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A Magyar Nemzeti Bank a Magyar Nemzeti Bankrol szélé 2011. évi CCVIl. térvényben (,,MNB-
toérvényben”) meghatdrozott alapvetd feladatai, igy kiilbnésen a monetdris politika meghatdrozdsdval és
megvaldsitdsdval kapcsolatos feladata elldtdsdnak tdmogatdsdra elemzi a kéltségvetési hidny és addssdg
alakuldsdt, figyelemmel kiséri az dllamhdztartds finanszirozdsdt, elemzi a finanszirozdsnak a monetdris
folyamatokra, a pénzpiacok alakuldsdra, a likviditdsra gyakorolt hatdsdt, kutatdsokat folytat fiskadlis
politikai kérdésekben.

A Magyarorszdg gazdasdgi stabilitdsdrdl szolo 2011. évi CXCIV. torvény értelmében az MNB elnbke a
Koltségvetési Tandcs (KT) tagja, és ebben a minéségében részt vesz az Orszdggylilésnek benyujtani
tervezett koltségvetési torvény tervezetére vonatkozéo KT-vélemény kialakitdsdban. Az MNB-ben
egyébként is rendelkezésre dllé szakmai tudds és felhalmozott informdcio kézvetetten tamogathatja a
KT munkdjdt. Az MNB-nek a kéltségvetési térvény tervezetével kapcsolatos véleményét a KT lilésén az
MNB elnéke jeleniti meg, akit az igy megjelenitett vélemény nem kot a KT tagjaként biztositott
jogainak szabad gyakorldsdban.

A fenti feladatok legmagasabb szakmai szinvonalon térténd teljesitésének tdmogatdsa érdekében az
MNB szakértéi stabja rendszeresen elemzi a kéltségvetési folyamatokat. A szélesebb kdzvélemény az
»Elemzés az dllamhdztartdsrol” ciml kiadvdnybdl ismerheti meg e szakért6i elemzések legfontosabb
eredményeit.

Az elemzésekben taldlhato megallapitdsok és kovetkeztetések az elemzést készitd szakértdk véleményét
tiikrozik, és nem tekintheték az MNB vagy a Monetdris Tandcs dlldspontjdnak.

Jelen kiadvdnyunk az MNB szakértéinek a kozéptdvu koltségvetési egyenleg és dllamaddssdg
kivetitésérdl szolo elemzését mutatja be.

Az elemzés a Pénziigyi elemzések és a Monetaris stratégia és kozgazdasagi elemzés szakteriiletek
kozremiikodésével késziilt, Gereben Aron igazgatd altaldnos iranyitasa alatt. Az elemzés elkészitését
Antal Judit, a Pénziigyi elemzések helyettes vezet6je iranyitotta. A szakért6i elemzés MNB altali
kozzétételét Simor Andras, az MNB elndke hagyta jova.

Az elemzést készitd csapat tagjai voltak: Baksay Gergely, Berki Tamas, Csaba Ivan, Fehér Csaba, Hudak
Emese, Kicsak Gergely, Kiss Tamas, Lakos Gergely, Lovas Zsolt, P. Kiss Gabor, Varpalotai Viktor.
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OSSZEFOGLALO

e Elemzésiink célja annak a kérdésnek a megvdlaszoldsa, hogy a kéltségvetési politika kdzéptdvon, 15
éves horizonton milyen fesziiltségekkel szembesiilhet a jelenleg ismert és érvényes intézkedések,
szabdlyok mellett. Az dltalunk bemutatott pdlya nem elérejelzés, hanem un. technikai kivetités:
azaz nem a gazdasdgpolitika reakcioit figyelembe vevd, leginkdbb vdrhatod koltségvetési pdlydt,
hanem a vdltozatlan gazdasdgpolitikdk feltételezése mellett megvaldsuléd hidny- és addssdgtrendet
mutatjuk be.

e Kivetitésiink alapfeltételezései mellett a GDP-ardnyos brutté dllamaddssdg fenntarthatd pdlydn
alakul, a 2012. év végi 79 szdzalékos szintjérdl 15 év alatt 66 szdzalék koriili szintre csékkenhet. Az
dllamadodssdg kivetitett pdlydja igy igen kézel dll az Eurdpai Bizottsdg 2012 &szén megjelent
elemzésében szereplé adbssdgalakuldshoz.

e Az el6z6, 2012 mdjusdban megjelent kivetitésiink 6ta mind az dllamhdztartds kamatkiaddsok
nélkiili, ugynevezett elsédleges egyenlege, mind az adéssdg trendje kedvezétlen irdnyba vdltozott.
Az elsédleges egyenleg elmozduldsdban meghatdrozé szerepe van a nyugdijkiaddsok jelentds
emelkedésének és a kedvezétlenebb névekedési pdlydnak.

e Az addssdgpdlya felfelé toldddsa elsésorban az elsédleges egyenleg vdltozdsdra, mdsodsorban a
kedvezétlenebb névekedési pdlydra vezethetd vissza. A 2012-ben feltételezettnél tartdsan
alacsonyabb forrdskoltség ezzel szemben mérsékli az addssdgrdta emelkedését.

e Az alappdlydnk mentén az dllamadéssdg-rata 2027-ben még mindig meghaladhatja mind a
maastrichti szerzédés szerint elvdrt 60 szazalékos szintet, mind pedig az Alaptdrvényben
meghatdrozott 50 szdzalékos addssdgcélt, de az addéssdgpdlya trendjét tekintve azok felé tart. A
fenti kritériumok teljesitéséhez vagy az dltalunk feltételezettnél tartédsan magasabb névekedésre,
vagy a finanszirozasi koltségek csokkenésére, vagy tovabbi fiskdlis egyenlegjavitdsra van sziikség.

e Az dllamhdztartds kamatkiaddsok nélkiili, ugynevezett elsGdleges tobblete dtmeneti csdkkenést
kovetden trendszertien javul, és a horizont végén a GDP 2 szdzaléka felett alakulhat. Az elsédleges
egyenleg idével képes ellensulyozni a feltételezéseink szerint 2,5 szdzalékos hosszu tdvu névekedési
litemet csokkené mértékben meghalado finanszirozdsi koltség addssdgnoveld hatdsdt, azaz biztositja
az addssdgrdta fokozatos csokkenését.

e Az elsédleges tobblet dtmeneti mérséklédését — 2012. mdjusi elérejelzésiinkkel 6sszhangban —
tovabbra is donté részben az EU forrdsok csokkenése és az ujonnan megjelené kiaddsok, igy a
pedagogus életpdlya-modell megvalositdsa okozzdk. Az MNB 2014 és 2016 kozott enyhén magasabb
veszteségtéritési igénye dtmenetileg ugyancsak az elsédleges egyenleg romldsa irdnydba hat,
hosszabb tdvon azonban a kivetitésiink szerint a jegybanki nyereség tartds bevételt jelenthet a
kéltségvetésben.

e Kozéptdvon jelentés mértékli egyenlegjavuldst okoz a nyugdijkiaddsok csokkenése. Bdr a
nyugdijkiaddsok szintje rovid tdvon jelent6sen meghaladja kordbbi vdrakozdsunkat, a
nyugdijrendszer reformjai kovetkeztében a kiaddsok az elkdvetkezé 15 évben szdmottevéen, a GDP
ardnydban 2,7 szdzalékkal mérséklédnek.
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A Magyar Nemzeti Bank elérejelzései altalaban legfeljebb két évre tekintenek elére. Az allamhaztartasi
elemzések esetében a gyakori, rovid tavi elemzések lehetévé teszik az eldrejelzések finomhangolasat a
megfigyelt gazdasagi folyamatok tiikrében — ugyanakkor nem alkalmasak hosszabb tava trendek vagy
egyes koltségvetési intézkedések csak tobb év tavlataban érvényesiil6 fiskalis hatasainak bemutatasara.
A tavalyi évben inditott kiadvanyunk ezt a hianyossagot orvosolja és a hosszabb tavu folyamatokra
koncentral. Igy elemzésiinkben azt vizsgaljuk, hogy a mar bejelentett koltségvetési intézkedéseken til
valtozatlan fiskalis politikat feltételezve tizenot éves horizonton hogyan alakul az allamadodssag,
elérhet6-e az Alaptorvényben rogzitett 50 szazalékos és az Europai Unid Maastrichti Szerzddése szerint
elvart 60 szazalékos addssagszint.

A vizsgalat érdekében

e roviden bemutatjuk az allamaddssag induld szintjét, valamint nemzetkozi Gsszehasonlitasban
elemezziik az elmult évek adossagpalyajat befolyasolo fontosabb tényezoket;

e a koltségvetés kiadasi és bevételi tételeire készitett technikai kivetitésiink alapjan alulrél felépitett
kivetitést készitlink a koltségvetés egyenlegére (finanszirozasi igényére); ennek soran
megkiilonboztetett figyelmet forditunk azokra a kiadasokra, amelyekre a népesség demografiai
Osszetételének valtozasa kozvetlen és érdemi hatast gyakorol;

e szamba vesszilkk, hogy a kiinduld adodssagszint, az allamhaztartas elsédleges egyenlege,
kamategyenlege és a gazdasag novekedési iteme hogyan alakitjadk az adodssagpalyat az
elkovetkezendd 15 évben;

e megvizsgaljuk az igy kirajzolodo addssagpalya érzékenységét néhany alapvetd feltételezésre: a
forint/euro arfolyamra, az allamkotvények varhatdé hozamara, a gazdasagi novekedésre és az
allamhaztartasi egyenlegre vonatkozoan, valamint bemutatjuk, hogy az altalunk felvazolt trendet
milyen mértéki bizonytalansag ovezi;

e Osszevetjik az elbrevetitett addssagszintet a magyar fiskalis politika szamara relevans
adossagszabalyokkal, és megvizsgaljuk, hogy mekkora potlolagos egyenlegjavulasra volna ahhoz
sziikség, hogy elemzésiink 15 éves idohorizontjan a szabalyokat teljesitsiik;

e 0Osszehasonlitjuk az eredményeket az el6z6 évi kivetitéssel. Az elmozdulasok alapjan atfogd képest
kaphatunk az elmult egy év makrogazdasagi és koltségvetési folyamatainak hosszabb tavi hatasairol.
Raadasul, mig az addssag szintjével kapcsolatos bizonytalansag igen jelentds, az adodssagpalya
elmozdulasaval kapcsolatos bizonytalansag lényegesen kisebb.

Mivel szamitasainkban a fiskalis politika valtozatlansagabol indulunk ki, ezért az adodssag- és
hianypalyaink Ggynevezett technikai kivetitések, azaz nem tekintheték elérejelzésnek. Ez azt jelenti,
hogy nem a varhato, hanem a valtozatlan koltségvetési politika mellett feltételesen megvalosuld palyat
mutatjuk be.

Szilkséges felhivni a figyelmet arra, hogy a kivetitési horizont mentén a hiany- és adéssagdinamikahoz,
illetve az azokat magyarazd folyamatokhoz kapcsolodo bizonytalansag fokozatosan novekszik. A
bizonytalansag részben a modszertani feltevések halmozodé hatasanak és a makrogazdasagi folyamatok
kivetitéséhez kapcsolodd kockazatoknak tudhatd be, részben pedig annak, hogy a gazdasagpolitikai
viselkedési reakciok és visszacsatolasok korlatozottan érvényesiilnek.

Az adodssag palyajara trendként érdemes tekinteni, a hangsuly nem az egyes éveken, hanem a tendencian
és a tizenot év alatt elérhet6 adossagszinten van. A tényleges adossagrata a bemutatott trend koriil
ingadozhat olyan ciklikus tényezék miatt, amelyekt6l kivetitésiink soran eltekintettiink.

