH adatok alapjan ASZ szerkesztés

Az indikator értéke — illeszkedve a t6bbi foglalkoztatasi indikatorhoz — kedvezé iranya folya-
matokat tiikkroz. A foglalkoztatasi arany valtozasa pozitiv kockazati tényezot jelentett és kedvezd
munkaerdpiaci folyamatokat tiikrozott. A foglalkoztatasi arany értéke a 2018. évben tovabb
emelkedett és év végére értéke 60,4% volt.

Héaztartasok pénziigyi eszkozeinek dllomanyvaltozasa

A haztartasok pénziigyi eszkozeinek értéke, a rendelkezésre allo jovedelem ndvekedésének is
koszonhetden, folyamatosan ndvekedett. Ezt a folyamatot mutatja be a 23. szamu tablazat.

23. tablazat

A haztartasok pénziigyi eszkozeinek dllomanyanak alakulasa a 2014-2017. években
és az indikator értéke a 2017. évben

) A haztartasok pénziigyi eszko-

Ev zeinek allotzlhz;ll:)(;allzlsk alakulasa Az indikétor értéke
2015 +3 3458 (Mrd Ft) és minositése
2016 +3180,3

+3 485,5
2017 +3930,3 pozitiv kockazati tényezo

Forrds: MNB adatok alapjan ASZ szerkesztés

A haztartasok pénziigyi eszkozeinek novekedése csak a haztartasok fogyasztasi kiadasainak
egyidejli emelkedése mellett hat pozitivan a fogyasztasra. Mivel a haztartasok fogyasztasa (a
héztartasok fogyasztasi kiadasainak valtozasa indikator) mellett 2014-2017. években a haztar-
tasok pénziigyi eszkozeinek allomanya is novekedett, ezért a tényezd pozitiv mindsitéssel ren-
delkezik. Mindezt megerésiti, hogy a 2018. évi adatok alapjan a haztartasok pénziigyi eszkoze-
inek allomanya az I-I11. negyedév kozott tovabb novekedett (3 161,6 Mrd Ft-tal).
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A haztartasok pénziigyi eszkozeinek novekedése a 2014. évtdl indult be dinamikusabban, amely
a késobbi idoszakban is folyamatosan megfigyelhetd volt. Ennek jellemz6 indoka a megtakari-
tasok értékének gyors litemill emelkedése, valamint a lakossagi devizahitelek visszafizetésébol
szarmaz6 pénzligyi kotelezettségek csokkenése. A haztartdsok pénziigyi eszkozeinek pozitiv
valtozasa foként a foglalkoztatottsagi helyzet javuldsanak és a brutt6 realkereset novekedésének
volt koszonheto.

Brutto realkeresetek valtozasa

Realértéken a bruttd atlagkeresetek a 2015-2017. évek kozotti idészakban egyre gyorsabban
novekedtek, az egyének az el6z6 évhez képest az atlagkeresetiikbdl egyre tobb terméket és szol-
galtatast tudtak vasarolni. A fogyasztasi tényezdcsoportot tekintve a brutto realkeresetek nove-
kedése szoros dsszefiiggésbe hozhato a haztartasok fogyasztasi kiadasainak emelkedésével.

Ezt a folyamatot mutatja be a brutté realkeresetek alakulasa és az indikator 2017. évi értéke altal
a 24. szamu tablazat.

24. tablazat

A brutto realkeresetek értéke a 2015-2017. években és
az indikator 2017. évi értéke

Ev Brutto realkeresetek
volumenindexe Az indikator értéke (%)
2015 104,4 és minositése
2016 105,7
+6,8
2017 1103 pozitiv kockazati tényezo

Forrds: KSH adatok alapjan ASZ szerkesztés

Az indikator értéke alapjan e tényezd pozitiv mindsitéssel rendelkezik. Mindezt megerdsiti,
hogy a 2018. év I-111. negyedévben tovabb folytatodott a bruttd realkeresetek 10,0% feletti no-
vekedése.

Az elmult években az allamhaztartast és a maganszférat érintGen is torténtek bérfejlesztések. A
kozszféra tobb teriiletén valosult meg jelentds nagysagrendii béremelés (pl. a pedagdgusok, az
egészségligyi szakdolgozok, a katonak és a kormanytisztviselok esetében), valamint a verseny-
szféra dgazataiban megnovekedett munkaerd kereslet is bérfejlesztési folyamatot eredménye-
zett.

A 2017. évi novekedést meghatarozta, hogy a Korméany Allandé Konzultaciés Foruméan a 2016.
évben hat évre sz0l6 bérmegallapodas jott 1étre, amely a minimalbér 15,0%-o0s és a garantalt
bérminimum 25,0%-o0s 2017. évi emelését is tartalmazta.

Haztartasok fogyasztasi kiaddsainak valtozasa

A 2015-2017. években a haztartasok fogyasztasi kiadasainak valtozasanal évrol-évre egyre na-
gyobb {itemii emelkedés figyelheté meg, amely kedvezden hatott a GDP alakulasara.
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A haztartasok fogyasztasi kiadasainak alakulasat és az indikator 2017. évi értékét a 25. szamu
tablazat mutatja be.

25. tablazat

A haztartasok fogyasztasi kiaddsainak volumene a 2015-2017. években
és az indikator 2017. évi értéke

] A haztartasok fogyasz-
= thst Kindisaina Az indikitor értéke (%)
2015 103.9 és mindsitése
2016 104,0
+4,2
o 1047 pozitiv kockazati tényezd

Forrds: KSH adatok alapjan ASZ szerkesztés

Az indikator értéke alapjan pozitiv kockazatot hordoz e tényez6. Mindezt megerésiti a 2018. év
I. félévi adata is, amely szerint a fogyasztasi kiadasok redlértéken 8,8%-kal boviiltek az el6z6
év azonos id6szakahoz képest.

Az elemzett idészakon beliil megfigyelheto volt, hogy a haztartasok fogyasztasi kiadasanak bo-
viilése jelentdsen elmaradt a brutto realkeresetek valtozasanak iitemét6l. Ugyanakkor mindez
kedvezden hatott a haztartasok megtakaritisainak folyamatos ndvekedésére. A 2017. évben a
legnagyobb mértékben a vendéglatas és szallashely-szolgaltatasra (9,7 %) valamint a lakberen-
dezési és haztartasviteli kiadasokra (9,3 %) forditott kiadasok emelkedtek.

A fogyasztasi kiadasok ndvekedése jelentdsen hozzajarul a GDP felhasznalasi oldalanak ked-
vez6 alakulasahoz, mert a fogyasztasi igények novekedése élénkiti a gazdasagot.

Szegénységi arany valtozasa

A szegénységi arany a 2014. évet kovetden folyamatosan csokkent, vagyis javult az 6ssznépes-
ségen beliil a szegénységi arany annak ellenére, hogy Magyarorszag népessége ebben az ido-
szakban tovabb csokkent. A szegénységi arany a 2014. évben 15,0% volt, mely a 2017. évre 1,6
szazalékponttal mérséklodott. Az elemzett id6szakban atlagosan 1,3-1,4 millié f6 kozott alakult
a szegénységi kiiszob alatt €16k szama.
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A szegénységi arany alakulasat és az indikator 2017. évi értékét a 26. szami tablazat tartal-
mazza.

