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Potencialis kibocsatas:

a gazdasag - fenntarthato, nem inflaciot kelto novekedést megalapozo -
kapacitasanak 6sszesito indikatora. (,,Jermészetes” brutté hazai termék)

 nem tartalmaz ciklikus tényezdket.

* aktualis és potencialis kibocsatas klilonbsége a kibocsatasi rés, a konjunktura
alapveto indikatora.

* Akibocsatasirés alakulasatol (az altala kifejezett konjunkturatol) fuggoen
valtoznak a gazdasagpolitika alkalmazott eszkozei

* A potencialis novekedés nem figyelheté meg kozvetleniil.

* A gazdasag strukturalisan fenntarthato teljesitménye, a kibocsatas egyensulyi
szintje

Becslésére két f6 megkozelités:

 a GDP idésorok mozgé atlagai és a szlirési technikak révén nyert ,,trend
kibocsatas”

* atermeleésifuggvény megkozelitést alkalmazo novekedési szamvitel: a munka- és
a tokeinputok, illetve a teljes tényezotermelékenység alakulasa alapjan
szamithato ki.
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TFP novekedes (aktualis - ,,kisimitott”)
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Novekedés és inflacio Magyarorszagon,
2019-2025

2019 Q4=100, %
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Fajlagos munkakoltség es termeléekenyseg
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Egy foglalkoztatottra juto
munkatermelékenység, EU-27=100
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A magyar novekedesi modell kifulladasall.

e a potencialis novekedés, még inkabb az aktualis, a 2008-2013
kozotti idoszakban de facto megszint;

* a 2009-2014. kozotti negativ kibocsatasi rés miatt az azt koveto
években az aktualis novekedés dinamikaja atmenetileg magasabb
lehetett a potencialis novekedés uteménél;

 a novekedési képesség helyreallasanak kozponti tényezoje 2012-
2016. kozott a munkatényezo, majd 2015-tol egyre inkabb a
toketényezo hozzajarulasa volt, azaz a novekedés extenziv
tényezoi dominaltak;

e a potencialis novekedés forrasai kozott a termelékenység csak
2017-t6l multa felul a munkatényez6 hatasat, de a legutdébbi
években ismét erdoteljesen lelassult annak novekedése;



A magyar novekedeési modell kifulladasa ll.

a teljes téenyezétermelékenység hosszu évekig nem jarult hozza a potencialis
novekedéshez, hatasa csak atmenetileg n6tt meg, s a permakrizis
idoszakaban mérsékelt dinamikaval stabilizalodik;

2021-t6l ismét csokken a potencialis novekedés Uteme, s a 2025. évi
meélypontot alig meghaladé évi 1,3% szinten stabilizalédik, a 2018-2019. évi
szint alig egyharmadan;

a magyar novekedési modell az elmult években kifulladt, a stagflacio
veszélye korvonalazodik;

a gazdasagpolitikai intézkedések leggyakrabban prociklikusak voltak, magas
pozitiv elojelil GDP rés mellett is a magas novekedést eréltették, illetve az
egyensuly romlasa miatt jelentos negativ eléjelit GDP rés esetén is
restrikciora kényszeriltek;

fenntarthatd, dinamikus novekedési palyahoz a termelékenységet tartéosan
noveld, mélyrehato strukturalis reformok sziikségesek.



Koltsegvetesi fenntarthatosagi kockazatok
Magyarorszagon

* Rovid tavu kockazatok 6sszességében viszonylag alacsonyak.

» Ugyanakkor a kozéptavu fiskalis fenntarthatosagi kockazatok magasak. A DSA
(adoéssagfenntarthatosagi elemzés) alapforgatéokonyve szerint az allamaddssag
2027-ig nagyjabol stabil marad, majd kozéptavon ismét emelkedni kezd, és 2035-re
elérheti a GDP 85%-at.

» 2027-t6l jelentkezo kedvezoétlen ,,holabda-hatas”
* idésodéssel kapcsolatos kiadasok

* kormanyzati brutto finanszirozasi igények az elorejelzési idészakban varhatéan
novekedhetnek, 2035-re a GDP 18 %-a koruli magas szint

 Adeterminisztikus stressztesztek a sebezhetéség tovabbi forrasait azonositjak.
* hosszu tavu koltségvetési fenntarthatosagi kockazatok

* idosodéssel kapcsolatos koltségek varhaté novekedése, valamint a devizaban
denominalt addéssag jelentés aranya, arfolyamkockazat

 tovabbi kockazatok



Kozeptavu fiskalis fenntarthatosagi
kockazatok, HU, Alapvonal szcenario

Alapvonal szcenari6 (GDP %-aban) | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032 | 2033 | 2034 | 2035
Brutté allamaddssag 74,5| 73,7| 74,2| 75,0 76,0| 77,0| 78,2| 79,5| 81,2 83,1| 85,4
Aranyvaltozas (-1+2+3) o,0f -0,8, o,5| o8| 1,0, 1,0f 1,1 1,4, 1,7 2,0 2,3
(1) Elsédleges egyenleg (1.1+1.2+1.3) | -0,6 0,0 0,0 0,0, -0,1| -0,2| -0,3| -0,4| -0,6| -0,7| -1,0
(1.1.2) Id6sodési koltségek -0,1| -0,1, -0,1| -0,1| -0,1| 0,0/ O1| 0,2/ 0,4 0,6
(2) Hélabda hatas (2.1+2.2+2.3+2.4) -0,2( -0,5| o6| 0,8, 09, 0,8/ 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3
(2.1) Kamat kiadas 4,01 4,0 4,1 4,2\ 4,3| 4,4, 46| 4,7| 4,9| 5,0 5,2
(2.2) Novekedési hatas (real) 1,3 -2,1| 1,2| 1,1 11| 1,3| 1,4| 14| 14| 1,4]| 1,4
(2.3) Inflaciés hatas -2,9| -2,4| -2,3| -2,3| -2,3| -2,3| -2,3| -2,3| -2,3| -2,4| -2,4
(3) Stock-flow kiigazitas -0,4| -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Strukturalis egyenleg -4,1| -4,0| 41| -4,2| 44| -46| -4,8| -5,1| -5,4| -5,8| -6,1
Brutté finanszirozasi igény 14,2 | 14,1| 14,5| 14,8| 15,1| 15,5| 15,9| 16,4| 16,8| 17,5| 18,1

Forrés: sajat szerkesztés



Koszonom a figyelmet!