Elemzésiinkben fészabalyként a 2013. januar 15-éig beérkezd informaciokat vettiik figyelembe.
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Az allamadossag kozéptavu dinamikajat az induld adossagszint mellett az elsédleges egyenleg kivetitett
trendje, valamint a gazdasagi novekedésre, a finanszirozas koltségeire és a forint arfolyamara vonatkozo
feltételezések hatarozzak meg. Az elsidleges egyenleg dinamikajaban a mar meghozott koltségvetési
intézkedések mellett a kibocsatas szerkezetének, a kibocsatasi rés szintjének és zarodasanak, valamint a
demografiai folyamatok altal kozvetleniil érintett tételek alakulasanak van meghatarozo szerepe.

Alappdlya

Kivetitésiink alapfeltételezései mellett a GDP-aranyos brutt6é allamaddssag a 2012. év végi 79 szazalékos
szintr6l 2027-re 66 szazalék koriili szintre csokkenhet. Az allamaddssag kivetitett palyaja igy igen kozel
all az Europai Bizottsag 2012 6szén megjelent elemzésében szereplé adossagalakulashoz. Az adodssag
emelkedett a 2012-es kivetitésiinkhoz képest, ami els6sorban a koltségvetés elsédleges tobbletének
csokkenésére, masrészt a gazdasagi novekedeési kilatasok valtozasara vezethetd vissza.

1. abra: Allamadéssag a GDP aranyaban - a kivetités eredményei
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Kivetitésiink 15 éves horizontjanak végére akkor teljesiilhet az Alaptorvényben megfogalmazott
adossagcél, ha 1) az alappalyanal gyorsabb a novekedés, 2) vagy a feltételezettnél alacsonyabbak a
finanszirozasi koltségek, 3) vagy tovabbi fiskalis egyenlegjavulas torténik. Ha a finanszirozasi koltség a
kivetitésiinkben feltételezett ltemben csokken és a magyar gazdasag ndvekedési potencialja a
feltételezéseink szerint alakul, a maastrichti adossagkritérium eléréséhez a GDP aranyaban tovabbi 0,4
szazalékpontos tartos egyenlegjavulas sziikséges 2015-t6l.
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2. abra: Allamadéssag dinamikaja és dekompoziciéja, 2001-2027
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Az addssagrata alakulasat leginkabb meghatarozé harom f6 tényezd - az allamhaztartas kamatkiadasok
nélkil szamitott, Ggynevezett elsddleges egyenlege, a mar meglévo adossag finanszirozasi koltségei és a
gazdasag novekedési iiteme - az alabbi kivetitési palya mentén alakul:

e Az dllamhaztartds elsédleges egyenlege atmeneti csokkenés utan trendszer(ien javul. A 2013-ra
vart, a GDP 1,3 szazalékat kitevo elsédleges egyenleg 2016-2017-re 0,3 szazalékra csokken, majd a
kivetitési horizont végére fokozatosan emelkedik a GDP 2,1 szazalékara. Az elsidleges tobblet
mellett az EU forrasok szamottevé csokkenése magyarazza. Kozéptavon ugyanakkor a
nyugdijrendszer reformjai, valamint a transzferkiadasok esetében a demografiai és foglalkoztatasi
folyamatokbol ered6 megtakaritas javitjak a koltségvetés elsddleges egyenlegét. Az elsddleges
tobblet emelkedését az is tamogatja, hogy az MNB eredménye 2018-t6l varhatdan tartosan novelheti
a koltségvetési bevételeket.

e A finanszirozdsi koltségek esetében az allampapir-piaci hozamokbo6l szamitott forward
hozamgorbébdl indulunk ki. Kozéptavon az azokat meghatarozé orszagkockazati prémium
szamottevd csokkenésére szamitunk, de feltételezziik, hogy a prémium a kivetitési horizonton nem
tér vissza a valsagot megel6zd idGszak tartésan alacsony szintjére. Mindez a forint allampapirok
esetében kissé 3 szazalék feletti realkamatot jelent, ami a devizaadossagra vonatkozd
hozamfeltevésiink mellett azt eredményezi, hogy a teljes adossag atlagos realfinanszirozasi koltsége
a valsag el6tti szinten stabilizalodik. igy a realarfolyam valtozasanak hatasat is figyelembe véve a
kivetitési horizont masodik felében a korrigalt implicit kamat 20-50 bazisponttal magasabb a GDP-
novekedés liteménél.

e A gazdasdgi novekedést illetéen a kibocsatasi rés 2016-ban feltételezett zarodasatol kezdédben
fokozatosan évi 2,5 szazalékra novekvé potencialis GDP-béviiléssel szamoltunk. Az adossagdinamikat
azonban kedvezétleniil érinti, hogy a rovid tavi novekedési kilatasokat a tavalyi kivetitésiinkhoz
képest kedvezébtlenebbnek itéljilkk meg, és a nominalis GDP szintjében is jelentds negativ revizio
tortént. Kivetitésiinkben azt feltételeztiik, hogy a kiilsé forrasbevonas feltételei az idészak folyaman
fokozatosan javulnak, és a gazdasag Ujra konvergencia palyara all.

Erzékenységvizsgdlat

A kapott eredmények és az alkalmazott feltételezések kozotti Osszefiiggéseket megvilagitando
érzékenységvizsgalatokat végeztiink:
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e Novekedés: Egy 0,5 szazaléknyi, 2015-ben kezd6do tartos eltérés az alappalya novekedési litemétol
5 szazalékpontos ellenkezé iranyu valtozast okoz a kivetitési horizont végének adossagratajaban.

o Arfolyam: A 2015-2027 kozotti adossagvaltozas érzékenysége egy 10 szazalékos arfolyamvaltozasra
hozzavetéleg 2,6 szazalék.

e Kamat: A forint- és deviza kotvények hozamanak 2015-ben bekovetkezé 1 szazalékpontos
szinteltolodasa 7 szazalékpont koriili addssagvaltozast eredményez 2027-re.

e Elsédleges egyenleg: Amennyiben az allamhaztartas elsédleges egyenlege 2015-t6l minden évben 0,5
szazalékkal eltér az alappalya egyenlegétol, a 2027-es addssagszint a GDP 6,8 szazalékaval lesz
alacsonyabb, illetve magasabb.

Az érzékenységvizsgalatok eredményei tobb okbol is ovatosan kezelendbek, mivel ezzel a modszerrel
nem tudjuk az adossagdinamikat befolyasolo f6 komponensek egymasra hatasat vizsgalni, illetve kisz(rni.
Egy jelent6és fiskalis szigoritas esetén példaul a novekedés atmeneti visszaesését varjuk, ami az
adossagrata csokkenését lassitja; a kockazati felar ugyanakkor csokkenhet és hosszabb tavon a gazdasagi
novekedeés is gyorsulhat korabbi szintjéhez képest. Ugyanigy az arfolyam erésodése és gyengiilése eltéro,
aszimmetrikus hatassal van a lakossagi fogyasztasra, az importigényes és az exportra termeld agazatokra,
és ezeken keresztiil a ndvekedésre, valamint a koltségvetési bevételekre.” Masfeldl egy 1 szazalékpontos
elsédleges egyenlegjavulas és egy 1 szazalékos arfolyam-erésodés eltéré nagysagrendi valtozast jelent az
alappalyahoz képest, és bekovetkezésiik valoszinlisége is mas.

Az el6z6, 2012 majusaban megjelent kivetitésiink 6ta mind az els6dleges egyenleg-, mind az
adossagpalyank kedvezétlen iranyba valtozott. Az elsédleges tobblet csokkenésében meghatarozo
szerepe van a nyugdijkiadasok emelkedésének, valamint a kedvezétlenebb novekedési kdrnyezetnek.

3. abra: A koltségvetési elsédleges egyenlegére vonatkozo kivetités valtozasa 2012 majusa 6ta

3,0 * k. 3,0
2,5 r2,5
2,0 2,0
1,5 4 1,5
1,0 1,0
0,5 - F 0,5
0,0 0,0

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
—o—Elsédleges egyenleg = = Elsédleges egyenleg - 2012

Bar a nyugdijkiadasok varakozasaink szerint tovabbra is meredeken csokkend palyat irhatnak le a
kovetkez6 15 évben, a kiadasok szintje az el6zd kivetitésiinkhoz képest a teljes horizonton emelkedett. A
nyugdijkiadasok emelkedése atlagosan a GDP 0,6 szazalékaval csokkenti a koltségvetés elsddleges
tobbletét. A kiadas-emelkedés harom tényez6re vezethetd vissza:

' Elemzésiinkben kisérletet tesziink ezeknek a komplex hatasoknak az érzékeltetésére egy okonometriai modell segitségével,
melynek eredményei kiegészitik az adossagrata technikai kivetitését és az érzékenységvizsgalatot (lasd 3. keretes iras).
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e egyrészt a korabban tervezett szigoritas hatasa nem tiikr6z6dik a megvaltozott munkaképességliek
ellatasaira forditott kiadasokban,

e masrészt jelentésen meghaladja varakozasainkat a 40 év jogosultsagi idével rendelkezé nok
nyugdijba vonulasanak mértéke,

e végiil az inflacio 2013-as feliiltervezése? kovetkeztében a nyugdijkiadasok a GDP 0,25 szazalékaval
emelkednek.?

Mig az els6 két tényez6 jelentbs részben atmeneti emelkedést okoz, a 2013-as realndvekedés a teljes
horizonton érezteti hatasat.

A 2012. majus oOta bejelentett koltségvetési intézkedések és a koltségvetési torvény osszességében nem
javitottak az egyenlegpalyat. Az év soran bejelentett bevételndvelé intézkedések arra voltak
elegend6ek, hogy a munkahelyvédelmi akcioterv egyenlegrontd hatasat és a koltségvetési kiadasok
tervezett novekedését semlegesitsék. Egyes intézkedések ugyanakkor csak atmenetileg javitjak az
egyenleget. Ezek kiesésével a bejelentett intézkedések és a koltségvetési torvényben megjelend
tobbletkiadasok enyhén mérséklik az elsddleges egyenleg tobbletét.

Az MNB eredményére vonatkozo kivetitésiink valtozasa rovid tavon az egyenleg romlasa, hosszU tavon
azonban az egyenleg javulasa iranyaba hatott. Rovid tavon a nettdé kamatkiadasok eredményhatasa
nagyobb lehet a korabban vartnal, igy a kovetkezé években a koltségvetési kiadasokat a veszteségtéritési
hatas emeli. Hosszabb tavon azonban, a kiils6 eladésodottsag feltételezett tartéos mérséklodése lehetévé
teszi a devizatartalékok csokkenését. Ekozben a gazdasag készpénzigényének novekedése miatt az MNB
kamatmentes forrasai nének. igy a jegybank kamatbevétele tartésan meghaladhatja a kamatkiadasokat
és az MNB hosszabb tavon évente a GDP 0,1 szazaléka koriili eredményt konyvelhet el, amit
feltételezésiink szerint be is fizet a koltségvetésbe.

e s e

adobevételek 2012-ben a legtobb adonem esetében elmaradtak a varakozasoktol. A rovid tavon
kedvezétlenebb novekedés mellett a potencialis kibocsatas becsiilt szintje is tartosan lejjebb tolodott. A
kibocsatasi rés zarodasabol ered6 egyenlegjavulas mértéke igy a GDP mintegy 0,2 szazalékaval
alacsonyabb a korabban vartnal.

Aktualis kivetitésiink szerint 2026-ban az adodssagrata a GDP 66 szazaléka koril alakulhat, ami 8
szazalékponttal magasabb a 2012-es kivetitésben szereplonél. Az adodssagpalya felfelé tolodasa
elsésorban az els6dleges egyenleg valtozasara, masodsorban a kedvezétlenebb novekedési palyara
vezethet6 vissza. Az adossagpalyat emelte, hogy a nominalis GDP revizidja kiovetkeztében a kiindulo
érték is magasabb a korabban vartnal. Az er6sebb realarfolyam, a csokkené realkamat-koltség és a
Didkhitel Il. alacsonyabb feltételezett igénybevétele ugyanakkor az addssagpalya csokkenése iranyaba
hatnak.