26. tablazat

A szegénységi arany alakulasa a 2014-2017. években és az indikator 2017. évi értéke

- Szegénységi arany
Ev (%)
2014 150 Az indikator értéke (%)
2015 14’9 és mindsitése
2016 14,5
-0,5
2017 134 pozitiv kockazati tényezo

Forrds: KSH adatok alapjan ASZ szerkesztés

A szegénységi arany valtozasa indikator értéke alapjan pozitiv kockazatot hordoz, amely 1 évnél
hosszabb id6tavon is kifejti hatdsat. Mindezt megerdsiti, hogy a 2018. évi adatok alapjan a sze-
génységi arany tovabb csokkent 0,6 szazalékponttal.

A 25-64 éves népességbdil oktatasban, képzésben részt vevok aranyanak valtozasa

A gazdasagi fejlodéshez nélkiilozhetetlen az aktiv kort lakossag foglalkoztatasi helyzetének és
versenyképességének javitasa, az életszinvonal javulasa. Az Europa 2020 stratégia és az arra
éplil6 nemzeti keretstratégia egyik pillére az élethosszig tartd tanulasban résztvevo aktiv koraak
aranyanak novelése.

Magyarorszagon a 2014. évr6l a 2015. évre 3,3%-r6l tobb mint duplajara, 7,1%-ra emelkedett
az oktatasban, képzésben résztvevok aranya. A 2016. évben ennek értéke 6,3%-ra visszaesett,
de még igy is jelentésen meghaladja a 2014. évi szintet. A 2017. évben nagysagrendileg valto-
zatlanul alakult az oktatasban, képzésben résztvevok aranya.
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A 25-64 éves népességbol oktatasban, képzésben részt vevok aranyat és az ebbol szarmaztatott
indikator 2017. évi értékét a 27. szamu tablazat mutatja be.

27. tablazat

A 25-64 éves népességbdl oktatasban, képzésben részt vevok aranyanak alakulasa a
2014-2017. években és az indikator 2017. évi értéke

A 25-64 éves népességbol
Ev oktatasban, képzésben
résztvevok aranya (%) Az indikator értéke (%)

2014 3,3 és mindsitése

2015 7,1

2016 6,3

+1,0
2017 62 pozitiv kockazati tényezo

Forrds: KSH adatok alapjan ASZ szerkesztés

A 25-64 éves népességbodl oktatasban, képzésben részt vevok aranyanak valtozasa tényezd az
indikator értéke alapjan pozitiv mindsitéssel rendelkezik. Kedvezonek értékelhetd, hogy a né-
pesség folyamatos csokkenése és eloregedése mellett is kozel valtozatlan az oktatasban, képzés-
ben résztvevok aranya. Ugyanakkor a 25-64 éves népességbdl oktatasban, képzésben résztvevok
szamanak 2015. évet kovetden megfigyelhetd csokkenése kedvezdtlen folyamat abbol a szem-
pontbdl, hogy a gazdasag munkaerdigényének kielégitéséhez a kiilonbozo oktatasok és képzé-
sek megfelelé szama nélkiilozhetetlen.

Az ezer fore juto kiadott épitési engedélyek szamanak valtozasa

Az ezer fore juto kiadott épitési engedélyek szama a 2014-2015. évi lasst iitemii ndvekedést
kovetden a 2016-2017. évekre ugrasszertien, kozel haromszorosara emelkedett.

Az ezer fore juto kiadott épitési engedélyek szamanak alakulasat és az indikator 2017. évi érté-
két a 28. szamu tablazat mutatja be.

28. tablazat

Az ezer fore juté kiadott épitési engedélyek szamanak alakulasa a 2014-2017. években
és az indikator 2017. évi értéke

Az ezer fore juté kiadott
Ev épitési engedélyek szama
(db) Az indikator értéke
2014 1,0 (darab) és mindsitése
2015 1.3
2016 3,2
+1,0

2017 39 pozitiv kockazati tényezo

Forrds: KSH alapjan ASZ szerkesztés
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Az indikator értéke alapjan pozitiv kockéazatot hordoz. Az ezer fore jutd kiadott épitési engedé-
lyek szamat tekintve kiugré valtozas a 2016. évben kovetkezett be. Ekkortol volt érzékelhetd
jelentdsebb mértékben a lakasépitési kedv novekedése. Ugyanakkor a 2018. év I-111. negyed-
évének adatai alapjan az ezer fore juto kiadott épitési engedélyek szama 2,7 darab volt.

A lakéspiaci helyzet kedvezd alakulasat tdmogatta az otthonteremtési program, illetve hozz4ja-
rult a lakossag foglalkoztatasi és jovedelmi helyzetének javulasa is. A kiadott épitési engedélyek
szamanak elmult névekedése jol mutatta az 0j épitésii lakasok iranti kereslet ndvekedését.

38



E=l—E=M=Z=E=S$S

3. AZ ERTEKFA SZINTJEINEK ERTEKELESE

Az éallamadossag-mutato értéke folyamatosan csokkent az elmilt években. Az allamadossag-
mutat6 csokkenése szempontjabol meghatarozo szerepet jatszott a GDP novekedése, illetve 0sz-
szetevoinek jellemzden pozitiv valtozasa.

Az elemzésben szerepld tényezdcsoportok ,,értékfa” szerinti mindsitését — az elemzési modszer-
tan és az egyes tényezOk mindsitése alapjan —a 29. szami tablazat mutatja be.

29. tablazat

A tényezécsoportok és a tényezok mindsitése

Tényezbécsoport & 6
Tenyezoesoport | 4 4o vors | 2. tényezé | 3. tényezd
megnevezése minositese
Koltségvetési hiany Stabil Stabil Stabil -
Allan}adoss,ag:kezeles Pozitiv Pozitiv Stabil Pozitiv
— Devizaadossag
Allamadossiig-kezelés Stabil Stabil Stabil Stabil
— Forintadéssag
V..e rsﬂenykepesseg- Pozitiv Stabil Pozitiv Pozitiv
kiilso
Versenykepesség- Stabil Stabil Pozitiy
belso
Fejlesztés Stabil Pozitiv Stabil Stabil
Foglalkoztatas Pozitiv Pozitiv Pozitiv Pozitiv
Fogyasztas Pozitiv Pozitiv Pozitiv Pozitiv
Gazdasagl-t’al:sz:kdalml Pozitiv Pozitiv Pozitiv Pozitiv
fenntarthatosag

1. tényezd: fenntarthatosagi tényezo, 2. tényezd: mindségi tényezo, 3. tényezd.: mennyiségi té-
nyezd

* Az 1-3. tenyezo egyarant fenntarthatosagi tényezok.

Forrds: ASZ szerkesztés
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Megallapithato, hogy az egyes tényezicsoportok pozitiv, illetve stabil mindsitése alapvetden
tamogatta az allamadossag csokkenését, valamint a gazdasagi teljesitmény értékének emelke-
dését. A feltart pozitiv kockazati tényezok kedvezdek a devizaaddssag kiegyenstlyozott csok-
kenése, illetve a gazdasagi novekedés kdzéptavh alakulasa szempontjabol.

A koltségvetési hiany és dllamadossag-kezelés tényezdcsoporthoz tartozoé tényezdk — az elsdd-
leges koltségvetési egyenleg valtozasa a GDP szazalékaban indikatort kivéve — stabil, illetve
pozitiv mindsitéssel rendelkeztek. Ezek alapjan az allamadossag-kezelés devizaadossag ténye-
z6csoport pozitiv kockazattal rendelkezett, mig az allamadossag-kezelés forintadossag és a kolt-
ségvetési hiany tényezdcsoport stabil mindsitést ért el.

