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OSSZEFOGLALO

Alap-elérejelzésiink szerint a kormdny 2012-re a GDP 2,7 szdzalékdra modositott ESA-hidnycélja a
szabad tartalékok maradéktalan térlése esetén elérheté.

Mikbzben a hidnyra vonatkozé vdrakozdsunk a Koltségvetési Tandcs szdmdra készitett legutolso, 2012.
juliusi elemzésiink elkésziilte 6ta érdemben nem vdltozott, a koltségvetés szerkezete jelentbsen
modosult. A makrogazdasdgi pdlya elmult hénapokban bekdvetkezett tovdbbi romldsa miatt a bevételek
a GDP 0,1 szdzalékdval cs6kkentek és némileg kedvezétlenebb az Gnkormdnyzatok gazddlkoddsdrol
kialakitott képlink is. A legjelentésebb vdltozdsokat ugyanakkor egyedi tételek okoztdk. A hidny
novekedése irdnydba hatott a kvdzifiskdlis kiaddsok névekedése, a frekvencia-értékesitési koncessziobol
szdrmazé bevételkiesés, valamint az unids finanszirozds egy részének 2011-re torténé visszakényvelése.
A hidny csokkenése irdnydba hatott ezzel szemben a Bankszovetséggel kotott megdllapoddshoz
kapcsolodd kiaddsok mérséklédeése.

A fenti tételek Osszességében rontottdk a koltségvetési egyenleget, hatdsuk a 3 szdzalék alatti hidny
elérését is veszélyeztette volna. A kormdny ennek elkeriilése érdekében kiigazité csomagot fogadott el
oktoberben. A csomag donté részben a kiaddsok mérséklésére tdmaszkodik, és elérejelzésiink szerint
nettod értelemben a GDP 0,3 szdzalékdval csokkenti a hidnyt.

A megemelt koltségvetési hidnycél eléréséhez a koltségvetési torvényben meghatdrozott tartalékok
torlésén feliil idén kézel 190 millidrd forintnyi kiadds zdroldsa valt sziikségessé. Az év sordn ugyanakkor
novekvé kiaddsi fesziiltségeket érzékeltiink: a ki nem fizetett szdmladllomadny folyamatosan
emelkedett, és az el6z6 évhez képest megdupldzodott. Ezért az ujabb zdroldsok végrehajtdsa
megitélésiink szerint nehezen kivitelezhetd.

Mikdzben az idei évi hidnycélt teljesithetének veéljiik, a 2012. évi koltségvetési folyamatok az alacsony
hidny hosszabb tdvu fenntarthatoésdgdval kapcsolatban szdmos kockdzatot hordoznak. A kiadds-zdroldsok
révén megvaldsitott kiigazitds tartéssdiga megkérddjelezhet6. Az eredetileg dtmenetinek szdnt
vdlsdgaddok mellett az idei évi egyenleget olyan, szintén dtmeneti tételek is javitottdk, mint a még
megmaradt magdn-nyugdijpénztdri vagyon dtaddsa. A kordbban vdrtndl gyengébb makrogazdasdgi
teljesitmény emellett a kovetkezé évi bevételeket meghatdrozé addalapokat is kedvezétleniil érinti.

2012-ben a magyar gazdasdg technikai értelemben recesszidba keriilt, igy az Alaptérvényben
meghatdrozott adodssdgszabdly mentesité zdradéka életbe [ép. Ennek ellenére megvizsgdltuk az
adossdgrdta vdrhato alakuldsdt és azt tapasztaltuk, hogy vdltozatlan drfolyamon és a kormdnyzati
pénziigyi eszkdzbk szinten maraddsat feltételezve az addssdgrdta a GDP 0,9 szdzalékdval csokkenhet
2012-ben. Ugyanakkor a Stabilitdsi Torvényben elGirt, a 2011-es Konvergencia Programban
meghatdrozott 2,5 szdzalékos hidnycél elérése nem biztositott.

Az elemzés készitésekor az MNB 2012. szeptember 27-én megjelent ,Jelentés az infldcié alakuldsdrol”
cimd kiadvdnydaban bemutatott makrogazdasdgi és dllamhdztartdsi elbrejelzésb6l indultunk ki. A
feldolgozott informdciok korét kibévitettiik a 2012. oktdber 15-ig terjed6 id6szakban ismertté vdlt,
dllamhdztartdst érinté relevdns tényekkel. igy figyelembe vettiik a KSH dltal publikdlt szeptember végi
EDP-jelentést, a kormdny oktober 5-én megjelent EDP Végrehajtdsi Jelentését, illetve a koltségvetés
szeptember végeéig megfigyelt pénzforgalmi alakuldsdt is.
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1. A KORMANYZATI SZEKTOR 2012. EVI ESA SZEMLELETU EGYENLEGE ES AZ MNB PROGNOZIS VALTOZASA

Prognodzisunk szerint 2012-ben a kormanyzati szektor ESA-egyenlege a GDP aranyaban 2,7 szazalékos
hianyt mutathat a kozponti alrendszerben elkiilonitett 268 milliard forintnyi szabad tartalék teljes
torlése esetén. Az altalunk vart hiany igy a GDP 0,2 szazalékaval meghaladja a koltségvetési torvény
elfogadasakor meghatarozott 2,5 szazalékos hianycélt, de 6sszhangban van az oktoberi EDP Végrehajtasi
Jelentésben kozzétett kormanyzati varakozassal. Az allamhaztartas pénzforgalmi egyenlege még némileg
(0,2 szazalékponttal) kedvezobb is lehet a torvényi eldiranyzatnal a tervezettnél joval alacsonyabb
onkormanyzati hianynak koszonhetéen. Az eredményszemléletli korrekciokat, illetve a tagabb
kormanyzati szektor elszamolasait magaban foglalé Un. ESA-hid esetében ugyanakkor az eredetileg
vartnal szignifikansan nagyobb hianyhatassal szamolunk (1. tablazat).