2 Elérejelzésiinkben atvettiik a kdzponti koltségvetésrdl szold torvényben szerepld inflacio mértékét, ami 5,2 szazalékot tesz ki, és
1,7 szazalékponttal meghaladja az MNB 2013-as prognozisat.

3 Elérejelzésiinkben atvettiik a kozponti koltségvetésrél szolo torvényben szerepld inflacié mértékét, ami 5,2 szazalékot tesz ki, és
1,7 szazalékponttal meghaladja az MNB 2013-as prognozisat.
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1. BEVEZETO

1.1. Célok és korlatok

Kiadvanyunk célja annak bemutatasa, hogy a mar elfogadott koltségvetési intézkedéseken tul valtozatlan
politika mellett hogyan alakulhat a koltségvetési hiany (finanszirozasi igény) és a brutt6é allamadossag-
rata a kovetkezo masfél évtizedben. Az igy kivetitett hiany- és adossagpalyat osszevetve a hazai fiskalis
politika szempontjabol relevans szabalyokkal elemzésiink arra kivan ravilagitani, hogy tovabbi
intézkedések nélkiil milyen fesziiltségekkel, illetve milyen mozgastérrel szembesiilhet a fiskalis politika a
vizsgalt horizonton. Evente késziild elemzésiinkben bemutatjuk az el6z6 publikacié ota hozott
intézkedések addssagpalyara gyakorolt hatasat.

A fenti célokbdl kovetkezik, hogy elemzésiinkben nem a tényleges hiany- és adossagpalya minél
pontosabb eldrejelzésére, hanem a koltségvetési mutatok mar elfogadott intézkedésekbdl adodo
trendjének’ Ugynevezett technikai kivetitésére toreksziink.

Az elemzésnek emellett nem célja, hogy szakpolitikai javaslatokat fogalmazzon meg. A célként
feltételezett — az uniods és hazai jogszabalyokbdl fakadd — adossagszabalyok teljesitésének lehetséges
szerkezetét tehat nem elemzi, nem nevesiti az addssagszint csokkenéséhez sziikséges esetleges
intézkedéseket.

A koOzéptavu Kkivetités a rovid tavl elbrejelzéshez képest lényeges tobbletinformaciot hordoz a
koltségvetés helyzetérdl. Egyrészt szamos intézkedés és gazdasagi folyamat hatasa csak fokozatosan,
hosszabb tavon bontakozik ki. Ilyen példaul a nyugdijrendszer szabalyvaltozasainak vagy a demografiai
folyamatoknak a hatasa. Masrészt néhany koltségvetési tétel esetében egyértelm(, hogy azok jelenlegi
szintje - példaul az alléeszk6zok amortizacidjat sem biztositdé beruhazasi szint - kozéptavon nem
fenntarthato. Az elkeriilhetetlen korrekcio idézitése azonban bizonytalan, igy csak kdzéptavon vehetd
figyelembe.® A fentiek kovetkeztében a finanszirozasi igény és az addssag trendje kdzéptavon jelentdsen
eltérhet a rovid tavon megfigyelhetd tendenciaktol.

1.2. Mit értiink valtozatlan fiskalis politika alatt?

A valtozatlan fiskalis politika értelmezése — kiilonosen egy hosszabb tavu kivetités esetében — nem
magatol értet6dd. Néhany éves horizonton a valtozatlan politika értelmezése altalaban a mar elfogadott,
vagy bejelentett és megfeleléen részletezett jogszabalyok elérejelzésbe valo beépitésével torténik. Ezen
az id6horizonton ugyanis a hatalyos jogszabalyok, torvények alapjan a koltségvetési tételek tobbsége
megbizhatoan szamszerdsithetd.

A hosszabb tavli elemzések esetén ugyanakkor a jogszabalyok vagy nem rendelkeznek az adott
koltségvetési tétel alakulasarol, vagy pedig a jogszabalyok altal definialt palya hosszu tavon szakpolitikai
szempontbdl nyilvanvaléan elfogadhatatlan eredményt ad. igy vélhetd, hogy az adott jogszabaly elSbb-
utobb modositasra keriil. Ilyen esetekben a nemzetkozi gyakorlatban is szokasos eljaras (lasd 8.6
fiiggelék) a meglévo szakpolitikai szandékok tovabbvitelének feltételezése, illetve vilagos szakpolitikai
elvek hianyaban a relativ szolgaltatasi szinvonal fennmaradasanak feltételezése.®

A hiany és adossag kivetités eredménye trendnek tekinthetd. Egy tényleges palya mentén ugyanis jelentkezne a GDP trend kordili
ciklikus ingadozasanak hatasa, hasonloképpen az EU forrasok lehivasa is kdvetné a hétéves koltségvetési ciklust, tovabba a helyi
onkormanyzati beruhazas is leirna szokasos ciklikus mintajat. E ciklikus tényezdok hatasara a tényleges palya az altalunk bemutatott
trend koriil ingadozna, 15 éves horizonton azonban ugyanarra az adossagszintre konvergalva.

> Feltételeztiik, hogy a sziikséges kiadasi korrekcidk a rovid tavi elérejelzésiinket (2013-2014) kovetd atmeneti idészakban (2015-
2018) kovetkeznek be, hogy a gazdasagi ciklus zarddasat kovetéen mar a gazdasag allandosult allapotat vetithessiik ki. Ez a
feltételezett idozités szintén alahlzza a kivetitett adossagpalya trendjellegét, hiszen példaul az alloeszkozok elmaradt potlasa
tobbféle litemezésben is megvalosulhat.

¢ J6 példa erre az, hogy allamhaztartas bevételi és kiadasi tételei koziil tobbet a rajuk vonatkozo torvények nominalis értéken
rogzitenek. Ezekben az esetekben 15 éves id6horizonton altalaban nem célszer( a realértékiikben fokozatosan erodalodo bevételi
vagy kiadasi szinteket valtozatlan politikaként elfogadni, hiszen a legtobb esetben minddssze azt jelzik, hogy a jogalkotd fenn
kivanja tartani szabadsagat arra nézve, hogy a szakpolitikai célokat a koltségvetési korlatok szabta keretek kozott pontosan mikor
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Elemzésiinkben a valtozatlan koltségvetési politika meghatarozasakor az alabbi elvek szerint jartunk el:

e Mindaddig, amig egy adott koltségvetési tétel esetében a jelenleg hatalyos jogszabalyok,
intézkedések plauzibilis iranymutatast adtak annak alakulasra vonatkozoan, addig e szabalyokat
vettik alapul.

e A szabalyok hatokorén tul valtozatlan szolgaltatasi szinvonal relativ fenntartasat feltételeztiik. A
valtozatlan szolgaltatasi szinvonal fenntartasat a legtobb kiadasi tétel esetében a potencialis GDP-
hez viszonyitott szint valtozatlansagaként értelmezziik. igy a tételeket a nominalis potencialis GDP-
novekedéssel vetitettiik elére. Ez azt jelenti, hogy a gazdasagi ciklus lecsengését, a kibocsatasi rés
zarodasat kovetden ezek a tételek GDP-aranyosan szinten maradnak.

o Kivételt képeznek ez alol a demografiai folyamatok altal kozvetleniil befolyasolt koltségvetési
tételek, melyek esetében a népességvaltozasok hatasait érvényesitettiik (nyugdij, egészségiigy és
oktatas).

e Két kiadasi tétel esetében (allami beruhazasok, egészségiigyi bérek) a jelenlegi kiadasi szint nem
biztositja a meglévo szolgaltatasi szinvonal fenntartasat. Ezért ezeknél a tételeknél a valtozatlan
szolgaltatasi szinvonalhoz tartozo kiadasnak nem a jelenlegi szintet, hanem valamely benchmark
értéket vettik alapul. Ezen kitiintetett kiadasi szint fokozatos elérése utan ezeket a tételeket is a
potencialis GDP értékével indexaltuk.

e Az adobevételek esetében - az intézkedések hatasanak kifutasa utan - az effektiv adokulcsok
valtozatlansagat feltételezzilk, és a megfeleld addalapok és az effektiv adokulcs szorzataként
vetitjik ki az addbevételeket. Ez az eljaras hosszabb tavon GDP-aranyosan szinten marado
bevételeket eredményez.’

Az elemzés sordn azokat az intézkedéseket vettiik figyelembe, amelyeknek a kodifikdcidja lezdrult,
vagy amelyek esetében a kormany - illetve egyes esetekben az Eurdpai Bizottsdg - szabdlyozdsi
szdndékai kell6 részletezettséggel megismerhetévé vdltak. Fészabdlyként a 2013. janudr 15-éig
beérkezd informdcidkat vettiik figyelembe.

1.3. Az allamadéssag-mutatok kivetitésének modszertana

Az allamaddssag kozéptavu kivetitéséhez az alabbi f6 épitéelemek sziikségesek:

1. Sziikség van néhany alapvet6 makrogazdasagi mutato (GDP, inflacio, fogyasztas stb.), valamint a
demografiai folyamatok kivetitésére.

2. A makrogazdasagi valtozokkal, valamint az el6zé alpontban meghatarozott elvekkel Gsszhangban
meg kell hataroznunk a koltségvetés kamatkiadasok nélkiili (els6dleges) egyenlegének iddbeli
lefutasat. Az egyenleg kivetitését alulrdl felépitve, azaz az egyes koltségvetési bevételi és kiadasi
tételeket egyenként kivetitve érdemes elvégezni.

3. Az adossag jelenlegi szintjébol kiindulva, a mindenkori elsédleges egyenleg, a kamatkiaddsok, a
devizadrfolyam, az adossag devizaaranya, illetve a gazdasdgi novekedés felhasznalasaval el lehet
késziteni az adossagrata jovobeli alakulasara vonatkozo kitekintést.

Elemzésiinkben a makrogazdasagi valtozok palyajanak meghatarozasakor a jelenlegi helyzetbdl, illetve
az MNB 2012 decemberében megjelent, Jelentés az infldcio alakuldsdardl cim( kiadvanyaban felvazolt 2
éves eldrejelzésébol indultunk ki. A 2013-tol 2019-ig tartd idGszakra vonatkozdan azt feltételezziik, hogy
a gazdasag ciklikus pozicidja bezarul és a gazdasag a kozéptavu egyensulyi palyat kozeliti. A gazdasag
novekedési liteme megegyezik a hosszU tavon vart potencialis novekedési rataval, az inflacio pedig az

kivanja érvényesiteni, és hossz(i tavon valé beépitésiik a kitekintésbe a szolgaltatasi szinvonal romlasaként - azaz az adott
szakpolitikaban torténé relativ valtozasként - lenne értelmezhetd.

" Tételes adok esetében ugyancsak azt feltételezziik, hogy az allam id6rél-idére valorizalja az addterhelést, azaz hosszabb tavon az
adott jogcimhez kapcsolodo GDP-aranyos adobevétel szinten marad.
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MNB 3 szazalékos inflacios céljaval. A makrogazdasagi feltevéseket részletesen a 3. fejezetben foglaltuk
ossze.

A koltségvetés bevételeire és kiadasaira, és az ezekbdl adodd elsédleges egyenlegre vonatkozo
kivetitésiinket az igy eldallt makrogazdasagi palya, valamint az 1.2 és 1.3. alfejezetben bemutatott elvek
és modszertan alapjan készitettiik el.