A koltségvetési hiany tényezdcsoport esetében kedvezd folyamatot jelentett a centralizacios
arany csokkenése és az unios modszertan szerinti koltségvetési hiany unios eldirasnak valé meg-
felelése.

A koltségvetési hiany tényezdcsoport esetében az elsddleges koltségvetési egyenleg valtozasa a
GDP szazalékaban tényez0 esetében tart fel az elemzés negativ kockazatot. Az elsédleges kolt-
ségvetési egyenleg negativbol pozitivba torténd ,,atfordulasa” azért fontos szempont, mert ennek
megvalosulasa nélkiil e tényez6 hatranyosan befolyasolhatja az dllamadodssag alakulasat. Ezaltal
pedig az elemzés kozéppontjaban allo allamadossag-mutatd tovabbi javulasat is hatranyosan
érintheti. E tényez6 alakulasanak nyomon kévetésére rovid tavon is kiemelt figyelmet sziikséges
forditani.

Az allamadossag-kezelés tényezécsoportok OsszetevOinek részletesebb elemzése alapjan
megallapithatd, hogy az adossag finanszirozasanak mennyiségi és mindségi tényezdihez tartozo
indikatorok egyarant kedvez6en alakultak. A forintadossag duracidjanak valtozasa és a kamat-
kiadasok valtozasa a GDP szazalékaban tényez6k egyarant stabil mindsitéssel rendelkeztek. Az
allamadossag-kezelés fenntarthatosagat jellemz6 devizaaddssag teljes adossaghoz viszonyitott
aranyanak valtozasa tényez6 csokkenése pozitivan értékelhetd, hiszen ez tovabb javitja az al-
lamadodssag-kezelés kapcsan felmeriilé finanszirozasi kockazatok mérséklését.

Az allamadoéssag-kezelés tényezdcsoportok kedvezd mindsitése jellemzoen az allamadossag el-
mult években végbement szerkezeti valtozasainak, a kamatkiadasok GDP aranyos értékének
csokkenésének, valamint a hozamkdrnyezetben megfigyelhetd pozitiv folyamatoknak volt ko-
szonhetd.

Az allamadossag-kezelés tényezicsoportok esetében — a 2018. évrdl rendelkezésre allo adatok
alapjan — sziikséges ramutatni, hogy folyamatosan valtozik az adossagkezelés szamara korabban
kedvezo pénzpiaci kornyezet. A 2017. évben megkezdddott a devizakotvények felaranak nove-
kedése, a 2018. évben az allampapirok referenciahozamanak emelkedése, emellett az arfolya-
mok valtozékonysaga is kihivast jelentd tényezo. E valtozasok — az allamaddssag nominalis
értékének novekedése mellett - hozzajarultak ahhoz, hogy a nettd kamatkiadasok nominalis ér-
téke a korabbi évektdl eltérden novekedjen a 2017. évben az el6z6 évhez képest. A valtozo
hozamkornyezetre vald reagalas alapvet6 fontossagu.

A versenyképesség tényezocsoporton beliil a kiilso versenyképességi tényezok egyiittesen po-
zitiv minGsitéssel rendelkeztek. A kiilsé versenyképességet jellemzo tényezok koziil a nettd
nemzetkozi befektetési pozicid valtozasa és a folyo fizetési mérleg egyenlegének valtozasa a
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GDP szazalékaban tényezok kedvezden alakultak. A modszertan alapjan mindkét tényez6 pozi-
tiv kockazati tényezot jelent és rovid- és kozéptavon tamogatjak a GDP novekedését. Az ex-
portpiaci részesedés valtozasa rairanyitja a figyelmet az export névekedési iitemének fenntartasa
mellett a szerkezeti kérdések értékelésének sziikségességére is. A szolgaltatasok pozitiv egyen-
lege mellett az druk egyenlege is hozzajarult a folyo fizetési mérleg tobbletéhez, azonban sziik-
séges ramutatni, hogy az aruk egyenlege egyre kevésbé képes hozzajarulni a kiilkereskedelmi
forgalom aktivumahoz. A foly¢ fizetési mérleg GDP aranyos tobbletének fennmaradasa szintén
alapveto fontossagli a gazdasagi novekedés fenntarthatosaga szempontjabol.

A nett6 nemzetkdzi befektetési pozicid valtozasa tényezd esetében értékének folyamatos csok-
kenése rairanyitja a figyelmet a kiilsé eladdsodottsag mérséklésének jelentdségére. Ugyanakkor
kiemelendd, hogy csokkenése a kozvetlen miikodotoke-befektetések novekedése mellett valo-
sult meg. A t6kevonzé képesség a magyar gazdasag szamara alapvet6 fontossagu. Ennek indo-
kai kozé tartozik, hogy a kiilfoldi mikodétéke-befektetések élénkitik a hazai pénziigyi piacot,
eldsegitik a gazdasag termelékenységének ndvekedését, valamint munkahelyeket teremtenek.

A belsé versenyképesség tényezdcsoporton beliil a tényez6k — a munkaerdkoltség valtozasa ki-
vételével — stabil mindsitéssel rendelkeztek. Az ipari termelés versenyképességének valtozasa
és a szolgaltatasok bruttd hozzaadott értékének valtozasa esetében a 2017. évre vonatkozdan
nem tart fel negativ kockazati tényezot az elemzés. Ugyanakkor a szolgaltatasok bruttd hozza-
adott értékének valtozasa esetén kiemelendd a 2017. évben tapasztalhato, korabbi évekhez ké-
pest jelentdsebb novekedés, amely szintén hozzajarult a kiilkereskedelmi folyamatok és a gaz-
dasagi novekedés kedvezo alakulasahoz.

A munkaerdkoltség valtozasa tényez6 alakulasa fontos negativ kockazati tényezét jelent. A
munkabérek ndvekedése a fogyasztas szempontjabol kedvezd hatdsokat rejt magaban, azonban
a termelés hatékonysagat, illetve jovedelmezdségét negativan érinti. E hatas a 2017. évig nem
hatraltatta a gazdasagi ndvekedést, azonban a 2018. évben a munkabérek ndvekedése altal ge-
neralt munkaerékoltség folytatdodo ndvekedése a negativ kockazat er6sodését vetiti elére. Ra-
adasul az allamhaztartas szamara a bérek novekedése a koltségvetési egyenleg alakuldsa szem-
pontjabdl is meghatarozoé tényezot jelent.

A fejlesztés tényezécsoport folyamatai alapvetden kiegyensulyozottak voltak. A K+F rafordi-
tasok valtozasa a GDP szdzalékaban és a bruttd alldeszkoz felhalmozas valtozasa a GDP szaza-
1ékaban tényez6k stabil mindsitéssel rendelkeztek.

A stabil mindsités ellenére a K+F raforditasok esetében kedvezotlen folyamatot jelentett, hogy
a 2016. évhez képest a 2017. évben nem novekedett a K+F raforditasok aranya a GDP szazalé-
kaban kifejezve. Mindez azért is kiemelten fontos, mert a technologiai elérehaladas €s a terme-
lekenység fejlodésének, ezaltal a gazdasagi novekedésnek is az alapjat jelentik a K+F rafordita-
sok, valamint az ilyen jellegli beruhazasok.

Kedvez6 folyamatnak értékelhetd, hogy a brutto alléeszkoz felhalmozas a 2017. évet kdvetden
a 2018. évben is tovabb boviilt, kozel azonos dinamikaval. Ezaltal e tényezd esetében a stabil
minGsités tovabb erdsodott a 2018. évben.