1. tablazat: A kormanyzati szektor ESA-egyenlege (a GDP szazalékaban)

2011 2012
El6zetes Torvényi MNB-
tény elGiranyzat | elérejelzés Eltéres
1. Kozponti alrendszer egyenlege*® -6,2 -2,0 2,1 -0,2
2. Onkormanyzatok egyenlege 0,5 -0,5 -0,1 0,4
3. Allamhaztartas pénzforgalmi (GFS) egyenlege (1+2) -5,7 -2,5 2,2 0,2
4. ESA-GFS kulonbozet 9,9 0,0 -0,4 -0,4
5. Kormanyzati szektor ESA-egyenlege (3+4) 4,2 -2,5 -2,7 -0,2

Megjegyzés: *Az MNB 2012. évi elbrejelzése a kozponti alrendszer GDP-aranyos egyenlegére a 268 milliard forint nagysagu
kozponti szabad tartalék torlése melletti értéket mutatja.

A hianyprognozisunk mintegy 0,15 szazalékponttal javult a jaliusi féléves értékelésiinkben vart tobb mint
2,8 szazalékos GDP-aranyos deficithez viszonyitva, a javulas hasonlé nagysagl az MNB szeptemberi
inflacios jelentésében kozolt elb6rejelzéshez képest is. Ez a viszonylag kismérték(i valtozas tobb
jelentGsebb, de ellentétes iranyu koltségvetési hatas eredéjeként allt el (2. tablazat).

2. tablazat: A 2012. évi varhato6 egyenleg valtozasa az MNB juliusi prognozisahoz képest

Milliard GDP
Ft aranyaban
I. ESA-egyenleg: MNB féléves értéklés -830 -2,8
1. Birosagi dontés koncessziorol -40 -0,1
2. Kozponti ado és jarulékbevételek valtozasa -26 -0,1
3. Onkormanyzatok egyenlege -14 0,0
4. ESA-GFS hid valtozasa* -66 -0,2
5. Oktober 8-i kormanyhatarozat hatasa 86 0,3
6. Bankszovetséggel kotott megallapodas hatasanak valtozasa 76 0,3
7. Kozponti alrendszer egyéb tételei 31 0,1
Il. Az egyenleg valtozasa osszesen (1+..+7) 48 0,2
lll. Aktualis prognozis (I+1I) -782 -2,7

Megjegyzés: *Az ESA-GFS hid valtozasa az eredményszemléletlii kamatkorrekcio, illetve a Nemzeti
Eszkozkezel6 kiadasai nélkiil értendé. Az elébbit a kdzponti alrendszer egyéb tételei, mig az utobbit a
Bankszovetséggel kotott megallapodas részeként szamoltuk el.
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Részletesebb bontasban az alabbi hidnynovelé hatdsok jelentkeztek a jaliusi elérejelzési forduld ota:

A GDP aranyaban nagyjabol 0,15 szazalékpontos egyenlegromlast eredményez, hogy a
mobiltelefon frekvencidkra kiirt koncesszios pdlydzatot joger6s birosagi itélet érvénytelennek
nyilvanitotta. 2013-ban viszont az idei bevételkieséssel megegyezé mértéki tobblettel szamolunk
a palyazat ismételt kiirasat feltételezve.

A kozponti ado- és jdrulékbevételek teljesiilésére vonatkozd prognozisunk 0,1 szazalékponttal
mérséklodott a romlo novekedési kilatasok, illetve a pénzforgalmi folyamatok kovetkeztében (ide
nem szamitva a Bankszovetséggel kotott megallapodas becsiilt koltségének valtozasat, valamint a
kozelmultban bejelentett koltségvetési zarolas miatti bevételi hatasokat). Bevételi
varakozasunkat felfelé modositottuk a bérjovedelmekhez kapcsolddd adok és jarulékok esetében,
de ezt meghalado negativ irany( elmozdulast konyveltiink el a gazdalkodo szervek befizetéseinél,
illetve a fogyasztashoz kapcsolodo adoknal.

A helyi 6nkormdnyzatok egyenlegére szamitott becslésiink kismértékben (0,05 szazalékponttal)
romlott a mar rendelkezésre allo els6 két negyedéves tényadatok feldolgozasa alapjan, de
elérejelzésiink még igy is 0,4 szazalékponttal alacsonyabb hianyt tartalmaz az eredeti
kormanyzati tervszamnal. Megjegyezziik: a magasabb Oonkormanyzati hiany felé mutato negativ
kockazatot jelent, hogy a szeptemberi KSH kdzlemény (i.e. EDP notifikacid) szerint az alrendszer
2011. évi eredményszemléletli egyenlege némileg kedvez6tlenebb volt a korabban
feltételezettnél.

Az ESA-hidban szereplé korrekcios tételek valtozasa Osszességében 0,2 szazalékpontot
meghalado hianyndvekedést okozott eldrejelzésiinkben. A szeptemberben publikalt hivatalos
eredményszemléletli elszamolasban az egyenleget negativan érintd tételek kozil emlitést
érdemel a januarban befolyt 58 milliard forintnyi unids transzfer ,visszakonyvelése” 2011-re,
valamint az MTVA hitelbdl fedezett 42 milliard forintra rigo tébbletkiadasa.