Az adossagpalya kivetitéséhez hasznalt kamatkiadasi palyat alapvetéen a hazai befektetésektol elvart
kockazati prémiumra vonatkozo feltevéseink hatarozzak meg. A kockazati prémiumra vonatkozodan azzal
a feltételezéssel éltiink, hogy a kivetités horizontjan az orszagkockazati prémium viszonylag gyorsan és
szamottevéen csokken, de az id6szak alatt nem tér vissza a valsagot megel6z6, tartosan alacsony
hozamokkal jellemzett finanszirozasi kornyezetben tapasztalt szintekre. A finanszirozasi koltségekre
vonatkozo feltételezéseinket a 3.2. és 5.1 alfejezetben fejtjik ki részletesen.

Az alkalmazott modellezési keret nem képes teljes koriien figyelembe venni a makrogazdasagi palya, a
fiskalis politika és a pénziigyi folyamatok szimultan kolcsonhatasait. Ahol szilkséges volt, ott szakértGi
korrekciok segitségével biztositottuk, hogy az alappalya minél inkabb konzisztens kivetitést jelenitsen
meg, ahol a kiilonb6z6 valtozok legfontosabb egymasra hatasai tiikr6zédnek.

1.4. A kivetités és elérejelzés megkiilonboztetése

Elemzésiink eredményei maddszertani szempontbol Un. technikai kivetitésnek, és nem elérejelzésnek
tekintheték. Ez alatt azt értjiik, hogy célunk a jelenleg definialt gazdasagpolitikai-fiskalis kornyezet
folytatodasanak, valtozatlansaganak feltételezése esetén el6alléo hiany- és adossagpalya bemutatasa. Ez
nem (vagy csak nagyon specialis esetekben) esik egybe a legvaloszinlibb palyaval. Masképpen
fogalmazva: nem arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy milyen adossag- és hianypalya varhato a
jovében, hanem arra, hogy mi térténne akkor, ha a jelenlegi szakpolitikainkat, viselkedésiinket kovetjiik
a jovoben.

1.5. Az elemzés felépitése

Az elemzés 2. fejezetében nemzetkdzi 6sszehasonlitasban mutatjuk be a kiindulo allamadossag szintet és
a valsagidészak adodssagdinamikajat befolyasolé folyamatokat. Az adodssagkivetités alapjaul szolgalo
makrogazdasagi palyat, a hozamokra és az arfolyamvaltozasra vonatkozo feltevéseket a 3. fejezetben
ismertetjik. A 4. fejezetben tételenként épitjik fel hianypalya-kivetitésiinket. Az 5. fejezetben a
finanszirozasi koltségekre és a kamategyenlegre vonatkozd kivetitésiinket, valamint a hianyon kiviili
adossagra hatd tényezoket ismertetjik. Végil a 6. fejezetben bemutatjuk az adossagkivetités
eredményeit és az érzékenységvizsgalatokat.

A fliggelékek a kivetitést kiegészitd, az eredményeket megalapozd hattéranyagokat tartalmaznak.
El6szor Osszehasonlitjuk az alappalyankat az Eurdpai Bizottsag 2012 észén megjelent fenntarthatdsagi
jelentésének eredményével. A masodik fiiggelékben osszefoglaljuk a 2012. majusi kivetités ota
bejelentett koltségvetési intézkedések és lépések nettd egyenleghatasat. Bemutatjuk a makrogazdasagi
palya és a hiany kivetitése szempontjabodl egyarant meghataroz6 demografiai folyamatokra, valamint a
munkaerdpiacra vonatkozo feltételezéseinket. Levezetjik az addssag-dekompozicio soran alkalmazott
legfontosabb Gsszefiiggéseket. A modszertani megalapozas erdsitése érdekében Gsszehasonlito elemzést
készitiink a kozéptavu allamhaztartasi elemzések nemzetkozi gyakorlatarol. Ezt kdvetben részletesen
bemutatjuk azt a modellt, amit az adossagpalya kivetitéséhez tartozod bizonytalansag megjelenitéséhez
alkalmazunk. Végiil tablazatos formaban részletezzik az egyes koltségvetési tételek esetében
alkalmazott fontosabb mddszertani feltételezéseket.
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2. AZ INDULO ADOSSAGSZINT

Az alabbiakban bemutatjuk az adossagkivetitésiink szempontjabol meghatarozé ,,induld”
allamadossagszint mértékét. Ezt kovetbéen nemzetkozi Osszehasonlitasban vizsgaljuk azt, hogy milyen
tényezok hatottak az allamadossag alakulasara a valsag kitorése ota.

2.1. Az allamadéssag jelenlegi szintje®

A pénziigyi szamlak el6zetes adatai szerint 2012-ben a GDP-aranyos allamadossag az el6z6 év végi 81,4
szazalékos szintjérél 79 szazalékra mérséklédhetett.® A bruttd allamaddssag csokkenésével parhuzamosan
mérséklédott az allam likvid pénziigyi eszkozokkel csokkentett nettd adéssagmutatédia is. °

Az indulo adossagrata emelkedése iranyaba hatott ugyanakkor, hogy a nominalis GDP jelentés mértékd,
lefelé torténd revizidja kovetkeztében az adodssagrata emelkedett. Ennek hatasara a 2011-es GDP-
aranyos adossag 0,8 szazalékponttal emelkedett.

A brutto adossagrata igy csokkené mértékben, de jelentésen meghaladta a hazank szamara relevans
kiiszobértékeket: mind a maastrichti szerzédésben szereplé 60 szazalékos, mind a 2012-t6l hatalyos
Alaptorvényben rogzitett 50 szazalékos szintet. Az Alaptorvény a kiiszobérték eléréséig az adossagrata -
arfolyamvaltozas nélkiil szamitott - csokkentését is eldirja, de 2012-ben a GDP-visszaesés kovetkeztében
életbe lépett a szabaly mentesit6é zaradéka.

4, abra: Az allamadéssag-mutatok alakulasa (a GDP szazalékaban)
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Allamhéztartas konszolidalt addssaga ——Nettd allamaddssag

A 2012. évi adodssagcsokkenés nagy része abbol fakadt, hogy a forint arfolyama év végén 291
forint/eurora er6sodott az egy évvel korabbi 311 forint/eur6 értékérdl, és ez onmagaban tobb mint 2
szazalékponttal jarult hozza az addssagrata mérséklédéséhez. Az els6dleges tobblet és az eurodvezetben
jellemz6nél magasabb inflacio ugyan az adossagrata csokkenése iranyaba hatott, de ezt ellensulyozta a
real GDP visszaesés és a kamatkiadasok hatasa.

8 Az allamaddssag multbeli alakulasardl részletesebb elemzés talalhato a 2012-ben megjelent Kivetités a koltségvetési egyenleg és
az allamadossag alakulasarol (2012-2026) cim( kiadvanyban.

% A nominalis GDP-t csékkentette igy az addssagratat emelte a KSH altal végrehajtott revizié a nemzeti szamlakban.

10 A likvid eszkozok tartasanak célja els6ésorban az allamadossag és a hiany folyamatos és biztonsagos finanszirozasanak biztositasa.
Pénziigyi turbulenciak idején a finanszirozasi kockazatok csokkentése érdekében az adossagkezel6 donthet a likvid pénziigyi
tartalékok szintjének novelésérdl. A pénziigyi eszkozok novekedése kovetkeztében a bruttd adossag emelkedik. A likvid tartalékok
leépitése pedig szerepet jatszhat az adossagrata csokkentésében. Ezért egyes orszagokban a fiskalis szabalyrendszer a netto
dllamaddssag ratara épiil, amit altalaban a brutt6 allamadossag és az allam likvid eszkozeinek kiilonbségeként hataroznak meg.
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Tobb egyedi tényezd is hozzajarult az adossag csokkenéséhez az év folyaman:

Az év folyaman a Nyugdijreform és Adossagcsokkent6 Alap a GDP 0,9 szazalékat kitevé mértékben jarult
hozza a lejaro adossag torlesztéséhez, és tovabbi 0,25 szazalék értékben vasarolt vissza allampapirokat

e A 2012-ben atlépé magannyugdij-pénztari tagoktol a Nyugdijreform Alapba keriilt és
megsemmisitett allampapir-allomany tovabbi 0,1 szazalékponttal csokkentette az adossagot.

e Végiil 2012. decemberben a kozponti koltségvetés a GDP 0,3 szazalékanak megfeleldé allomanyt
elétorlesztett az 5000 f6 alatti onkormanyzatok addssagabdl.

2011-2012-ben a magan-nyugdijpénztari tagok donto része atlépett az allami nyugdijrendszerbe, és ezzel
parhuzamosan a magan-nyugdijpénztarak atadtak a Nyugdijreform és Adossagcsokkenté Alap részére az
atlépo tagokhoz tartozo, a GDP kozel 10 szazalékara rago portfoliot. A portfolio felhasznalasa jelentds, a
GDP kozel 8 szazalékat kitevd mértékben jarult hozza az addssdgrata mérséklodéséhez.! Az
adossagcsokkent6 hatas alapvet6en az alabbi harom csatornan keresztiil érvényesiilt (1. tablazat):

+ a GDP kozel 5 szazalékaval megegyezé allampapir-allomanyt vont be az AKK, és igy kozvetleniil
csokkentette a fennallo adossagot;

« az AKK allampapirokat vasarolt vissza és hiteleket torlesztett a GDP 1,2 szazalékat kitevd értékben;

o 2011-ben a koltségvetés a GDP 1,6 szazalékaval egyezd Gsszeget szamolt el bevételként, ami a
hianyt, és igy a kibocsatandd addssagot mérsékelte.

Ezen feliil a GDP mintegy 2 szazaléka értéki értékpapir és betét all még az Alap rendelkezésére, ami a
jovében szintén az adossag csokkentésére fordithato.

1. tablazat: A magan-nyugdijpénztaraktol atvett portfolié hatasa az allamadoéssagra (a 2012. évi GDP
szazalékaban)

1. Osszes atvett vagyon (2+3) 9,8
2. 2012 végén fennallo értékpapir- és betétallomany (becsdilt) 2,0
3. Adéssagcsokkentésre felhasznalt osszeg (4+5+6) 7,7
4. Kozvetlen allampapir bevonas 4,9
5. Adossag visszavasarlas és torlesztés 1,2
6. Koltségvetési bevételként elszamolt dsszeg 2011-ben 1,6

2.2. A magyar allamadoéssag nemzetkozi osszevetésben

A szakirodalomban nincs konszenzus arrol, hogy az allamadossag milyen szintje tekinthet6é optimalisnak,
és vitatott az a hatar is, amelyen felil jelent6ssé valnak az adossagrata negativ hatasai. Az
adossagrataval ugyanis elsésorban az allam fizetoképességét, a koltségvetési politika fenntarthatosagat
szoktak jellemezni, az aktualis eladosodottsag mértéke azonban 6nmagaban nem pontos mérészama a
fizetoképességnek. A kiinduld adossaghelyzet értékeléséhez emiatt fontos arrdl is képet alkotni, hogy
milyen tendenciat irt le a mutato a kozelmdltban. Sajnos abban a tekintetben sincs szakmai egyetértés,
hogy mekkora adossagrata-valtozas tekintheté kivanatosnak az allam fizetképességének megbrzése
szempontjabol. Objektiv mérce hijan a kiilonboz6 dimenziok (pl. fejlettség) mentén torténé nemzetkozi
osszehasonlitasok adhatnak tAmpontot az eladdsodottsag megitélésében.

" Szamitasainkban abbdl a feltevésbél indulunk ki, hogy a nyugdijpénztari vagyon atvétele a koltségvetéssel kapcsolatos egyéb
dontéseket, kiadasi folyamatokat nem befolyasolta.
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Az allamadéssag szintje

Magyarorszag bruttd és netté allamadossaga a 2008 és 2011 kozotti évek atlagaban 79, illetve 73
szazalékot tett ki (5. abra). Ezek az addssagratak a fejlett orszagokhoz viszonyitva nem szamitanak
kiugré mértékiinek. Az orszag szamara viszonyitasi pontként szolgalo feltorekvo orszagokban jellemzo
szinthez képest azonban tovabbra is magasnak tekinthetéek.