A fejlesztések fenntarthatosagat jellemzo vallalati hitelallomany véltozasa tényezot jellemz0 in-
dikator ndvekedése szintén pozitiv valtozast jelentett. A 2017. évi dinamikus ndvekedés és a
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2018. évi hitelfelvételi hajlandosag alakulasa azt mutatja, hogy a vallalatok részérdl jelentsen
novekedett a hitelek iranti kereslet, amely a kiilonb6z6 beruhazasok megvalositasa szempontja-
bol kedvezd valtozast jelent. A vallalati hitelpiac kiegyensulyozott és fenntarthatdo ndvekedése
a kovetkezd években hozzdjarulhat a K+F raforditasok és a bruttd alloeszkoz felhalmozas no-
vekedéséhez.

A feltart kockazati tényezok alapjan, kozéptavon a gazdasagpolitikanak a fejlesztés tényezdcso-
portra kitiintetett figyelmet sziikséges forditania. Hosszabb iddtavban a gazdasagi novekedés
fenntarthatosaga szempontjabol alapvetd jelent6ségii, hogy sikeriil-¢ a fejlesztés tényezécso-
porthoz tartozo tényezok javulo tendenciajat fenntartani, valamint a K+F raforditasok értékét
ndvelni a GDP aranyaban.

A foglalkoztatasi tényezécsoport folyamatai a gazdasagi novekedést tobb szempontbol is ta-
mogattak a 2017. évben és az ehhez tartozo tényezok alakulasa. A foglalkoztatottsagi helyzet
javulasa hozzajarult ahhoz, hogy novekedjen a rendelkezésre allo, elkolthetd jovedelem, ezaltal
kozvetett modon a fogyasztasi kereslet. Kedvez6 folyamatot jelentett, hogy a foglalkoztatottak
szamanak ¢€s az aktivitasi rata ndvekedésével parhuzamosan csokkent a tartés munkanélkiiliek
szama. A foglalkoztatas tényezocsoporthoz tartozo tényezok mindegyike pozitiv kockazati té-
nyez6t jelentett. Ertékitk kedvezé valtozdsa eldsegitette a fogyasztasi kereslet novekedését és
ezzel parhuzamosan, kozvetett modon, az életmindség fejlodését. A tényezOcsoporthoz tartozo
tényez6k mindsitése alapjan a foglalkoztatis tényezdcsoport egyiittesen pozitiv mindsitéssel
rendelkezett. Kiemelend6, hogy a minGségi, a mennyiségi és a fenntarthatosagi jellegti tényez6
is pozitiv mindsitéssel rendelkezett. Ezek alapjan a foglalkoztatds tényezdcsoport pozitivan ja-
rult hozza a GDP novekedéséhez, amelynek hatasa rovid-, és kozéptavon is kimutathato.

A fogyasztas tényezocsoport esetében mindharom tényezo pozitivan befolyasolta a gazdasagi
novekedést. A brutto realkeresetek, a haztartasok fogyasztasi kiadasainak és a haztartasok pénz-
tigyi eszkozeinek allomanyvaltozasa elésegitette a kereslet értékének emelkedését. Ezzel par-
huzamosan a haztartasok megtakaritasi hajlandésaga is er6s6dott. Mindez azt mutatja, hogy a
haztartasok névekvo jovedelmiik egy részét megtakaritasra, a masik részét pedig fogyasztasra
hasznaltak fel. Ez egyértelmiien kedvez a pénziigyi- és a fogyasztasi javak piacanak is, tamo-
gatja a GDP kedvez0 alakulasat termelési és felhasznalasi oldalrol egyarant. Kedvezd folyamat-
nak tekinthetd, hogy mindharom tényezé esetében a 2018. évben is tovabb folytatodott a javuld
tendencia, ezaltal megerdsitve az e tényezok altal hordozott pozitiv kockazatot.

A kedvezo folyamatok jol lathatoak a gazdasagi-tarsadalmi fenntarthatosagi tényezécsoport
esetében is. A szegénységi arany valtozasa, a felndtt népességbol oktatasban, képzésben részt-
vevok aranyanak valtozésa és az ezer fore jutd kiadott épitési engedélyek szamanak valtozésa
tényezok egyarant pozitiv kockazatot hordoztak. Ezaltal az altalanos gazdasagi-tarsadalmi fenn-
tarthatosag tényezocsoport mindsitése egyiittesen pozitiv volt. A gazdasagi-tarsadalmi tényezo-
csoport pozitiv mindsitése visszaigazolta, hogy a mas tényezGcsoportokban feltart pozitiv val-
tozasok a hosszabb idészakot érinté altalanos fenntarthatosag teriiletein is éreztetik hatasukat.
Kiemelendd, hogy a szegénységi arany és az ezer fore jutd kiadott épitési engedélyek szama a
2018. évben is kedvezden alakult, alatdmasztva a pozitiv kockazati mindsitést.

Az egyes tényezdcsoportok értékelése alapjan az allamadossag-mutatd szamlalojaban szerepld
allamadossag alakulasa stabilnak minésithetd. Ehhez az allamadossag-kezelés — devizaadossag
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tényezdcsoport pozitiv kockazati mindsitéssel jarult hozza, a koltségvetési hiany és az allam-
adossag-kezelés — forintadossag tényezdcsoportok stabil mindsitése mellett.

Az allamadossag-mutatd nevezGjében szereplé GDP esetén a kiilsd versenyképesség, a foglal-
koztatas és a fogyasztas tényezdcsoportok folyamatai pozitivan érintették a gazdasagi ndveke-
dést. E tényez6k a GDP novekedését kozéptavon is kedvezden befolydsolhatjak. A fejlesztés és
a belsd versenyképesség tényezdcsoportok alapvetden stabil folyamatai szintén hozzajarulnak a
gazdasagi novekedés fenntartasahoz, ugyanakkor sziikséges figyelembe venni a feltart kocka-
zati tényez0t, illetve az egyes tényezoknél feltart gazdasagpolitikai kihivasokat.

Osszességében megallapithatd, hogy az allamadossag-mutatd fenntarthatd csokkentése szem-
pontjabdl szdmos pozitiv kockazat meriil fel, amelyek tdmogatjak az Alaptorvényben rogzitett
cél teljestilését. Ugyanakkor fontos szempontot jelent a feltart negativ kockazati tényezok alap-
jan, hogy a gazdasagpolitikanak célszerii Kiemelt figyelmet forditania az elsédleges koltségve-
tési egyenleg negativ értékének kezelésére, a munkaer6koltség névekedésébél szarmazo gazda-
sagi hatasok kezelésére, a beruhazasok kiegyensulyozott ndvekedésének biztositasara, valamint
a K+F raforditasok ardnyanak emelésére.
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FOGALOMTAR

Adodssag megiijitasi
kockazat

Az adott idopontban lejaré allamadossag ismételt, kiilso vagy
belso forrasbol torténd finanszirozasaval kapcsolatos kocka-
zat.

AKktivitasi rata

A gazdasagilag aktivak az adott korcsoporthoz tartozo népes-
ség szazalékaban.

Brutt6 allamadossag

Az adott id6pontban az igénybe vett adossagjellegli finanszi-
rozasi eszkozok egyiittes értéke.

Brutté hozzaadott érték

Az adott id6szakban eléallitott kibocsatas és a folyo termeld
felhasznalas kiilonbsége.

Centralizacios arany

Az adott évi koltségvetési bevételek GDP-hez (bruttd hazai
termékhez) viszonyitott aranyat fejezi ki.