3. tablazat: Az 1428/2012 (X.8.) Kormanyhatarozat intézkedései és hatasuk az MNB prognozisra (milliard forint)

Intézkedések Kormany- |Hatas az MNB
hatarozat prognozisra

Kbézponti intézményi és fejezeti eléiranyzatok zarolasa 49 49
PPP beruhazasok kivaltasa: zarolas 3 3
EU Onerd Alap: zarolas 20 0
Rendkiviili kormanyzati intézkedések:tartalék csokkentése 20 20
Allami vagyonnal kapcsolatos kiadasok zarolasa 5 5
Nemzeti Fogalalkoztatasi Alap: egyenlegjavitas 16 16
Kutatasi és Innovacios/Nemzeti Kulturalis Alap: egyenlegjavitas 4

Innovacios jarulék befizetési szabalyainak valtozasa 15

Kiadascsokkentés becsiilt kdzvetlen adétartalma n.a. -10
Osszesen 131 86

A fenti, 6sszesen 146 milliard forint (a GDP aranyaban 0,5 szazalékos) egyenlegromlast elérejelzésiinkben
194 milliard forint (kozel 0,7 szazalékpont) egyenlegjavulas ellentételezi a kovetkez6 harom tényezének
koszonhetben:

Az egyenleget rontd hatasok kezelése érdekében a kormdny oktober 8-ai hatdrozatdban Ujabb
kiigazito épésekrol dontott, ami a GDP 0,3 szazalékaval mérsékelte az altalunk prognosztizalt
hianyt (3. tablazat). Az intézkedéscsomag donté része, dsszesen 116 milliard forint a kiadasok
zarolasabol all, emellett 15 milliard forint tobbletbevétel szarmazna az innovacios jarulék
elblegfizetési szabalyainak modositasabdl. A kiadaszarolas elérejelzésiinkre gyakorolt effektiv
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hatdsa azonban minddssze netté 86 (brutté 96) milliard forint.! Az intézkedéssel érintett EU
Onerd Alapnal ugyanis mar korabban is az eldiranyzattol elmaradé felhasznalassal szamoltunk, és
figyelembe vettilk a kiadascsokkentés (konzervativ médon becsiilt) kozvetlen adoétartalmat is.
Tekintettel arra, hogy a megvalositashoz idében elfogadott torvénymoddositas sziikséges, és a
konkrét jogszabaly még nem ismert, az innovacios jarulékbdl vart tobblet jelenleg még csak
pozitiv kockazatként értelmezhet6 az egyenleg alakulasa szempontjabol. A zarolasok —
kiilonosen a kozponti fejezetek és az altalanos tartalék esetében — ugyanakkor kiadasi
fesziiltségeket idézhetnek el6 az év hatralévé részében, igy azok végrehajtasat megitélésiink
szerint érdemi negativ kockazatok ovezik.

e A Bankszovetséggel kotott megdllapodds (Otthonvédelmi Akcidterv) 2012. évi koltségvetési
hatasara szamitott becslésiinket kozel 0,3 szazalékponttal csokkentettiik, mivel a program egyes
elemeinek igénybevétele — annak mértéke és iiteme — elmarad a korabbi feltételezésiinktél. igy
arra szamitunk, hogy a megallapodas csupan a GDP 0,2 szazalékaval terheli az idei
eredményszemléletl egyenleget. (A kérdést részletesebben targyalja a keretes iras.)

e Végill, a kozponti alrendszer egyéb (féleg kiadasi) tételeinél osszességében 0,1 szazalékpontos
egyenlegjavulast okozott a beérkez6 tényadatok és informaciok atvezetése. Ezen beliil mintegy
20 milliard forinttal nagyobb megtakaritassal szamolunk a kozponti szervek és fejezetek netto
kiadasainal a visszafogottabb unios tamogatas-felhasznalas kdvetkeztében.?

1. keretes iras: A kormany és a Bankszovetség kozotti megallapodas becsiilt koltségvetési hatasa

A megallapodas 2012. évi koltségvetési terheit eredetileg durvan 150 milliard forintra becsiiltiik
eredményszemléletben. Ennek legnagyobb tétele — a kedvezményes végtirlesztés miatt a pénzintézetek
kiilonadojabol levonhatd veszteség — esetében nem tortént érdemi valtozas. Az ezzel Osszefiiggd
pénzforgalmi bevételkiesés 106 milliard forintra rig, de ebbdl csak 54 milliard forint terheli az idei ESA-
egyenleget. Az Un. névekedési paktum tovabbi legfeljebb 2 milliard forintos addkiesést eredményezhet.

A 90 napon tuli késedelemben lévé devizahitelesek addssdgkonverzioja kovetkeztében mintegy 40
milliard forint egyenlegrontd hatast feltételeztiink kozel teljes kord igénybevétel mellett. Ennek
haromnegyede szarmazott volna az adossag részleges elengedése miatti adolevonasbol, egynegyede
pedig az atvaltott hitelek kamattamogatasabol. Az Uj hitelszerzodések megkotésének hatarideje lezarult:
az el6zetes informaciok szerint a programba bevont jelzaloghitelek a potencialisan érintett hitallomany
alig 10 szazalékat érik el. A 2012. évi koltségvetési hatas igy mindossze 3-4 milliard forintra tehetd.