5. abra: Brutto és netto6 allamadossag a GDP szazalékaban (2008-2011 atlaga, szazalék)
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Forras: IMF Fiscal Monitor (2012. oktdber).

Az orszagok fejlettséghez mért eladosodottsagat az addssagrata és az egy fére jutd vasarloerd-paritason
mért GDP kozotti kapcsolat fejezi ki (6. abra). Mivel a fejlettebb orszagokban az allam altalaban
hatékonyabban miikodik, a gazdasagi szereplék pedig a magasabb jovedelem mellett nagyobb vagyonnal
is rendelkeznek, azt gondolhatjuk, a fejlettebb allamok altalaban magasabb GDP-aranyos allamadossagot
képesek fenntartani. A 2011-es adatok szerint az Eurépai Unio orszagai kozott is a fejlettebb allamok a
jobban eladdsodottak. Magyarorszag bruttd addssagratdja pedig mintegy egyharmaddal magasabb a
fejlettsége altal indokolt mértéknél (50-60 szazalék). A fejlettségéhez képest jelentésen, a Magyarorszag
esetében tapasztalt nagysagrendet meghalado mértékben eladdsodott tagallam Gorogorszag, Olaszorszag
és Portugalia. Ezekben az orszagokban az allamadodssag szintje mar komoly gondot okoz az allam
fizetoképességének fenntartasa szempontjabol.

Az adossagrata nagysaganak értelmezését az is segiti, ha azt az orszag megtakaritasainak szintjéhez
viszonyitjuk. Mivel a haztartasok nettd pénziigyi vagyona Osszefiigg a haztartasok allamadossag-
finanszirozasi képességével és hajlandosagaval, magasabb nettd vagyon mellett konnyebb nagyobb
adossagratat fenntartani. Az Europai Unid tagallamaira vonatkozo 2011-es adatok megfelelnek ennek a
feltételezésnek (6. abra). A magyar haztartasok GDP-aranyos nettd pénziigyi vagyonanak kozel duplajara

lenne szilkség ahhoz, hogy elérje azt a mértéket, amivel a hozzank hasonlé mértékben eladdsodott
tagallamok rendelkeznek.
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6. abra: Brutté allamadéssag-rata a fejlettség és a haztartasok nett6é pénziigyi vagyona viszonylataban (2011. év
végi adatok, szazalék)
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Megjegyzés: A piros szin(i pontok a feltorekvd, a kékek a fejlett orszagokat jeldlik. A
feltorekvd és fejlett besorolast az IMF Fiscal Monitor (2012, oktober) csoportositasa szerint
alakitottuk ki.

Forras: Eurostat.

Végil tanulsagos az adossagrata nagysagat a foglalkoztatottak jovedelemtermelé képességéhez
viszonyitva is megvizsgalni. Ezt a DEWIL-index (Debt-Wage Index of Liberty) szamszer(siti, amely azt
méri, hogy egy atlagos foglalkoztatottnak hany vasarloeré-paritason mért brutto havi jovedelmét kellene
felaldoznia arra, hogy a vasarloeré-paritason mért és a foglalkoztatottak kozott felosztott allamadossag
ra eso részét kifizesse (7. abra). Magyarorszag esetében ez a mutatd 2011-ben 25 honapot tett ki. Az
unids orszagokat vizsgalva csak irorszagban, Portugalidban, Olaszorszagban és Gorogorszagban latunk
ennél magasabb értékeket.

7. abra: DEWIL-index

__Japan
Gorogorszag
Olaszorszag

Portugalia
Irorszag
Magyarorszag 2011
Egyestilt Allamok
Belgium
Franciaorsza
Izrae
Ausztria
Kanada
Sﬁa}nyolorszgg
émetorszag
Egyesiilt Kiralysag
Lenggelors;ag
zlovakia
Csehorszag
Norvégia
Hollandia
Magyarorszag 2000
Finnorszag
Szlovenia
Svédorszag
Dania
Svajc
Luxemburg
Dél-Korea
Ausztralia
Esztorszag

0 10 20 30 40 50 60
honap

Megjegyzés: A DEWIL-index értékeit Szebeni David (Budapesti Corvinus Egyetem,
Gazdasagpolitika Tanszék) szamolta ki. Ez(ton mondunk koszonetet Szebeni Davidnak
(Budapesti Corvinus Egyetem, Gazdasagpolitika Tanszék, Vilaggazdasagi Tanszék) és
kutatdcsoportjanak, akik kiszamoltak a DEWIL-index értékeit.

Forras: IMF-WB, OECD.
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Allamadéssag-dinamikak a valsag idészakaban — nemzetkozi osszehasonlitas

Az elmdlt évek gazdasagi valsaga elotérbe hozta egyes orszagok eladosodottsaganak problémajat. A
valsag miatt szinte elkeriilhetetlen novekedési problémakat sok esetben pénziigyi stabilitasi fesziiltségek
nehezitették. A fejlettségiikhoz képest magas allamadossaggal bird orszagok finanszirozasi koltsége,
annak prémiumsokkokkal szembeni érzékenysége megemelkedett. Egyes, a fejlettségiikhoz képest
konszolidalt adossagszinttel bird orszagokban a bankrendszerrel kapcsolatos kiadasok miatt emelkedett
az adossagszint. igy a novekvd alkalmazkodasi kényszer ellenére szamos orszagban az addssagrata
markans emelkedését figyelhettiik meg.

Az alabbiakban az addssagdinamikat meghatarozo alapvetd valtozok (finanszirozasi koltség, gazdasagi
novekedés és az allamhaztartas elsédleges egyenlege) mentén, nemzetkozi dsszehasonlitasban vizsgaljuk
az EU-tagorszagok adossagratainak 2008 ota bekovetkezett valtozasat (8. abra). A magyar
adossagdinamikat az unié harom orszagcsoportjaval: a centrummal, az eurodvezet periféria orszagaival,
valamint az (jonnan csatlakozott orszagokkal hasonlitjuk dssze. '

8. abra: A brutté allamadéssag-rata kumulativ valtozasanak dekompozici6ja az EU kiilonboz6 orszagaira, 2008-
2012 (szazalék)
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Megjegyzés: (1) A dekompozicido modszertanarol lasd a 8.5. fliggeléket. (2) Az Ujonnan csatlakozott orszagok kozé a 2004 ota
EU-tagga valt 12 orszagot soroltuk be, az eurozona periféria tagok alatt Gorogorszagot, irorszagot, Olaszorszagot, Portugaliat
és Spanyolorszagot értjiik, a tobbi orszagot neveztiik el EU-centrumba tartozoknak. (3) Magyarorszag esetén az MNB adatait
hasznaltuk, ami - szemben a tébbi orszag eredményszemléletl elsédleges egyenlegével - pénzforgalmi szemléletli. A magyar
adatot azért nem akartuk igazitani a csak eredményszemléletben megtalalhaté eurdpai adatokhoz, mert az adossagvaltozas
szempontjabol a pénzforgalmi egyenleg a meghatarozd. (4) Az Eurdpai Bizottsag tagallami szinten, haromelemi (elsdleges
egyenleghatas, dinamikus komponens és egyéb) dekompoziciot kozol. Ezeket az Eurostat adataival kiegészitve orszagcsoport
szinten négyelem( dekompoziciot készitettiink. Az Un. dinamikus komponensbdl izolaltuk a realgazdasagi hatast, a maradék
ugyanakkor nem pontosan a realkamat-fizetés hatasa, annak csak kozelitése. A rendelkezésre allo adatokbdl az allamaddssag

implicit realkamata helyett csak az alabbi kifejezést tudtuk azonositani: ;—1, ahol i a nominalis implicit kamat, m pedig a GDP-

2. A kialakitott orszagcsoportok tagjainak adossagdinamikaja viszonylag homogén, kivéve az Gjonnan csatlakozott EU-tagokat,
amelyek kozott az addssagrata novekedésében és annak okaiban is jelentds heterogenitas tapasztalhato.
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deflator. Ez pontos kozelitése az implicit redlkamatnak, ha (1) azon devizakra vonatkozo realarfolyamok nem valtoznak
jelentdsen, amelyek devizaiban az allamaddssag denominalva van, és ha (2) nincs nagy kiilonbség az egyes orszagokon beliil az
inflacio és a GDP-deflator értékei kozott. Ez a becslésbél eredd torzitdas még az altalunk képzett legheterogénebb
orszagcsoport esetében is alacsony.

Forras: European Commission (2012), Eurostat, MNB szamitas.

Magyarorszag fejlettségéhez mérten magas adossagszinttel és ndvekedési problémakkal lépett be a
valsagba. A hozamok emelkedése, a forrasok elapadasa, azaz a szigoru finanszirozasi korlatok — a gyors
EU/IMF hitel-megallapodas ellenére - azonnali alkalmazkodasi kényszert jelentettek. igy szemben az EU
centrum-orszagainak és az Ujonnan csatlakozott tagallamok tobbségével, a koltségvetési politikanak nem
volt lehetGsége arra, hogy a valsag realgazdasagi hatasait kontraciklikus gazdasagpolitikaval tompitsa. A
folyamatosan alacsony elsédleges hiany ellenére az adossagrata novekvo palyat irt le, ami mogott az EU-
atlagnal nagyobb gazdasagi visszaesés, az addssag novekvd finanszirozasi koltsége és a forint
arfolyamanak gyengiilése okozta devizaadossag-felértékelédés allt. Mindezzel egyiitt Magyarorszagon az
adossagrata emelkedése eurdpai 6sszehasonlitasban visszafogott maradt.

Magyarorszag esetében a gazdasagi visszaesésnek a kumulalt addssagratat novelé hatasa az eurozona
periféria orszagaiban tapasztalthoz volt mérhetd. Az adossagon keletkezé kumulalt finanszirozasi teher
ugyanakkor — bar meghaladta az EU-centrumban tapasztaltat - elmaradt az eurozona perifériajan
jellemz6tol. Ez az id6szak kezdetén jelent6s részben az EU/IMF hitel-megallapodas altal biztositott
alacsonyabb forraskoltségnek, valamint az eurozona periféria orszagokénal kisebb addssagon keletkezo és
meérsékeltebb kamattehernek volt kdszonhetd.

Az addssagon beliili magas devizaarany miatti arfolyamkitettség hatasat tiikrozi a 2011-12-es évek
adossagdinamikaja. A 2011-es jelentds arfolyamgyengiilés, majd annak korrekcioja kozel 4 szazalékos
mértékben lenditette ki az adossagratat.