Duracio

Az éllampapirok sulyozott, atlagos futamideje, amely az
adossag atarazodasahoz sziikséges idot - és egyben az adossag
portfolio kamatérzékenységét - fejezi ki.

Elsodleges koltségvetési
egyenleg

Az adott évben teljesiilt koltségvetési bevételeket és kiadaso-
kat tartalmazza.

Ertékfa modell
(Value driver tree model)

A modell célja, hogy egy kiemelt kategoriara hatast gyakorld
tényezok rendszerszeriien keriiljenek bemutatisra. Az egyes
elagazasok altal a hatast gyakorlo tényezok atfogo jellemzése
lehetséges.

Fenntarthaté
adossagesokkentés

Az allamadodssag-mutatd folyamatosan csokkend értéke gy,
hogy kdzben az egyéb gazdasagi-tarsadalmi célok teljesiilhes-
senek.

Fizetési mérleg

A fizetési mérleg egy meghatarozott iddszakra vonatkozoan
egy adott orszag statisztikai értelemben vett belfoldi (rezi-
dens) és kiilfoldi (nem rezidens) gazdasagi szerepl6i kozotti,
meghatarozott idészakban lezajlo redlgazdasagi és pénziigyi
miveletek adatait mutatja be.

Folyo fizetési mérleg

Egy orszag lakosainak a kiilfolddel lebonyolitott gazdasagi
tigyleteinek nyilvantartasara szolgal.
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A jovedelemegyenleg a munkajovedelemhez, részesedéshez

Jovedelemegyenleg és hitelekhez kapcsolodo jovedelmek egyenlege.
A kockazat egy cselekvési valtozat lehetséges negativ, vagy
. pozitivan értékelt kovetkezményeinek teljes leirdsa, beleértve
Kockazat

a kovetkezmények sulyanak és bekovetkezési valoszintiségé-
nek bemutatasat is.

Kockazati tényezo

Azon koltségvetési és makrogazdasagi folyamatok, amelyek
veszelyeztetik, vagy ellenkezdleg eldsegitik az allamaddssag-
mutato fenntarthato csokkenését.

Kozvetlen mikodo toke-
befektetés (FDI)

Az FDI olyan hatarokon atnyulo a kiilfoldi vallalat folott
hosszu tavu ellendrzést biztositd befektetés, ahol a beruhazo
legalabb 10 szazalékos részesedéssel rendelkezik.

Kiilkereskedelmi egyenleg

Az adott id6szakban a kiilfolddel valo kereskedelmi tigyletek
értékének egyenlege, az exportalt és importalt termékek, il-
letve szolgaltatasok értékének kiilonbsége.

Mozgéatlag

Egy adott id6szakon beliil az egyes résziddszakokhoz tartozo
értékek szamtani atlaga.

Multiplikator hatas

Annak mérészama, hogy a potlolagos pénzkoltés/raforditas
mekkora mértékii hatdst valt ki a gazdasadg mas szektoraiban,
illetve a gazdasag egészében.

Pénzforgalmi szemléletii
koltségvetési egyenleg

A beszamolasi id6szakban az allamhaztartas kozponti alrend-
szerében teljesitett bevételek és kiadasok kiilonbsége.

Portfoliobefektetés

Olyan befektetések, amelyeknek targya valamely — nem tulaj-
donosi céli — pénziigyi eszkdz megvasarlasa.

Referenciahozamok
HSzZéttartasa”

A 10 éves (hosszl lejarath) és az 5 éves (k6zép lejaratu) refe-
renciahozam kozotti kiilonbséget fejezi ki az adott évre vo-
natkozoan.

Ujraelosztasi arany

A koltségvetési kiadasok GDP-hez viszonyitott aranya.
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http://www.akk.hu/hu/oldal/kiadvanyok#havi-monitoring
http://www.akk.hu/hu/oldal/statisztika#alapadatok
http://www.akk.hu/hu/oldal/statisztika
http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_evkozi/e_qp001b.html
http://www.ksh.hu/thm/2/indi2_3_2.html
http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_evkozi/e_qli038.html
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Kozponti Statisztikai Hivatal: STADAT 2.6.1. Jovedelem-eloszlas, szegénység (2003-
2018) http://www.ksh.hu/thm/2/indi2_6_1.html

Kozponti Statisztikai Hivatal: STADAT 1.3.2. Egész életen at tart6 tanulas (2003-2017)
http://www.ksh.hu/thm/1/indi1_3_2.html

Kozponti Statisztikai Hivatal: STADAT 2.3.1. Lakasépités, lakdsmegsziinés, iidiil6épités
(negyedéves adatok) http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_evkozi/e zrs007a.html

Kozponti  Statisztikai Hivatal: STADAT 2.7.5 Lakasberuhazasok (2003-2017)
http://www.ksh.hu/thm/2/indi2_7_5.html

Kozponti Statisztikai Hivatal: Helyzetkép az épitdiparrol, 2017
http://www.ksh.hu/docs/hun/xftp/idoszaki/jelepit/jelepitl7.pdf

Kozponti  Statisztikai Hivatal: Jelentés a beruhazasok 2016. évi alakulasarol
https://www.ksh.hu/docs/hun/xftp/idoszaki/jelberuh/jelberuh16.pdf

Kozponti Statisztikai Hivatal: STADAT 1.1.3. A brutté alloeszkodz-felhalmozas (beruha-
zasok) alakulasa (2003-2017) http://www.ksh.hu/thm/1/indil 1 3.html

Ko6zponti Statisztikai Hivatal: STADAT 2.1.53. Realkeresetek alakulasa (1992-)
http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_eves/i_qli042.html

Kozponti Statisztikai Hivatal: Jelentés a kiilkereskedelem teljesitményérdl, 2015
https://www.ksh.hu/docs/hun/xftp/idoszaki/kulker/kulker15.pdf

Kozponti Statisztikai Hivatal: Jelentés a kiilkereskedelem teljesitményérdl, 2016
www.ksh.hu/docs/hun/xftp/idoszaki/kulker/kulker16.pdf

Kozponti Statisztikai Hivatal: Jelentés a kiilkereskedelem teljesitményérdl, 2017
www.ksh.hu/docs/hun/xftp/idoszaki/kulker/kulkerl7.pdf

Kozponti Statisztikai Hivatal: STADAT 7.6. Kiilkereskedelmi termékforgalom, kivitel
http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_evkozi/e int006a.html

Magyar Nemzeti Bank A fizetési mérleg (folyo- és tokemérleg) (SCV véllalatok nélkiil)
https://www.mnb.hu/letoltes/bpm6fmugevesfobbszamokhufhu.xIsx

Kozponti Statisztikai Hivatal: STADAT 3.1.2. A brutt6 hazai termék (GDP) értéke forint-
ban, eurdban, dollarban, vasarloerd-paritason (1995-)
http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_eves/i_qpt015.html

Kozponti Statisztikai Hivatal: STADAT 1.1.2. A fogyasztas és megtakaritas alakulasa
(2003-2017) http://www.ksh.hu/thm/1/indi1 1_2.html

Kozponti Statisztikai Hivatal: Statisztikai Tiikor A haztartasok fogyasztasa 2017. majus 4.
https://www.ksh.hu/docs/hun/xftp/stattukor/haztfogy/haztfogy1612.pdf

Kozponti Statisztikai Hivatal: Statisztikai Tikor A haztartasok fogyasztasa 2018. majus
30. https://www.ksh.hu/docs/hun/xftp/stattukor/haztfogy/haztfogy1712.pdf