Az drfolyamrégzitési konstrukciora (arfolyamgat) még 2012. december 31-ig lehet jelentkezni. A
rendelkezésre allo adatok alapjan azonban a vartnal mérsékeltebb (60-70 szazalékos) és csak az év végén
felfuto igénybevételre szamitunk. Ezért a gy(ijtészamlan elkiilonitett hitelek allami kamattamogatasa
ebben az évben csupan a toredéke lesz az eredetileg szamitott 25 milliard forintnak.

A Nemzeti Eszkozkezelé Tdrsasagnal (NET) 30 milliard forint ingatlanvasarlassal osszefliggdé kiadassal
szamoltunk a 2012-re tervezett 8000 lakas bevonasa alapjan (amit koltségvetési keret hianyaban az ESA-
hidban konyveltiink el). A késedelmes indulas miatt azonban a NET legfeljebb 2000-2500 ingatlanra
kothet szerzédést az idén, aminek a koltségei varhatdéan nem haladjak meg a 8 milliard forintot.

A fentiek alapjan a megallapodasba foglalt intézkedések koltségvetési vonzata 2012-ben nagyjabol 70
milliard forintra mérséklédhet. A valtozas mintegy fele tartds megtakaritasnak tekintheté, az idén

' Az intézkedések egyenlegre gyakorolt nettd hatdsanak szamszeriisitésekor figyelembe vesszilk az intézkedések koltségvetési
adobevételekre és kiadasokra gyakorolt kozvetlen hatasat, de nem szamolunk a makrogazdasagi palya valtozasan keresztiil
jelentkez6 masodkoros hatasokkal.

2 A jaliusi elemzésiinkhéz hasonléan azzal szamolunk, hogy az uni6és tdmogatasok igénybevétele 475 milliard forinttal maradhat el
az elGiranyzattol. Az igy megtakaritott onrész nagysagat azonban jelenleg nagyjabol 70 milliard forintra becsiljiik a korabban
szamitottnal magasabb fajlagos tarsfinanszirozasi aranyt feltételezve.

6/14




elmarado kiadasok masik része azonban nem épiil be a jovo évi bazisba, illetve a kovetkezd évekre
tolodik at.

2. A KOZPONTI ALRENDSZER PENZFORGALMI EGYENLEGE

A hatalyos koltségvetési torvénnyel megegyez6 szerkezetben — tehat a koltségvetésben szereplé szabad
tartalékokat is elszamolva a kiadasi oldalon — a kozponti alrendszer pénzforgalmi egyenlegére szamitott
aktualis elérejelzésiink mintegy 310 milliard forinttal (a GDP 1,1 szazalékaval) magasabb hianyt mutat az
el6iranyzathoz képest. A szabad tartalékok torlésével azonban a torvényben rogzitett hianyszamhoz
viszonyitott eltérés varhato mértéke csupan 44 milliard forintra (a GDP alig 0,2 szazalékara) mérséklodik
(4. tablazat).

4, tablazat: A kozponti alrendszer pénzforgalmi egyenlege (milliard forint)

2011 2012
El6zetes Torvényi MNB- L

téeny elbiranyzat | elérejelzés Eltéres
1. Kozponti koltségvetés egyenlege -1727 -594 -786 -192
2. Elkiilonitett allami pénzalapok egyenlege 69 53 82 29
3. Tarsadalombiztositasi alapok egyenlege -84 -35 -185 -149
4. Kozponti alrendszer egyenlege Osszesen (1+2+3) -1742 -576 -889 -312
ebbdl:
Kamategyenleg -998 -1 006 -1 088 -83
Els6dleges egyenleg szabad tartalékok nélkiil -744 697 468 -230
Kozponti szabad tartalékok egyenleghatasa* -268 0
Kozponti alrendszer egyenlege szabad tartalékok nélkiil -621 -44

Megjegyzés: *A kozponti szabad tartalékok magukban foglaljak az Orszagvédelmi Alap 170 milliard forintos és a
kamatkockazati tartalék 98 milliard forintos eléiranyzatait.

5. tablazat: A kozponti alrendszer egyenlegének valtozasa az MNB juliusi prognézisahoz képest (milliard forint)

I. Kozponti alrendszer egyenlege: MNB féléves értéklés -747
A) Pénzforgalmi kamategyenleg valtozasa 18
Elsédleges bevételek
Ado- és jarulékbevételek valtozasa -11
Bankszovetséggel kotott megallapodas hatasanak valtozasa 25
Oktober 8-i zarolasok becsiilt addtartalma -10
Makrohatas, pénzforgalmi folyamatok -26
Egyéb bevételek valtozasa (birdsagi dontés koncessziorol és egyéb) -37|
B) Els6dleges bevételek valtozasa osszesen -49
Elsédleges kiaddsok
Oktober 8-i elgiranyzat zarolas hatasa -96
Lakastamogatasok (Bankszovetséggel kotott megallapodas hatasa) -30
Egyéb kiadasok valtozasa -31
C) Elsédleges kiadasok valtozasa 0sszesen -157
Il. Aktualis prognézis (I+A+B-C) -621
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A Koltségvetési Tanacs szamara készitett juliusi elemzésiinkhdz képest a kozponti alrendszer
pénzforgalmi hianyara adott progndzisunk szamottevé mértékben csokkent. A valtozas Osszesen 126
milliard forint, ami dont6en a kiadasi oldalon jelentkezett (5. tablazat). Az elsédleges kiadasok korabban
becsiiltnél visszafogottabb alakulasa 157 milliard forinttal mérsékli a hianyt. Emellett a pénzforgalmi
kamategyenlegnél is némi javulasra szamitunk (bar az eredményszemléletli kamategyenleg esetében a
varakozasunk érdemben nem valtozott). Az elsédleges bevételek esetében ugyanakkor kozel 50 milliard
forinttal lefelé mddosult az elérejelzésiink.