Az adossagdinamikat Magyarorszag esetében két — a makrogazdasagi folyamatokkal nem Osszefiiggd —
tényezd is érdemben befolyasolta a valsagidészakban. Egyrészt az addssagkezeld jelentésen novelte az
allam likvid eszkozeinek allomanyat, ami az altalunk alkalmazott felbontasban az ,,egyéb” tényezdében
jelenik meg. A brutto adossag ndvekedése iranyaba hatott, hogy az EU/IMF hitel jelentds része nem
keriilt elkoltésre, hanem az allam részben a jegybanki betéteit ndvelte, illetve atmeneti finanszirozast
nyujtott egyes bankoknak. A likvideszkoz allomany emelését a valsag miatt ndvekvd finanszirozasi
kockazatok indokoltak. Az ,egyéb” kategoria hozzajarulasa az adossagrata novekedéséhez az EU-15
orszagaiban is jelentds volt, aminek nagy részét a pénziigyi szektornak nyGjtott kormanyzati segitség
tette ki. A likvideszkoz allomany novelésével ellentétes hatast gyakorolt az addssagratara a magan-
nyugdijpénztari portfolio atvétele, ami 2011-ben Osszesen 6,7 szazalékkal, 2012-ben pedig tovabbi 1,2
szazalékkal jarult hozza az alacsonyabb adodssagratahoz. A nyugdijportfolio atvételének hatasat
korrigalva a brutto addssagrata kumulalt ndvekedése az (j tagallamok atlagahoz hasonlé mértéket
mutat.™

3 A nyugdijvagyon felhasznalasarol lasd még az 1. keretes irast.
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9. abra: Realkamat és redlnovekedés az Europai Uniéban, 2012 (szazalék)
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Megjegyzés: Magyarorszag esetén az MNB adatait hasznaltuk, a tobbi tagallam esetén pedig
eurdpai statisztikakat vettiink alapul. Az implicit realkamatra készitett becsléstinkrél lasd az
el6z6 abrahoz flizott megjegyzést.

Forras: European Commission (2012), Eurostat, MNB, sajat szamitas.

Az adossagrata alakulasa szempontjabol meghatarozo szerepe van a realndvekedés és a realkamat
kilonbségének. Semleges elsddleges koltségvetési egyenleg - és valtozatlan realarfolyam - esetén az
adossag akkor nd, ha az allamadossag utan fizetett implicit realkamat nagyobb a realgazdasagi
novekedés ratajanal. 2012-ben csak néhany tagorszag volt abban a helyzetben, hogy az addssagrataja
elsédleges tobblet nélkiil csokkenjen (9. abra). Az implicit realkamat Magyarorszag esetében az unids
atlagot kozeliti, és érdemben alacsonyabb, mint az eurozona periféria tagallamaiban. A realgazdasagi
novekedés és a redlkamat egyiittes hatasat figyelembe vevé dinamikus komponens értéke ugyanakkor
magas. Az adossagrata csokkentését ezért - a novekedési kornyezet javulasa hianyaban - csak a
koltségvetés elsédleges tobblete tamogathatja.
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3. MAKROGAZDASAGI FELTETELEZESEK

3.1. Novekedési palya

Az allamhaztartas egyenlegére (finanszirozasi igényére) és az allamaddssag alakulasara vonatkozo
szamitasok egyik fontos inputja a 15 évre eldre felvazolt makrogazdasagi palya. A magyar gazdasag ezen
id6horizonton varhaté novekedési palyajat legfrissebb rovid tavu elérejelzésiink (a decemberi inflacios
jelentés 2014-ig tartalmaz eldrejelzéseket) és a kozép tavon varhatd felzarkozasi palyankra készitett
becslésiinkre alapozva, technikai kivetitésként készitettiik el. Kivetitésiink legfontosabb feltevése, hogy
a jelenlegi negativ ciklikus pozicié zarddasaval a gazdasag egy kiegyensulyozott novekedési palyan halad,
igy a novekedés {iteme a kinalati kapacitasok bdviilésével dsszhangban alakul, mikézben az inflacios rata
a kozéptavu inflacios célnak megfeleléen alakul.

A decemberi inflacios jelentés makrogazdasagi elérejelzésével Osszhangban a 2012. évi visszaesést
kdvetben rovid tavon mérsékelt élénkiilés jellemezheti a hazai novekedést. Bar az europai adossagvalsag
elhGizodasa miatt felvevopiacaink az elmult negyedévekben a vartnal mélyebb recesszidba siillyedtek, és
igy a kilabalas is lassabb lehet, novekedésiink forrasa a kovetkezo években is az export maradhat. A
belfoldi kereslet a kovetkez6 években is varhatoan visszafogottan alakul. Bar a lakossagi realjovedelmek
az elmdlt évi csokkenést kovetéen mar némileg emelkedhetnek, a folytatodd adossag-leépités és a
bizonytalan gazdasagi kilatasok miatt a haztartasok fogyasztasi és beruhazasi dontéseit valtozatlanul
ovatossag jellemezheti. A vallalati viselkedést a konjunkturalis okok miatt altalanosan gyenge
jovedelmezoséghez, a koltségvetési intézkedések miatt emelkedd adoterheléshez és a valtozatlanul
szigoru hitelezési feltételekhez torténd alkalmazkodas hatarozhatja meg. Ezzel 6sszhangban a vallalati
dontéseket rovid tavon a beruhazasok tovabbi halasztasa és a munkakoltségek mérsékelt bovitése
jellemezheti. Utdbbi hatasara a visszafogott munkakereslet mellett a munkakinalatot bdvitd
gazdasagpolitikai intézkedések kedvezé foglalkoztatasi hatasa is csak fokozatosan realizalodhat, igy a
munkanélkiiliségi rata csokkenésében rovid tavon az allami kozmunka programok szerepe lehet
meghataroz6. A tartésan alacsony beruhazasi aktivitas és a magasan maradd munkanélkiiliség
kovetkeztében a gazdasag potencialis kibocsatasa az elkovetkezo két évben is csak lassan béviilhet.

A kiils6 piacaink keresletének fokozatos normalizalodasaval, a belfoldi szereplék mérlegkiigazitasanak
fokozatos lassulasaval és a banki hitelezés 2015-t6l varhatd erésodésével a kiils6 és bels6é keresleti
tényezok is a magyar gazdasag ciklikus helyzetének folyamatos javulasa iranyaba mutatnak. Kivetitésiink
szerint a jelenleg a termelési kapacitasok altal indokolttol elmaradd gazdasag kibocsatasa 2016-ra érheti
el a potencialis kibocsatasi szintet. Ezt kovet6en ndvekedésiink kiegyensllyozott palyan a potencialis
novekedési Gtemnek megfelelé mértékben erésddhet és 2019-re érheti el a 2,5 szazalékos allandosult
kozéptavi novekedési palyanak megfeleld dinamikat. A ciklikus helyzetiink javulasaval ndvekedési
szerkezetiink is kiegyensUlyozottabba valhat. Az export mellett a belfoldi felhasznalasi tételek is
nagyobb sullyal jelennek meg a gazdasagi teljesitményben. Ezzel Osszhangban az aktualisan alacsony
szintrél beruhazasi és fogyasztasi ratank az allandosult palya eléréséig fokozatosan emelkedhet.

Az inflacids jelentés két éves horizontjat meghalado idétavra felvazolt makrogazdasagi kivetitésiinket
azzal a feltevéssel készitettilk el, hogy 2014-et kovetéen az aktualisan érvényben lévd 3 szazalékos
inflacios céllal 6sszhangban alakulnak az inflacios folyamatok.

Kozéptavu novekedési feltevésiink megegyezik a 2012. majusi kiadvanyunk feltevésével, melyben a
magyar gazdasag kozéptavra feltételezett 2,5 szazalékos potencialis novekedési iitemét az MNB 2010-ben
megjelentetett Elemzés a konvergenciafolyamatokrol cim(i kiadvanyaban részletesen bemutatott
felzarkozasi megkozelitésében vezettiik le. Az altalunk hasznalt felzarkozasi megkozelités a gazdasagi
novekedést két fo tényezdre vezeti vissza: f6 kereskedelmi partnerek ndvekedésére és a fenntarthatd
folyo fizetési mérleg pozicid eredéjére. Ebbbl a szemszogbdl vizsgalva a magyar gazdasag a pénziigyi
valsagot kovetden kedvezotlenebb novekedési feltételek kozé keriilt. A valsagot megel6z6 idészakban a
befektetok viselkedését a makrogazdasagi kockazatok ,,alularazasa” jellemezte, ami lehetové tette, hogy
egyes orszagok tartosan tulf(itotté valjanak, és jelentds pénziigyi egyensulytalansagok épiiljenek fel. A
valsag a kockazatok ujraértékelését hozta magaval. A befektet6k varhatéan a korabbi évtizedben
megfigyeltnél évatosabbak lesznek a jelent6s makrogazdasagi egyensllytalansagokat mutaté orszagok
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finanszirozasaban. Igy a kockazati felarak a valsag soran tapasztalt szélséséges ingadozasok lecsengése
utan is tartdésan magasabbak maradhatnak a valsag elotti idészakhoz képest. A valsagot kovet6 években
igy a kiilsé finanszirozasi korlatunk tartosan szigorUbb lehet, azaz a kiilsé forrasbevonasok lehetdsége
sz(ikiilhet, ami az elkovetkez6 évtizedekben lassitja a magyar gazdasag real-konvergenciajat. Az
eurozénaban kozéptavon 1-1,5 szazalékos novekedés' és 3 szazalékos tartds kiils6 finanszirozasi igény -
ami hozzavetblegesen 1 szazalékos real-konvergenciara ad lehet6séget, feltételezése mellett tartjuk
realisnak a 2,5 szazalékos potencialis gazdasagi novekedés elérését. Ez a kozéptavu novekedési iitem
kedvezdébb, mint a 2013-2018 évekre feltételezett potencialis novekedés, de tovabbra is elmarad a valsag
el6tt megfigyelt trendektol.

10. abra: A fontosabb makrogazdasagi valtozok kivetitése, szazalék

% % %
6 * 6 66" - 16
[ ]
5 - -5 64 14
444 -4 62 et 12
3 L3 60 et 10
[ ———————————————— ’a”
2 1 F2 58 7 8
1—
1 - 156 6
0 0 54 4
1 - F 152 2
2 - L2 50 +—+—v+—r—r"—"+—r"—r1—11—+0
~ANMITOONOOTO —NMTLOON M TN ONOONO =~ N ™M T 10O~
FFFFFFFFF NN T T T AN
[=NeleololololololololoNololoeNeNeNe) [N eolNeloloNole) [=NelNoleoloNoN«)
NANANANANANANANANANANNNNNNN N AN N AN N NN NNNNNNNNN
GDP novekedés --- Aktivitas (bal skala)
—Novekedés (iddszaki atlagok) o .
Fogyasztéi arindex Munkanélkiiliség (jobb skala)

Kozéptavu gazdasagi novekedés megitélését természetesen nagy bizonytalansag Ovezi, ugyanakkor az
altalunk feltételezett 2,5 szazalékos kozéptavlu ndvekedési litem a nemzetkozi szervezetek becslései
altal kirajzolt svban helyezkedik el. Az Eurépai Bizottsag népesség-eldregedéssel foglalkozd jelentése'’
a 2025és 2030 kozotti évekre 1,9 szazalékra teszi a magyar gazdasag potencialis novekedési litemét. Bar
az IMF nem készit 5 évnél hosszabb elérejelzéseket, de a legfrissebb elérejelzései'® szerint novekedésiink
2017-re 1,8 szazalékra gyorsulhat. Makropalyankhoz képest ugyanakkor optimistabb novekedési képet
vazol fel az OECD hossz( tavl kitekintése'’, amely a 2018 és 2030 kozotti idészakra atlagosan 2,9
szazalékos gazdasagi ndvekedéssel szamol.

A termelési tényezok varhato alakulasa feldl kozelitve a novekedési képlinket azonnal szembed6tlik, hogy
a beruhazasok alacsony szintje miatt a tékefelhalmozasi iitem mérséklédik.™ Kivetitésiinkben 2015-t6l
2018-ig emelkeds, az azt kovetd években pedig valtozatlan, 20%-os értéken maradd beruhazasi
hanyadokkal szamoltunk, igy azt feltételezziik, hogy a jelenlegi igen alacsony tékefelhalmozasi iitem
2015-6t kovetéen némileg gyorsulhat.

" Lasd pl.: Europai Bizottsag (2012): The 2012 Ageing Report, Economic and budgetary projections for the 27 EU Member States
(2010-2060).

"> Forras: Europai Bizottsag (2012), 426.0.
'® Forras IMF World Economic Outlook 2012. oktéberi adatbazisa
7 Forras: OECD (2012) Economic Outlook 2012/1, 200.o0.