Kozponti Statisztikai Hivatal: Statisztikai Tiikor A haztartasok fogyasztasa 2018. 1. félév
www.ksh.hu/docs/hun/xftp/stattukor/haztfogy/haztfogy1806.pdf



http://www.ksh.hu/thm/2/indi2_6_1.html
http://www.ksh.hu/thm/1/indi1_3_2.html
http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_evkozi/e_zrs007a.html
http://www.ksh.hu/thm/2/indi2_7_5.html
http://www.ksh.hu/docs/hun/xftp/idoszaki/jelepit/jelepit17.pdf
https://www.ksh.hu/docs/hun/xftp/idoszaki/jelberuh/jelberuh16.pdf
http://www.ksh.hu/thm/1/indi1_1_3.html
http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_eves/i_qli042.html
https://www.ksh.hu/docs/hun/xftp/idoszaki/kulker/kulker15.pdf
http://www.ksh.hu/docs/hun/xftp/idoszaki/kulker/kulker16.pdf
http://www.ksh.hu/docs/hun/xftp/idoszaki/kulker/kulker17.pdf
http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_evkozi/e_int006a.html
https://www.mnb.hu/letoltes/bpm6fmuqevesfobbszamokhufhu.xlsx
http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_eves/i_qpt015.html
http://www.ksh.hu/thm/1/indi1_1_2.html
https://www.ksh.hu/docs/hun/xftp/stattukor/haztfogy/haztfogy1612.pdf
https://www.ksh.hu/docs/hun/xftp/stattukor/haztfogy/haztfogy1712.pdf
http://www.ksh.hu/docs/hun/xftp/stattukor/haztfogy/haztfogy1806.pdf
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Kozponti Statisztikai Hivatal: STADAT 3.7.5. A haztartdsok pénziigyi vagyona
http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_evkozi/e gse008c.html

Kozponti Statisztikai Hivatal: STADAT 4.2.2. Az ipari termelés és értékesités volumenin-
dexei (2001-) http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_eves/i_0ia004.html

Kozponti Statisztikai Hivatal: STADAT 4.2.2.1. Az ipari termelés €s értékesités volumen-
indexei http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_evkozi/e 0ia002.html

Kozponti Statisztikai Hivatal: STADAT 1.3.1. Kutatas, kisérleti fejlesztés, innovacio
(2003-2017) http://www.ksh.hu/thm/1/indil_3 1.html

Kozponti Statisztikai Hivatal: Statisztikai Tiikor Kutatas és fejlesztés 2018. julius 16.
www.ksh.hu/docs/hun/xftp/idoszaki/tudkut/tudkutelo17.pdf

Ko6zponti Statisztikai Hivatal: Munkaer6koltség-index (2015. IV. né.—2018. Ill. né.)
https://www.ksh.hu/docs/hun/eurostat tablak/tabl/teilm100.html

Kozponti Statisztikai Hivatal: STADAT 3.1.6. Hozzajarulas a brutt6 hazai termék (GDP)
novekedéséhez http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat eves/i gpt017a.html

Kozponti Statisztikai Hivatal: STADAT 3.1.19. Hozzajarulas a brutt6 hazai termék (GDP)
novekedéséhez (termelési oldal)
http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_evkozi/e_gpt009a.html

Magyar Nemzeti Bank: Hitelezési folyamatok, 2018. augusztus
https://www.mnb.hu/letoltes/hitelezesi-folyamatok-2018-augusztus-hu.PDF

Magyar Nemzeti Bank: Hitelezési folyamatok, 2018. marcius
https://www.mnb.hu/letoltes/hitelezesi-folyamatok-2018-marcius-hu.PDF

Magyar Nemzeti Bank: A hazai export szektor szerepe és szerkezete. 2018.

Magyar Nemzeti Bank KozvetlentSke-befektetések (BPM6 modszertan szerint) Atfolyé
tokétol és eszkdzportfolio-atrendezéstdl megtisztitott
https://www.mnb.hu/letoltes/megtisztitottfdiforgalmakhufhu.xlsx

Magyar ~ Nemzeti  Bank  Fizetési ~ Mérleg  Jelentés  2019.  januar
https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/fizetesi-merleg-jelentes/fizetesi-merleg-
jelentes-2019-januar

Magyar  Nemzeti Bank  Fizetési Meérleg Jelentés 2018.  januar
https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/fizetesi-merleg-jelentes/fizetesi-merleg-
jelentes-2018-januar

Magyar Nemzeti Bank Pénziigyi eszkzok és kotelezettségek allomanya S.14 Haztartasok

https://www.mnb.hu/statisztika/statisztikai-adatok-informaciok/adatok-idosorok/xii-a-
nemzetgazdasag-penzugyi-szamlai-penzugyi-eszkozok-es-kotelezettsegek-allomanyai-es-
tranzakcioi/teljes-koru-minden-szektorra-vonatkozo-penzugyi-szamlak/idosoros-tablak-
szektoronkent-scv-kel

49


http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_evkozi/e_qse008c.html
http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_eves/i_oia004.html
http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_evkozi/e_oia002.html
http://www.ksh.hu/thm/1/indi1_3_1.html
http://www.ksh.hu/docs/hun/xftp/idoszaki/tudkut/tudkutelo17.pdf
https://www.ksh.hu/docs/hun/eurostat_tablak/tabl/teilm100.html
http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_eves/i_qpt017a.html
http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_evkozi/e_qpt009a.html
https://www.mnb.hu/letoltes/hitelezesi-folyamatok-2018-augusztus-hu.PDF
https://www.mnb.hu/letoltes/hitelezesi-folyamatok-2018-marcius-hu.PDF
https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/fizetesi-merleg-jelentes/fizetesi-merleg-jelentes-2019-januar
https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/fizetesi-merleg-jelentes/fizetesi-merleg-jelentes-2019-januar
https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/fizetesi-merleg-jelentes/fizetesi-merleg-jelentes-2018-januar
https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/fizetesi-merleg-jelentes/fizetesi-merleg-jelentes-2018-januar
https://www.mnb.hu/statisztika/statisztikai-adatok-informaciok/adatok-idosorok/xii-a-nemzetgazdasag-penzugyi-szamlai-penzugyi-eszkozok-es-kotelezettsegek-allomanyai-es-tranzakcioi/teljes-koru-minden-szektorra-vonatkozo-penzugyi-szamlak/idosoros-tablak-szektoronkent-scv-kel
https://www.mnb.hu/statisztika/statisztikai-adatok-informaciok/adatok-idosorok/xii-a-nemzetgazdasag-penzugyi-szamlai-penzugyi-eszkozok-es-kotelezettsegek-allomanyai-es-tranzakcioi/teljes-koru-minden-szektorra-vonatkozo-penzugyi-szamlak/idosoros-tablak-szektoronkent-scv-kel
https://www.mnb.hu/statisztika/statisztikai-adatok-informaciok/adatok-idosorok/xii-a-nemzetgazdasag-penzugyi-szamlai-penzugyi-eszkozok-es-kotelezettsegek-allomanyai-es-tranzakcioi/teljes-koru-minden-szektorra-vonatkozo-penzugyi-szamlak/idosoros-tablak-szektoronkent-scv-kel
https://www.mnb.hu/statisztika/statisztikai-adatok-informaciok/adatok-idosorok/xii-a-nemzetgazdasag-penzugyi-szamlai-penzugyi-eszkozok-es-kotelezettsegek-allomanyai-es-tranzakcioi/teljes-koru-minden-szektorra-vonatkozo-penzugyi-szamlak/idosoros-tablak-szektoronkent-scv-kel
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Nemzetgazdasagi Minisztérium: Makrogazdasagi és koltségvetési eldrejelzés 2017-2021
(2017) http://www.kormany.hu