A kozponti alrendszer elsé kilenc havi kumulalt pénzforgalmi hianya 546 milliard forintot ért el, ami
megkozeliti a torvényi eléiranyzat 95 szazalékat és a szabad tartalékok nélkiil szamitott éves
hianyprognozisunk kozel 90 szazalékat jelenti. A szeptember végéig keletkezett hiany éves
elérejelzésiinkhoz viszonyitott aranya illeszkedik a korabbi évek atlagos trendjéhez, s6t még valamivel
kedvezébb is annal (1. abra). A haromnegyed éves hianyszam csupan a fele az el6z6 év azonos
id6szakaban regisztralt, egyszeri tételekkel korrigalt nominalis értéknek, mikdzben a 2012-es
hianyvarakozasunk a 2011-es korrigalt hiany 55 szazalékat teszi ki. Az adatok 6vatos értelmezésére int
ugyanakkor az a koriilmény, hogy a 2012-es hiany évkozi alakulasa meglehetésen erds volatilitast
mutatott.

1. dbra: A kozponti alrendszer éven beliili kumulalt egyenlege (az éves hiany szazalékaban)
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Megjegyzés: A koltségvetés kumulalt egyenlegét az éves hiany szazalékaban fejeztiik ki, 2012-ben a kormanyzati hianycél és
prognodzisunk szazalékaban mutatjuk be. 2012. évi progndzisunk a szabad tartalékok torlését feltételezi. A 2011. évi korrigalt
lefutas nem tartalmazza az egyszeri tételek hatasat.

3. A KOZPONTI ALRENDSZER FOBB TETELEINEK ALAKULASA: AZ MNB PROGNOZIS ES AZ ELOIRANYZAT

3.1. Elsédleges beveételek

Az egyenleg alakulasa szempontjabol negativ hatasu folyamatok érvényesiilnek a kozponti alrendszer
bevételi oldalan. Az add- és jarulékbevételek prognoézisunk szerint osszesen 370 milliard forinttal (a GDP
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1,3 szazalékaval) maradhatnak el a koltségvetési torvény elGiranyzatatol (6. tablazat). Ebbdl a
kiilonbségbdl mintegy 110 milliard forintot magyaraz a pénzintézetek kiilonadéjabol a Bankszovetséggel
kotott kormanymegallapodas alapjan érvényesithet6 visszaigénylés, amelynek a hatasa nincs atvezetve a
koltségvetési torvényben. A tovabbi, a GDP 0,9 szazalékaval megegyez6 mértéki bevételi elmaradas
viszont részben a kormany altal eredetileg vartnal kedvezétlenebb makrogazdasagi folyamatokra,
részben pedig a 2012. évi koltségvetési torvényt megalapozd intézkedések hatasanak optimista
tervezésére vezethetdk vissza (pl. az egyszerdUsitett vallalkozasi add vagy a termékdijak esetében).

6. tablazat: A kozponti alrendszer 2012. évi bevételeinek alakulasa (milliard forint)

2012
Torvényi I-IX. ho eléir. MNB Elérejelzés -
eldiranyzat tény %-a eldrejelzés eldiranyzat
KOZPONTI ALRENDSZER ADO- ES JARULEKBEVETELEI 10 646 7 517 70,6% 10 276 -370
Gazdalkodo szervezetek befizetései 1403 639 45,5% 1132 -271
Tarsasagi ado 356 147 41,3% 320 -37
Pénziigyi szervezetek kiilonadoja 187 40 21,5% 76 -112
Egyes agazatokat terheld kiilonado 155 85 54,7% 164 9
EgyszerUsitett vallalkozasi ado 225 74 32,8% 150 -76
Banyajaradék 94 83 88,4% 105 11
Jatékado 78 44 56,7% 56 -23
Cégauto ado 46 24 51,1% 33 -13
Egyéb adok és befizetések 261 142 54,4% 230 -31
Fogyasztashoz kapcsolt adék 3745 2 808 75,0% 3748 3
Altalanos forgalmi adé 2 817 2103 74,7% 2 791 -26
Jovedéki ado 914 691 75,6% 930 16
Regisztracios ado 14 10 72,7% 14 0
Tavkozlési ado 0 3 -- 13 13
Lakossag befizetései 1677 1187 70,8% 1 605 -72
Személyi jovedelemadd 1574 1112 70,6% 1503 -71
Illetékbefizetések, egyéb adok 103 75 73,0% 102 -1
Elkiilonitett alapok ad6 és jarulékbevételei 301 239 79,3% 301 0
Tarsadalombiztositasi alapok ado és jarulékbevételei 3520 2 645 75,2% 3 489 -30
Szocialis hozzajarulasi ado és jarulékok 3294 2 465 74,8% 3264 -30
Egyéb jarulékok és adok 226 181 80,1% 225 0
EGYEB BEVETELEK 227 180 79,1% 226 -2
Kozponti koltsévetés egyéb bevételei 119 108 91,0% 118
Tarsadalombiztositasi alapok egyéb bevételei 44 32 72,8% 44
Elkiilonitett alapok egyéb bevételei 65 40 61,3% 64
KAMATBEVETELEK 59 102 172,7% 126 67
BEVETELI TETELEK OSSZESEN 10 933 7 799 71,3% 10 627 -306