® A 2012. szeptemberi ,Jelentés az inflacio alakuldsarol” kiadvany kiemelt témak kozott foglalkozott a magyar potencialis
novekedés alakulasaval.
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A termelékenység javulasat jelenleg is fékezi a finanszirozasi lehetdségek elapadasa. Emiatt példaul az
innovativ vallalkozasok nagyobb eséllyel szorulnak ki a piacrol, és az életképes vallalkozasok
finanszirozasa és termelékenységet javito atstrukturalasa is ellehetetleniil. Kivetitésiinkben azzal
szamolunk, hogy ezek a finanszirozasi korlatok oldodnak, igy a termelékenység fokozatosan javulhat.

2009 ota részben az adorendszer atalakitasa (munkat terhelé addék mérséklése az indirekt adok
terhére), részben a szocialis ellatorendszer szigoritasa (nyugdij, csaladtamogatasok, szocialis segélyek,
kozfoglalkoztatas), valamint a munkapiac intézményrendszeri valtozasai (munkahelyvédelmi akcioterv)
az aktivitds emelkedésének iranyaba hatottak'. Korabbi szamitasaink alapjan optimalis esetben ezek a
hatasok az elkdvetkezé években 0,5-0,8 szazalékpontos novekedési tobbletet is adhatnanak®.
Ugyanakkor ahhoz, hogy a megndvekedett munkakinalat valéban hozzajaruljon a termelés
novekedéséhez, a munkaerd keresletének is novekednie kell. Ennek feltétele a beruhazasok béviilése és
a realbérkoltség atmeneti mérséklédése. Ezért szamitasainkban azt feltételezziik, hogy a munkavallalasi
hajlandosag megemelkedéséb6l fakadd novekedési tobblet csak fokozatosan, a beruhazasi ratak
megemelkedésének folyomanyaként, 5-10 év alatt tud majd realizalodni.

A foglalkoztatasra vonatkozd kivetitésiinkben a demografiai valtozasok varhato hatasat is figyelembe
vettiik. A gazdasagi aktivitas szorosan Osszefiigg tobb demografiai és tarsadalmi jellemzével (példaul
életkor, nem, iskolazottsag). A varhato népesedési folyamatok ismeretében megbecsiilhetd, hogy miként
valtozik a tarsadalom Osszetétele az aktivitas szempontjabol relevans ismérvek szerint. A demografiai
hatason tulmenden a mar emlitett fiskalis 6sztonzok hatasara kivetitésiinkben tovabb né az aktivitas, igy
2027-re 63 szazalék folé emelkedhet az aktivitasi rata. A munkanélkiiliségi rata esetében azzal a
feltevéssel éltiink, hogy 2027-ig 8 szazalék koriili értéket ér el, amely magasabb a valsag elétti években
megfigyelt munkanélkiiliségi rataknal, de alacsonyabb a jelenlegi, 11 szazalék koriili értéknél. Mindezek
eredbjeként 2020-ig évente atlagosan koriilbelll 30 ezer (j allashely johet létre, ezt kdvetéen pedig a
foglalkozas boéviilése fokozatosan stagnalasra valthat. A 15-74 éves népesség foglalkoztatasi rataja a
jelenlegi 50 szazalék korili szintrél 2027-ra koriilbelll 58 szazalékra emelkedhet.

11. abra: Termelési tényez6k hozzajarulasa a potencialis novekedéshez
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Y A nyugdijkorhatar emelése és rokkant ellatasok szigoritdsa mar a valsag elétt elkezdddott, ami tiikrozédott a folyamatosan
emelked6 aktivitasi rataban (lasd err6l Katay-Nobilis (2011)). Emellett elfogadasra keriiltek a munkakinalat szempontjabol
kedvezétlen részintézkedések is, mint példaul jelentés méretli minimalbér-emelés és az adojovairas kivezetése.

20 ) 4sd ezekrél a 2010 és 2011-es konvergencia elemzéseket.

22/84



Osszességében a termelési tényezék oldalarol is megalapozottnak latjuk, hogy a lassan oldodo
finanszirozasi korlatok fennmaradasa mellett az évtized végére fokozatosan 2,5 szazalék koré gyorsulhat
a potencialis novekedés. Mindez a valsag el6tt megfigyelthez képest alacsonyabb tékefelhalmozas és
termelékenység-novekedés, valamint a korabbinal magasabb foglalkoztatas-bdviilés ered6jeként adodik.

3.2. A hozampalya

Az adodssagrata-kivetitésben kitlintetett szerepe van az allamadossag finanszirozasi koltségének, igy a
szuverén deviza- és forinthozamok alakulasara tett feltételezéseknek. Minél magasabb az adoéssagra
fizetett realkamat, annal gyorsabb gazdasagi novekedés vagy nagyobb elsodleges koltségvetési tobblet
kell az addssagrata stabilizalasahoz, illetve csokkentéséhez.

Kivetitésiinkben a fennallo allampapir-piaci hozamokbol szamitott hozamgorbét vettiik figyelembe. A
forint hozamok esetében a kiilonboz6 tipikus lejaratokra (rovid- és hosszt futamidejl papirokra) kiilon
hozamgodrbe-becslést alkalmaztunk, és a hozamokbdl a jellemz6 addssagszerkezet alapjan sulyozott
atlagot szamitottunk. A devizahozamokat a német allampapirok hozamgorbéje és a technikai
feltevésként alkalmazott magyar kockazati felar osszegeként becsiiltiik.?'

Az allampapir-piaci hozamgorbe szerint a forint hozamok révid tavon varhatéan emelkedni fognak, de a
kivetités masodik felében csokkennek, és az iddszak végén ismét elérhetik a 2013 els6 felében fennallo,
5,5 szazalék koriili szintjuket. A 2013-2027 kozotti atlagos allampapir-piaci hozam 6,3 szazalék koriil
alakulhat, ami nominalisan alacsonyabb, mint az elmult tiz év atlaga, de az inflacios cél elérése esetén a
multban jellemzénél magasabb, 3,3 szazalékos realkamatot jelent. A maultban megfigyeltnél
kismértékben magasabb hossz( tava realkamat koltség részben a kockazati prémium feltevéshez, részben
az inflacios folyamatokhoz kotédik. A multban az inflaciot szamos sokk érte, amelyek a varakozasokhoz
képest magasabb arszinvonal-emelkedést eredményeztek, és ez a realhozamok csokkenését okozta, de
kivetitésiink jellegébdl fakaddan hasonlo sokkokra nem szamitunk a jovében. Fontos megjegyezni, hogy
ez a realkamat a marginalis hozamoknak az egyidejli inflacidval valo Gsszehasonlitasabol ered. Az
allamadossag dinamikaja szempontjabol fontosabb az implicit kamat és az inflacié kiilonbozete, ami a
kivetitésben feltételezett palya mentén a historikus atlaga ala keriil (5.1 fejezet).

A magyar allam devizakotvényeitél elvart piaci hozamot a ,,kockazatmentes” (német 10 éves allampapir)
eurohozam, valamint a magyar kockazati felar alapjan kozéptavon 5 szazalék koriilire becsiiljik. Az
aktualisan fennalld hozam ennél alacsonyabb: a kozéptavi szintet a kockazatmentes hozamok
szamottevo emelkedése és a magyar felar tovabbi kisebb csokkenése hatarozza meg. Azt feltételezziik,
hogy a Magyarorszag kockazati megitélésében 2012-ben bekdvetkezett javulas folytatodik, és a szuverén
devizakotvényekre fizetett felar hossz tavi mértékét technikai feltételezésként 150 bazispontra
becsiiltiik. Az euroban kifejezett realhozam 3 szazalék koriili, és ha figyelembe vessziik a forint

s 1.

atlagosan 2 szazalék koriil alakul.

A 2012 masodik felében bekovetkez6, markans hozamcsokkenés kovetkeztében a 2012-es kivetitésiinkben
szereplénél alacsonyabb hozamokkal szamolunk, ami csokkenti az allamhaztartas becsiilt kamatkiadasait.
A kivetités teljes horizontjan a forint hozamok atlagosan 50 bazisponttal, a devizahozamok pedig — az
id6szak elején bekovetkezett csokkenés kovetkeztében — atlagosan 100 bazisponttal alacsonyabbak a
2012 majusi feltételezésnél.

2 A hozamgdrbe becsléséhez a széles korben elterjedt modszertant hasznalva a Svensson-féle illesztési eljarasbol szarmazo
paramétereket vettiik figyelembe.

23/84



4. A FINANSZIROZASI IGENY ALAKULASA??

Az alabbiakban a hossz( tavi addssagpalya-elemzésiink elsé lépéseként bemutatjuk a koltségvetés
elsodleges egyenlegére vonatkozd kivetitésiinket. Az egyenleg trendjét az egyes kiadasi és bevételi
tételek kivetitésével épitjiik fel. Ehhez elsoként, a fobb tételekre kitérve a folyd bevételek és a kiadasok
alakulasat mutatjuk be. Ezt kovetéen a beruhazasokkal, EU-transzferekkel és a kvazifiskalis kdrbe
tartozd vallalatok addssaganak és eredményének szambavételével kapcsolatos feltevéseinket
ismertetjiik, végiil pedig az allamhaztartas finanszirozasi igényének alakulasat és a kivetitett palya el6z6
publikaciohoz képest torténd valtozasat elemezziik.

Az el6z6 kiadvanyunk ota eltelt kézel egy évben meghozott és a jovébeli folyamatokat meghatarozd
koltségvetési intézkedéseket és azok hianyra gyakorolt hatasat a 8.1 fiiggelékben elemezziik. Az egyes
koltségvetési bevételi és kiadasi tételek esetében alkalmazott kivetitési modszertant - tablazatos
formaban - a 8.8. fliggelékben mutatjuk be részletesen.

4.1. Fébb koltségvetési bevételek

A 2012 majusa ota bejelentett intézkedések (Lasd 8.1 filiggelék), jelentésen modositjak az elsédleges
bevételek szintjét és érdemben hozzajarulnak az elsédleges egyenleg, és ezen keresztiil az
allamhaztartas finanszirozasi igényének alakulasahoz. Az alabbiakban bemutatjuk a koltségvetés fobb
bevételi tételeit a koltségvetési torvénynek megfeleld bontasban. A koltségvetési egyenleg alakulasa
szempontjabol meghatarozd szerepe van az EU transzferekre vonatkozo feltevéseinknek, igy ezzel
kiemelten foglalkozunk.

2. tablazat: Az allamhaztartas elsédleges bevételei®® (GDP szazalékaban)

2013 2014 2017 2020 2027

ADO- ES JARULEKBEVETELEK OSSZESEN 38,9 39,1 39,6 39,5 39,4
Gazdalkodo szervezetek befizetései 4,7 4,8 4,7 4,6 4,6
Fogyasztashoz kapcsolt adok 13,5 13,5 13,6 13,6 13,5
Lakossag befizetései 5,6 5,6 5,8 5,7 5,7
TB és elkiilonitett alapok ado- és jarulékbevételei 12,7 12,9 13,2 13,1 13,1
Onkormanyzati adébevételek 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4
EGYEB BEVETELEK 1,3 0,9 1,1 1,1 1,2
ebbdl: MNB befizetése 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
ELSODLEGES BEVETELEK OSSZESEN 40,2 40,1 40,6 40,6 40,5

Megjegyzés: Egyes tételek esetében nem indokolt kiilon kimutatni a bevételeket és a kiadasokat, ezért ezek a
tételek csak konszolidaltan, netto kiadasként jelennek meg a koltségvetési kiadasok kozott, igy ezek nem
szerepelnek a tablazatban. Ebbe a kategoriaba tartozik a koltségvetési szervek és fejezetek bruttd bevételei
(beleértve az EU-tol kapott transzfereket), a kamatbevételek, a gyogyszergyartoi befizetések, és az
onkormanyzatok nem adobol szarmazo bevételei.