Nemzetgazdasagi Minisztérium: Makrogazdasagi és koltségvetési eldrejelzés 2018-2022
(2018) http://www.kormany.hu

Magyarorszag 2017. évi kdzponti koltségvetésérdl szolo 2016. évi XC. torvény végrehaj-
tasarol szolo torvény

Magyarorszag 2016. évi kdzponti kdltségvetésérol szolo 2015. évi C. torvény végrehajta-
sarol sz616 torvény

Magyarorszag 2015. évi kdzponti koltségvetésérol szolo 2014. évi C. torvény végrehajta-
sarol sz016 torvény

Magyarorszag 2014. évi kdzponti koltségvetésérdl szolo 2013. évi CCXXX. torvény vég-
rehajtasardl szolo torvény


http://www.kormany.hu/
http://www.kormany.hu/
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1. melléklet: Az indikatorokhoz kapcsolodé alapadatok elérhetdsége

iKkals Publikals iKalg
Alapadat Publlk-al’as Publikalo Elérhetésége
megnevezése gyakorisaga datuma szervezet
https://www.ksh.hu/edp_jelentes
Minden évben http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstad
Centralizacios arany Evente/ aprilis 1-ig, at_evkozi/e_gp001b.html?back=/stadat_kr
o . KSH
GDP Félévente illetve m
oktober 1-ig http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstada
t_eves/i_gpt001.html
Kormanvzati  szektor  unié Minden évben https://www.ksh.hu/edp_jelentes
ormanyzatl - szextor = Unios Evente/ aprilis 1-ig, http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstad
mdédszertan szerinti hidnya a 12 . KSH . _
o Félévente illetve at_evkozi/e_gp001b.html?back=/stadat_kr
GDP szazalékaban . .
oktober 1-ig m
Zarszamadasi torvény — Az indokolas mel-
lékletei/Az allamhaztartas fobb jellemzdoi
http://www.parla-
Evente ment.hu/irom41/01671/01671.html
Elsddleges koltségvetési . o http://www.parla-
egyenleg a GDP szézalékaban Evente ﬁi‘:g‘(’)bf’ PM ment.hu/irom40/17578/17578.htm
J g http://www.parla-
ment.hu/irom40/12284/12284.htm
http://www.parla-
ment.hu/irom40/05954/05954.htm
o Evente/ Minden , http://www.akk.hu/hu/ol-
Devizaadéssag aranya havonta honapban AKK dal/kiadvanyok#eves-jelentesek
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https://www.ksh.hu/edp_jelentes
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e ; Evente/ Minden ‘ http://www.akk.hu/hu/ol-
Eur6 kotvény felra Havonta honapban AKK dal/kiadvanyok#havi-jelentesek
Devizaadossag osszetétele Evente/ Minden http:{/www.akk.hu/hu_/ ol-
MNB kézénarfol Havonta hénanban AKK, MNB | dal/kiadvanyok#eves-jelentesek
ozepariolyam P https://www.mnb.hu/arfolyam-lekerdezes
. Evente/ Minden ‘ http://www.akk.hu/hu/ol-
Referenciahozamok Havonta honapban AKK dal/kiadvanyok#eves-jelentesek
o e Evente/ Minden ne- ‘ http://www.akk.hu/hu/ol-
Forintadossag duracioja Negyedévente gyedévben AKK dal/kiadvanyok#eves-jelentesek
Evente A kozponti koltségvetés brutto kamatki-
Kamatkiadasok a GDP . gy e ‘ adasainak és kamatbevételeinek alakuldasa
L, Evente legkésobb ju- AKK i .
szazalékaban . . http://www.akk.hu/hu/oldal/statisz-
lius 30-ig .
tika#talapadatok
s , Evente https://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?
E’fport,plm részesedes Evente legkésobb MNB, tab=table&init=1&language=en&pcode=ti
valtozasa . EUROSTAT .
szeptemberig psex13&plugin=1
Netté nemzetkizi Evente https://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?
etio Nemzetko Evente legkésibb MNB tab=table&init=1&language=en&pcode=ti

befektetési pozicié

szeptemberig

psiil0&plugin=1
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http://www.mnb.hu/statisztika/statisztikai-
adatok-informaciok/adatok-idosorok/viii-
fizetesi-merleg-kozvetlen-
tokebefektetesek-kulfolddel-szembeni-
allomanyok/fizetesi-merleg-kulfolddel-

Foly6 fizetési mérleg egyenlege a Evente/ 1 EV?nEe szembeni-allomanyok/bpm6-modszertan-
PR . egkésobb MNB L
GDP szazalékaban Negyedévente aprilis 30-ig S;erlntl-adatok
Eves Idésoros adatok specialis célu valla-
latok nélkiil, fizetési mérleg és allomanyi
adatok forintban
https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentese
k/fizetesi-merleg-jelentes
Targyévet https://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?
Munkaeré-koltség index Evente kovetd KSH tab=table&init=1&language=en&pcode=te
augusztus ilIm100
http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstad
Ipari termelés o at_eves/i_0ia004.html
volumenindexe ’ Talrjgye\:et https://wv_vw.ksh.hu/docs/hun/eurostat_tabl
Munkaerékoltség-index Evente kovetd KSH ak/tabl/teilm100.html
augusztus https://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?
tab=table&init=1&language=en&pcode=te
ilm100
Szolgaltatasok hozzajaruliasa a Evente/ Tia(r"gye\:et http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstad
GDP novekedéséhez negyedévente (?VP’.tO KSH at_eves/i_gpt017a.html
marcius
. e 1s . L, https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentese
Vallalati hitelallomany Félévente Tdrgyevet MNB k/h?telezesi-folyamatok/hiteleiesi{folya-

volumenindexe

kovetd majus

matok-2018-augusztus
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, y Téargyévet
+ . -
K+F raforditisok a GDP Evente kovetd KSH | http://www.ksh.huthm/L/indi1_3_Lhtml
szazalékaban
210. nap
Térgyévet ko-
. . . vetd szeptem-
Brutté alléeszkoz felhalmozds | o ber/elézetes KSH http:/Awww.ksh.hu/thm/L/indi1_1_3.html
volumenindexe
adatok 3
hoénapon beliil
eee o Evente/ Targyévet ko- http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstada
Aktivitisi rita Negyedévente | vetd 2. honap KSH t_evkozi/e_qlf033.html
Tartés munkanélkiiliségi rita Evente/ | Targyévet ko- KSH | http://www.ksh.hu/thm/2/indi2_3_2.html
Negyedévente | vetd 2. honap
C Evente/ Ne- Targyévet ko- http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstada
Foglalkoztatasi arany gyedévente vet6 2. honap KSH t_evkozi/e_qlf033.html
https://lwww.mnb.hu/statisztika/statisztikai-
I adatok-informaciok/adatok-idosorok/xii-a-
. Targyevet nemzetgazdasag-penzugyi-szamlai-penzugyi-
Haztartasok pénziigyi Evente/ kovetd g g-penzugy penzugy
. . , k . . MNB eszkozok-es-kotelezettsegek-allomanyai-es-
eszkozeinek allomanya negyedévente 2 honapon R ;
beliil tranzakcioi/teljes-koru-minden-szektorra-
vonatkozo-penzugyi-szamlak/idosoros-tablak-
szektoronkent-scv-kel
Targyévet
Brutté redlkereseti index Evente kc?veto KSH http;://V\_/WW.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_e
2 hénapon ves/i_qli042.html
beliil
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Haztartasok fogyasztasi Tdrgyevet
N 8y . Evente kovet6 210. KSH http://www.ksh.hu/thm/1/indil_1_2.html
kiadasainak volumen-indexe nap
Targyévet
Szegénységi arany Evente kovetd 3. KSH http://www.ksh.hu/thm/2/indi2_6_1.html
hoénapon beliil
A 25-64 éves népességhdl okta- Térgyévet
tasban, képzésben részt vevék Evente kovetd 3. KSH http://www.ksh.hu/thm/1/indi1_3_2.html
aranya hoénapon beliil
PTIOP (g : Térgyévet
Az ezer fore jutd kiadott épitési | Evente/ Kovetd 3. KSH | http:/ww.ksh.hu/thm/2/indi2_7_5.html
engedélyek szama Negyedévente . .
hoénapon beliil