A gazdalkodo szervek befizetései esetében (nem szamitva a pénzintézetek kiilonadojabol torténé
visszaigénylés hatasat) osszesen mintegy 160 milliard forint kiesésével szamolunk, ennek kozel fele az
egyszerUsitett vallalkozasi adonal jelentkezik. A lakossagi adokbol a tervezetthez képest mintegy 70
milliard forinttal kevesebb folyhat be a koltségvetésbe a személyi jovedelemado6 visszafogottabb
teljesiilése miatt (ami részben az adobevallashoz kapcsolédd magasabb visszaigénylések
kovetkezménye). A tarsadalombiztositas ado- és jarulékbevételei esetében 30 milliard forintos eltérést
varunk, noha a juliusi becslésiinkh6z képest mintegy 20 milliard forinttal felfelé modositottuk
prognozisunkat a tényadatok, illetve a korabban feltételezettnél erételjesebb bérdinamika tiikrében. Az
afa-bevételek mintegy 25 milliard forinttal maradhatnak el az eldiranyzattol, de ezt a kiesést a
fogyasztasi adoknal kompenzalhatja a jovedéki adobevételek kedvezdbb alakulasa, valamint az évkozben
bevezetett tavkozlési ado.
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Emlitést érdemel, hogy a kozponti koltségvetés legnagyobb volumenil addneme, az afa esetében a
befizetések dinamikaja az év kozepétdl csokkenést mutat (2. abra). A lassulo év/év dinamikat részben
bazishatas okozza (az addhatosag altal beszedett egyszeri tobblettel korrigalt 2011. évi szeptemberi
bazis alacsonyabb a tényadatnal). Azonban ezt figyelembe véve is lefelé mutaté kockazatot latunk a
2012. évi prognozisunk teljesiilését illetéen.

2. abra: A brutté afa-bevételek alakulasa
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3.2. Elsédleges kiadasok

Az adodbevételek kiesését a kiadasi oldal folyamatai jelentds mértékben ellensllyozhatjak. Az
el6iranyzatokkal Gsszevetve prognozisunk tobb mint 140 milliard forinttal alacsonyabb kiadasi szintet
tartalmaz (7. tablazat). Ebben meghatarozd6 a zarolasok szerepe (beleértve a fejezeti
egyensulybiztositasi tartalékok torlését, a Széll Kalman terv 2.0 keretében végrehajtott zarolasokat,
valamint az oktober 8-ai intézkedések hatasat): ezek a kiigazitasok Osszesen 188 milliard forintot
faragtak le a kiadasokbol az elérejelzésiinkben. Emellett a kozponti koltségvetési szervek és fejezetek
nettd kiadasainal mintegy 90 milliard forintos megtakaritassal szamolunk féleg az unids transzferek
mérsékeltebb felhasznalasabol fakado alacsonyabb tarsfinanszirozasi igény, és kisebb részben (a
zarolassal is érintett) EU Onerd Alapnal vart mérsékeltebb tamogatas-kiaramlas miatt. Tovabba, az
egészségbiztositas pénzbeli ellatasai mintegy 20 milliard forinttal maradhatnak el a tervezett6l, ami
els6sorban a tappénzkiadasok visszaesésének koszonheto.

A fenti nagyjabol 300 milliard forintnyi megtakaritasi hatassal kozel 160 milliard forint varhaté
el6iranyzat tullépés allithatd szembe. Ezen beliil a nyugdijakra és nyugdijszer( ellatasokra forditott
kiadasok (beleértve a korhatar alatti és rokkantsagi ellatasokat is) Osszesen tobb mint 70 milliard
forinttal haladhatjak meg az el6iranyzatot. A pdtlolagos kiadas részben a magasabb inflacio miatti
kiegészité nyugdijemeléssel fiigg Gssze, részben pedig arra vezethetd vissza, hogy a 40 év jogosultsagi
idoével rendelkez6 nok életkortol fiiggetlen nyugdijba vonulasanak lehetdségével a vartnal tobben éltek.
Az egészségligyi ellatasok esetében 47 milliard forint az altalunk becsiilt tullépés mértéke, ami a
gyogyszer, illetve a gyogyaszati segédeszkoz tamogatasok alultervezésének és a megitélésiink szerint
fedezethianyos évkozi béremelés egyiittes kdvetkezménye. Végiil a kozponti alrendszer egyéb tételeinél
— a zarolasok és felosztott tartalékok hatasat kiszlirve — el6rejelzésiink osszességében 37 milliard forint
kiadasi tobbletet tartalmaz.
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Megemlitjiik, hogy az egyéb kiadasi jogcimeknél az EU koltségvetéshez valo hozzajarulas esetében az
egyenleget javitd pozitiv kockazattal szamolhatunk. Prognozisunk jelenleg 16 milliard forinttal magasabb
az el6iranyzatnal. Amennyiben az Europai Parlament a javaslatot elfogadja, akkor a hozzajarulas
mértéke mintegy 30 milliard forinttal csokkenhet.?