Forrds: ASZ szerkesztés
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2. melléklet: Az elemzésében szereplo tényezok értékelési tablazata

Negativ kockazati

Pozitiv kockazati

Tényezdcsoport Tényezo megnevezése Adatforras Szamitasi mod
tényez6* tényez6*
Centralizaciés arany valtozasa KSH 3 év atlaga Novekedes,mer'teke oty || Gl o erFeke legaldbb
2 szazalékpont 2 szazalékpont
A kormanyzati szektor unios . B oo R : . B oo et g
Koéltségvetési médszerta);l szerinti hidnyanak KSH 3 év tlaga Novekedés mértéke legalabb | Csokkenés mértéke 0,5 sza-
P VA 0,5 szazalékpont zalékpontnal nagyobb
hidny valtozasa a GDP szazalékaban
Elsédleges koltségvetési egyen- Negativ elojelt, vagy pozitiv Pozitiv eldjelii és a ndveke-
leg valtozasa a GDP szazaléka- PM 3 év atlaga esetben a csokkenés mértéke | dés mértéke legalabb 0,5 sza-
ban legalabb 0,5 szazalékpont zalékpont
. o . o Devizaadossag aranya leg-
DeVlz.aadosgag tel]efs at,iossag- ) Devizaadossig aranya leg- alébb 1,5 szazalékponttal
hoz viszonyitott aranyinak AKK 3 év atlaga alabb 1,5 szézalékponttal nd- | csdkken és a brutté kamatki-
valtozasa vekszik adasok a GDP aranyaban
nem névekednek
Allamadéssag-
kezelés — E,uro kotvény feldrdnak vdlto- AKK 3 év ftlaga Novekedés Ipenf:ke legalabb | Csokkenés glertc?ke legalabb
. , zdsa 0,5 szazalékpont 0,5 szazalékpont
devizaadossag
Arfolyam-érzékenység valto- AKK, A, Névekedés mértéke legalabb | Csdkkenés mértéke legalabb
zasa MNB & 15 szazalékpont 15 szazalékpont
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A 10 éves referenciahozam no- : . .
. ; ; . . ) A 10 éves referenciahozam csok-
Referenciahozamok "széttarta- 7 ., vekedése mellett a csokkenés . . o
i o AKK 3 év atlaga o ) o kenése mellett a n6vekedés mér-
sanak" valtozasa mértéke legalabb 0,3 szazalek- . . o
téke legalabb 0,3 szazalékpont
pont
Allamadéssag-
, & Forintadossag duraciojanak 7 ., Csokkenés mértéke Novekedés mértéke
kezelés — L, AKK 3 év atlaga ) ) . ,
. ., valtozasa legalabb 0,5 év legalabb 0,5 év
forintaddssag
Kamatkiadasok valtozasa a . o, Novekedés mértéke legalabb Csokkenés mértéke legalabb 0,5
o AKK 3 év atlaga . .
GDP szazalékaban 0,5 szazalékpont szazalékpont
Exportpiaci részesedés MNB, 5 &y 4tlaca Csokkenés mértéke 3 szazalék- Novekedés mértéke 3 szazalék-
valtozasa Eurostat & pontndl kisebb pontnal nagyobb
Versenyképesség/ | Netto nemzetkozi befektetési MNB, . Csokkenés mértéke legalabb 5 Novekedés mértéke legalabb 5
I 5 far o 3 év atlaga L A}l
Kiilso versenyké- | pozicié valtozasa Eurostat szazalékpont széazalékpont
pesség
e e o Csokkenés mértéke legalabb Novekedés mértéke
nek valtozasa a GDP szazaléka- MNB 3 év atlaga Ay £ ; Py
ban 0,5 szazalékpont legalabb 0,5 szazalékpont
. , , , Csokkenés mértéke Novekedés mértéke legalabb
Ipari termelés versenyképessé- KSH 3 &v dtlaga
gének valtozasa & legalabb 2 szazalékpont 2 szazalékpont
Versenyképesség/ n — - - - -
Belsé versenyké- Munkaer6koltség véltozésa KSH 3 & il Novekedés mértéke legalabb 5 Novekedés mértéke az inflacios
pesség szazalékpont rata értékénél kisebb
Szolgaltatasok brutté hozza- KSH 3 év 4tlaca Csokkenés mértéke Novekedés mértéke
adott értékének valtozasa & legalabb 0,3 szazalékpont legalabb 0,3 szazalékpont
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Vallalati hitelallomany A s Novekedés mértéke legalabb a
valtozdsa MNB 3 ¢év atlaga Negativ érték GDP 1%-a
Feilesztés K+F réforditisok valtozasa a 2 B B Bt Novekedés mértéke
! GDP szazalékiban aEl Itk iR (it legalibb 0,3 szazalékpont
Brutté alléeszkoz felhalmozas 2 B B Bt Novekedés mértéke
véltozasa a GDP szazalékaban aEl Itk iR (it legalabb 5 szazalékpont
Aktivitasi rata valtozasa KSH 3 év atlaga Negativ értek Novekcsld:;ér;;zlilgzéfgalabb
. Tartés munkanélkiiliségi rata o L A Csokkenés mértéke
Foglalkoztatas véltozdsa KSH 3 év atlaga Pozitiv érték [ BRI e
Fopialkoztatasianary v altozada KSH Sl itlar Negattv érték le;(l);llfll)(eld:zsagl;lglil;zn t
Héztartisok pénziievi Csokkend tendencia és a Novekvo tendencia és a
esaf(h?ref:lseok ;}le:;l;%lyl sltozdsa MNB 3 év atlaga haztartasok fogyasztasi héztartasok fogyasztasi
ziozel yvaltoz kiadasai nem novekednek kiadasai novekednek
Fogyasztas Brutté realkeresetek valtozasa KSH 3 év atlaga Negativ érték le;(l);‘tf‘tl)( zd:zsé?zflglilgzn :
Haztartasok fogyasztasi L o Novekedés mértéke
kiadasainak valtozasa KSH 3 v dtlaga Negativ érték legalabb 3 szazalékpont
Szegénységi arany valtozasa KSH 3 év atlaga Pozitiv érték Negativ érték
Humén A 25-64 éves népességbdl okta-
életmindség tasban, képzésben részt vevok KSH 3 év atlaga Negativ érték Pozitiv érték
index aranya
Az ezer fore Jl}to R KSH 3 év atlaga Negativ érték Pozitiv érték
engedélyek szama
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