7. tablazat: A kozponti alrendszer 2012. évi kiadasainak alakulasa (milliard forint)

2012
Torvényi I-IX. ho el6ir. MNB Elérejelzés 4
el6iranyzat tény %-a eldérejelzés elGiranyzat
ELSODLEGES KIADASI TETELEK 10 444 7 437 71,2% 10 301 -143
Egyedi, normativ és kozmédianak nyujtott tamogatasok 302 236 78,0% 302 0
Fogyasztéi arkiegészités 93 72 77,0% 98 5
Lakasépitési tamogatasok 120 85 70,7% 124 4
Csaladi tamogatasok, szocialis juttatasok 549 406 73,9% 544 -5
Korhatar alatti ellatasok 304 213 70,0% 285 -18
Kozponti koltségvetési szervek és fejezetek netté kiadasai 2 451 1810 73,8% 2317 -135
Helyi onkormanyzatok tamogatasa 1042 767 73,6% 1052 10
Hozzajarulas az EU koltségvetéséhez 264 249 94,2% 280 16
MNB elszamolasokkal kapcsolatos kiadasok 0 0 = 0 0
Kozponti tartalékok 458 -- - 308 -150
Kozponti koltségvetés egyéb kiadasai 219 159 73,0% 240 21
Elkiilonitett alapok kiadasai 385 243 63,1% 377 -9
NFA - Passziv kiadasok 59 50 84,5% 63 5
Egyéb kiadasok 327 194 59,3% 313 -13
Tarsadalombiztositasi alapok kiadasai 4257 3198 75,1% 4 375 119
NYA - Nyugellatasok 2 555 1945 76,1% 2633 78
EA - Rokkantsagi, rehabilitacios ellatasok 342 267 78,1% 356 14
EA - Pénzbeli ellatasok 213 145 68,2% 194 -20
EA - Gyogyito megelezo6 ellatasok 825 591 71,7% 855 30
EA - Gyogyszerkassza netto kiadasai 226 176 78,0% 241 15
Egyéb kiadasok 95 72 75,7% 97 1
KAMATKIADASOK 1 065 909 85,3% 1214 149
KIADASI TETELEK OSSZESEN 11 509 8 345 72,5% 11 515 7

A kozponti koltségvetés legjelentdsebb kiadasi tételcsoportjara, a szervek és fejezetek netto kiadasaira
vonatkozo elérejelzésiink 135 milliard forinttal elmarad a torvényi elGiranyzattol az oktoberben
bejelentett Gjabb zarolas atvezetése utan. A kiadas-visszafogas akkor is jelentés marad, ha a még
rendelkezésre allo (mintegy 40 milliard forintos) altalanos tartalék kozponti fejezetek altali
felhasznalasat feltételezziik az év végéig. A feloszthato tartalékkal egyiitt progndzisunk tobb mint 40
milliard forint nominalis csokkenést mutat az egyedi tételek kiszlirésével szamitott 2011. évi kiadasi
szinthez képest.

Osszevetve a fejezetek nettd kiadasainak havi alakulasat a tavalyi év hasonl6é adataival, megallapithato,
hogy 2012 kozepéig viszonylag erds kiadasi kontroll érvényesiilt. Az utobbi honapok kiadasi dinamikaja
azonban e kontroll lazulasardl tanlUskodik, és igy az el6z6 évhez képest képzddd (kumulalt) megtakaritas
fokozatos apadasat figyelhettilk meg (3. abra). A zarolas effektiv megvalositasa tehat az év hatralévé
részében igen feszes gazdalkodast tesz sziikségessé, mikozben mar jelenleg is komolyabb kiadasi
fesziiltségek érzékelhetok. Az év folyaman tapasztalt kiadas-visszafogassal parhuzamosan a koltségvetési

3 Az EU koltségvetési hozzajarulas varhatd csokkenésébdl fakadd egyenlegjavulast ugyanakkor ellensulyozhatja, hogy elemzésiink
lezarasat kovetden a kormany mintegy 25 millidrd forinttal megemelte a MAV Zrt. részére a vas(ti palyahalézathoz nydjtott allami
tamogatast.
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szervek szallitoi tartozasallomanya fokozatosan novekedett, és augusztus végére mar meghaladta a 60
milliard forintot (4. abra). Mindez ravilagit az elérejelzésiink teljesiilésével kapcsolatos szignifikans
negativ kockazatokra.

3. dbra: A koltségvetési szervek és fejezetek netté kiadasainak 2011-hez viszonyitott havi és kumulalt eltérése
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Megjegyzés: 2011-ben az MFB feltékésitésének hatasaval (120 milliard forint) korrigalva. A 2012-re vonatkozo
elérejelzésiink a fel nem osztott — a rendkiviili kormanyzati intézkedések elGiranyzatanal még rendelkezésre
allé — altalanos tartalékot is tartalmazza.

4, abra: A koltségvetési szervek tartozasallomanya (milliard forint)
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3.3. A kamategyenleg

A koltségvetési torvény és az elbrejelzésiink kozott az elGiranyzatok szerinti dsszevetésben kimutathato
mintegy 310 milliard forintos negativ eltérés nagyjabol egynegyede — 83 milliard forint, a GDP 0,3
szazaléka — a pénzforgalmi kamategyenlegnél jelentkezik. A nettd kamatkiadasok altalunk vart tobblete
azonban nem haladja meg a koltségvetésbe beépitett 98 milliard forintos kamatkockazati tartalékot.
Megjegyezziik, hogy az eredményszemléletli kamategyenlegre szamitott becslésiink esetében az eltérés
valamivel kisebb mértéki: a GDP aranyaban (a pénzforgalmi értékkel gyakorlatilag megegyez6) kozel 3,8
szazalékos eredményszemlélet(i nettd kamatkiadast prognosztizalunk, mig az eredeti kormanyzati
tervszam 3,6 szazalékpont.

4. AZ ALLAMADOSAG VARHATO MERTEKE ES A FISKALIS SZABALYOK

4.1. Ad6ssagprognozis

Elérejelzésiink szerint a brutto allamadossag - a szabad tartalékok torlését, a finanszirozasi tartalékok
érintetlenll hagyasat és valtozatlan devizaarfolyamot feltételezve - a GDP 0,9 szazalékaval, 80,5
szazalékra mérséklédhet 2012-ben. A 2011-es GDP feliilvizsgalt értéke alacsonyabb volt, mint a korabbi
igy nem a legvalosziniibb palyat mutatja be: a technikai feltevéseink feloldasa alacsonyabb addssag
elérését teszi valdszinlivé, elsésorban a jelenleg fennallo arfolyam alapjan.

8. tablazat: Az allamadéssag alakulasa milliard forintban és a GDP szazalékaban

milliard GDP
forint szazaléka
1. 2011. évi allamadossag 22690 81,4
2. 2012. évi pénzforgalmi hiany 654
3. Atértékelddés hatasa 0
4. Egyéb hatas. 51
5. 2012. évi allamadoéssag 23395 80,5

Elérejelzésiink a kovetkez6 technikai feltételezéseket alkalmazza:

e A kormanyzat torli a koltségvetésben rendelkezésére allo nagy Osszegli szabad tartalékokat. Ennek
kovetkeztében a 2,7 szazalékos ESA-hiannyal konzisztens pénzforgalmi hianyra épiilt az
elérejelzésiink.

e  Valtozatlan 2011. év végi, 311 forint/eurds arfolyamon jelezziik elére az addssag 2012. év végi
allomanyat, amint azt a stabilitasi torvény eléirja. A pillanatnyi, 280 forint/eur6é arfolyammal
szamolva igen jelentds, tovabbi kozel 4 szazalékpontos addssagcsokkenés kovetkezne be, de az
atértékelédés hatasat a stabilitasi torvény értelmében nem szabad figyelembe venni az
adossagszabaly megitélésénél.

e Feltételeztilk, hogy a koltségvetés nem hasznalja fel a hiany finanszirozasara a rendelkezésére allo
forint- és devizabetéteket. A stabilitasi torvény nem zarja ki a pénziigyi tartalékok felhasznalasanak
kibocsatassal torténé fedezése all 6sszhangban. A 2012-re tervezett devizakibocsatasok elmaradasa
azonban varhatéan szilkségessé teszi a tartalékok csokkentését az utols6 negyedévben, ami
mérsékelné az allamadossagot a feltételezett palyahoz képest.

o Elérejelzésiinkben figyelembe vettilk a Diadkhitel Il. adossagnovelé hatasat (a korabbi tervnek
toredékével, 1 milliard forinttal), a magannyugdijpénztaraktol az allami nyugdijrendszerbe
visszalépok vagyonanak adossagcsokkentd hatasat, valamint mas, a kormanyzati szektorba tartozo
vallalatok adossagfelvételét is.
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4.2. Fiskalis szabalyok

A fiskalis szabalyrendszerben a 2012. évi koltségvetésre két szabaly vonatkozik. Egyrészt az Alaptorvény
adossagszabalya, ami minden évre csokkené GDP-aranyos adossagratat ir eld, masrészt a stabilitasi
torvényben foglalt atmeneti szabalyként a 2011-es Konvergencia Programban kitlizott targyévi
koltségvetési hianycél elérése.

2012-ben a GDP negativ realvaltozasa kovetkeztében életbe lép az addssagszabaly mentesité zaradéka,
ami felfiiggeszti a GDP-aranyos adodssagrata csokkentésére iranyulo eldirast. Mindazonaltal fenti
elérejelzésiink alapjan az adossagrata - valtozatlan arfolyamon szamolva - varhatoan igy is 80,5
szazalékra csokken 2011. végi 81,4 szazalékos értékérdl. A torvényben eldirt, a Nemzetgazdasagi
Minisztérium altal elkészitett féléves értékelés az allamaddssag alakulasarol kisebb mértékd, 0,3
szazalékpontos csokkenést mutatott ki 2012-re. A kivetitések kozotti kiilonbség okai az eltérd
megkdzelitések és az NGM tajékoztatd rovidsége kovetkeztében nem allapithatéak meg?*.

9. tablazat: Az allamadéssag valtozasa az MNB és az NGM elérejelzésében*

GDP szazaléka

2011. 81,4

MNB  2012. 80,5
Adodssagrata valtozasa -0,9

NGM  Adodssagrata valtozasa -0,3

Megjegyzés: * Az NGM elérejelzése nem nyilvanos, és nem a maastrichti adossag,
hanem a stabilitasi torvényben definialt allamadossag valtozasara vonatkozik

A 2011-es Konvergencia Programban kit(izott 2,5 szazalékos 2012. évi ESA-hianycélt a kormany oktober 5-
ei bejelentések szerint a GDP 2,7 szazalékra modositotta. Eldrejelzésiink ezzel egybeesik, igy a stabilitasi
torvény szerint eldirt cél varhatéan nem lesz elérhetd.

4 Progndzisunk a maastrichti kritériumok kozott meghatarozott allamadossagra vonatkozik, nem pedig a magyar szabalyozas altal
definialt allamaddssagra, mert nem teljes korliek az ismereteink a kiilonbséget jelent6 tényezdkrol. A két mutato kozotti eltérés
csekély, az adossag valtozasara elhanyagolhato hatast gyakorol.
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