A gazdadlkodo szervezetek befizetésein belil mértékét tekintve a legjelentésebb bevétel a tdrsasdgi ado.
Az adonembdl szarmazo bevételek kismértéki valtozasa tobb, ellentétes iranyd intézkedés hatasanak az
eredéje. A bevétel csokkenése iranyaba mutat az Uj mikro- és kisvallalatok szamara bevezetett
adorendszer. A pénziigyi szervezetek kiilonadojanak teljes Osszegli fennmaradasa, az energiaellatok
jovedelemadojanak jelentés emelése, valamint a kozmiladd bevezetése a tarsasagiado-alap
csokkenésének iranyaba hat. Ezeket a hatasokat csak részben ellensilyozza, hogy az agazati kiilonadok
kivezetésének hatasara az érintett szektorokban az aggregalt vallalati eredmény javul.

22 Az addssagdinamika vizsgalatanal nem az eredményszemlélet(i ESA egyenleget vettiik alapul, mert a nettd allamadéssag
atértékelédés nélkiil szamitott valtozasa az IMF régebbi statisztikai rendszere szerint szamitott (GFS86) pénzforgalmi egyenlegével
egyezik meg. Ebbdl adddodan a két mutato kiilonbségével nem kell korrigalnunk az adossag valtozasat.

2 A 2013-as és 2014-es értékek megegyeznek az MNB inflacids jelentésben kozolt elérejelzésiink értékeivel.
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A munkahelyvédelmi akcioterv keretében két (1j add lép életbe: a kisvallalati add, és a kisad6zok tételes
addja. Az Uj adok bevezetésének célja a mikro- és kisvallalkozasok adoterhének mérséklése és az
addadminisztraciojuk egyszerisitése. Ezekbol Osszesen a GDP 0,9 szazalékanak megfelelé bevétel
szarmazhat a teljes horizonton. Feltételezziik, hogy a kisaddzok tételes addjanak és a kisvallalati ado
hatalya ala atlépo gazdalkodo szervezetek szamanak novekedése 2015-tol stabilizalodik.

A gazdalkodoé szervezetek befizetései kozott igen sok, a GDP egy szazalékat nem meghaladd Un. kisadd
szerepel. A legtobbjiik addalapjat a nominalis GDP segitségével vetitjiik ki, igy a GDP-hez viszonyitott
aranyuk konstans marad. Ez aldl kivételt jelent a banyajaradék, amelynél gazdasagosan kitermelhet6
olaj- és foldgazkészlet csokkenése miatt gyakorlatilag linearisan mérséklodd kitermelési trenddel és
novekvé olajar-palyaval kalkulalunk, ami 0Osszességében a banyajaradékbol szarmazd bevételek
csokkenéséhez vezet, amelyet egyéb hatasok részben ellensllyoznak. Az elektronikus Utdij esetében az
beruhazas megvaldsitasanak elhlizodasa révén jelent6s kockazatokat latunk a bevételek teljesiilésében,
ezért az ebbdl szarmazo teljes bevétellel csak 2014-t6l szamolunk.

A fogyasztdshoz kotédé adobevételek korében az dfabevétel 2014-ben a GDP 9,2 szazaléka koriil
alakulhat. Az adokulcsok valtozatlansagat feltételezve az adoterhelés 2019-ra 0,2 szazalékponttal
novekedhet. A novekedés oka részben a haztartasok vasarolt fogyasztasi kiadasainak a nominalis GDP-t
meghalado dinamikaja, részben a megnovekedett allami beruhazasok afa-tartalma. A kivetités soran a
2012-ben bejelentett intézkedések addbeszedés hatékonysag javitd hatdsaval nem szamoltunk®, igy az
afa esetén a gazdasag ,,kifehéritése” a koltségvetésnek tovabbra is jelentds bevételi tartalékot jelent.

A jovedéki adobevétel 2013-ben a GDP 3,3 szazaléka koriil alakul, figyelembe véve a tavaly év végén
végrehajtott addemelést. Az egyes jovedéki termékcsoportokbdl szarmazoé GDP-aranyos adobevétel a
kivetités horizontjan valamelyest valtozik. A dohanytermékek jovedéki adojanal figyelembe vettik az
adotartalomra vonatkozo unios eldirasok teljesitését, illetve a dohanyfogyasztasban megfigyelhet6
aktualis trendeket. Ennek kovetkeztében a dohanytermékekre kivetett jovedéki adobevétel GDP-aranyos
szintje évréol évre enyhén csokken, ami Osszességében 2027-re 0,2 szazalékkal mérsékli a GDP-aranyos
jovedéki adobevételt.

A lakossdg befizetésein beliil a legnagyobb tétel a személyi jovedelemadd, melynek rendszere 2009 és
2013 kozott alapvetden atalakult. Az adokulcsok mérséklésének, az adojovairas kivezetésének, a csaladi
adoalap-kedvezmény bevezetésének, illetve a félszuperbruttdé rendszer két |épésben valo
megsziintetésének ereddjeként az szja-bevételek a GDP mintegy 2,2 szazalékaval csokkentek ebben az
idGszakban és kivetitésiinkben 2014-t6l kezd6d6en a GDP 5 szazaléka koriil stabilizalodnak.

A tdrsadalombiztositdsi és elkiilonitett alapok ado- és jdrulékbevételeit tekintve jelentds valtozasok
torténtek 2013-ra. A munkahelyvédelmi akcioterv a GDP egy szazalékat meghaladd mértékben csokkenti
a jarulékbevételeket. Ezt a hatast részben ellensilyozzak a 2013 6szén bejelentett bevételndveld
intézkedések: az egyéni nyugdijjarulék plafonjanak eltorlése, a béren kiviili juttatasok egészségiigyi
hozzajarulasanak novekedése. 2013-ban a GDP 12,7 szazalékat teszik ki az alapok ado- és
jarulékbevételei, amelyek 2014-re a GDP 0,2 szazalékaval nének. E mogott részben a nominalis GDP-nél
gyorsabb bértomeg-dinamika, részben az intézkedések hatasa all. 2015-t6l kezdédden a jarulékbevételek
a GDP 13 szazaléka koriil stabilizalodnak®.

Az allamhaztartas egyéb bevételei a kivetités horizontjan a GDP 0,1 szazalékaval csokkennek. Ebben két
ellentétes iranyl hatas jatszik szerepet. Egyrészt a 2013-ban elszamolt frekvencia-palyazatbdl szarmazé
koncesszios dij 2014-t6l nem jelentkezik bevételként, ami 2014-ben az egyenleget a GDP 0,2

2 Ez aldl kivételt képez a forditott afa bevezetése, valamint a teljes kor(i afabevallas, amelyek esetén osszesen a GDP 0,1
szazalékat kitevo bevételndvel6 hatassal szamoltunk.

22014 utan a munkabért terheld ado és jarulékbevételek dinamikaja valamelyest eltér a nominalis GDP dinamikajatol. Ennek oka a
nemzetgazdasagi keresettomeg és a nominalis GDP novekedési iitemének eltérése, amely els6sorban az adminisztrativ
béremeléseknek (példaul pedagogus életpalya-modell, egészségiigyi bérkorrekcid) koszonhetd. Féképp ennek a hatasnak
koszonhetd, hogy a teljes horizonton a GDP-aranyos szja-bevételek a 2014-es 5,1 szazalékarol 2027-re 5,2 szazalékara, a
tarsadalombiztositasi és elkiilonitett alapok ado és jarulékbevételei pedig 12,9 szazalékrol 13,1 szazalékra novekednek.
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szazalékaval rontja. A horizont elején, 2019-ig, bevételkiesést részben ellensllyozza az allami vagyonnal
kapcsolatos bevételek ndvekedése (melynek f6 forrasa a gazvezetékek tranzitdijabol szarmazd bevételek
novekedése), a horizont végén, 2020-t6l pedig az MNB pozitiv eredményének kozponti koltségvetésbe
torténd befizetése.

Az altalunk vizsgalt elsddleges bevételek osszességében GDP-aranyosan mindossze a GDP 0,3 szazalékaval
novekednek, azaz a kivetitésiinkben figyelembe vett intézkedések, valamint a makrogazdasagi és
demografiai folyamatok hatasara nem valtozik érdemben az adoterhelés (12. abra).

12. abra: A GDP-aranyos elsédleges bevételek valtozasa 2013-hoz képest
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——Elsédleges bevételek osszesen

A kozéptavi makrogazdasagi palya szempontjabol meghatarozé az Eurdpai Uniotdl szarmazo
nemzetgazdasagi szintli transzferbevételek nagysaga, és annak megoszlasa folyd kiadasokat és
beruhazasokat finanszirozo forrasok kozott. A koltségvetési egyenlegre gyakorolt hatas szempontjabol a
nemzetgazdasagi bevételen beliili kormanyzati arany, tovabba azon beliil a folyo- és tékebevétel aranya
szamit.

A folyo kiadasok esetében azt feltételezziik, hogy EU-forras hianyaban ezek a kiadasok nem valdsulnanak
meg. EbbSl adddéan az egyenlegre a forrasok valtozasanak nincs hatasa.’ A beruhazasokat fedezé
tokeforrasok esetében ezzel szemben figyelembe vesszilk azt, hogy a beruhazasok (beruhazasi igény)
kozéptavon az EU forrasoktol fliggetlendl alakulnak (Lasd 4.2.2 fejezet), tehat a csokkené unios
tamogatasokat a koltségvetés az egyenleg terhére potolja.

Els6 lépésben a felhasznalhatdo EU forrasok nagysagat vizsgaltuk. Egyrészt megbecsiiltilk, hogy 2016-ig
mekkora lesz a 2007-2013-as pénziigyi id6szakhoz kapcsolodod forrasok felhasznalasa, azon beliil is a
koltségvetési forrasok mértéke. Itt dinamikus novekedést feltételeziink, a keretek teljes kihasznalasat
azonban nem. Masrészt feltételezésekkel kellett élnlink arra vonatkozdan, hogy hogyan alakul a
kovetkez6 koltségvetési ciklusban az EU forrasok mértéke. Itt az Eurdpai Unié Tanacs Elnokének tavaly
novemberi javaslatabol indultunk ki, amely szerint a 2014-2020-as id6szak EU forrasainak legnagyobb
részét jelentd, atstrukturalt kohézios forrasoknak a GDP 2,4 szazaléka lesz a felsé hatara, a masodik
legnagyobb tételt jelenté agrartamogatas pedig a jelenleginél valamivel alacsonyabb szinten

2% Masrészt azonban addicionalis forrast jelentenek, és ezért van makrogazdasagi hatasuk.
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stabilizalodik.”” Ezt megnoveltik az uniés allam és kormanyfék altal februarban kotott megallapodas
alapjan biztositott tobbletforrasokkal. Osszességében Magyarorszag szamara a felhasznalhatd keret
feltételezésiink szerint elérheti a GDP 4,2 szazalékat. A csokkend keretek kozel teljes felhasznalasat
feltételeztiik. 2021-2027-ben valtozatlan kerettel és felhasznalassal szamoltunk, és az feltételeztik,
hogy Ujabb régié nem keriil ki a kedvezményezett korbol.

Az EU forrasok felhasznalasanak idébeli megoszlasat illetéen azt feltételeztiik, hogy az egyenletes lehet
a 2016-2027-es idészakban, 2014-2015-ben azonban az athuzodasok miatt még valamivel magasabb lesz.
A 2013-as kiugré EU tdmogatashoz képest azonban a fentiek alapjan jelentds visszaesést vetitiink ki.?

Masodik lépésben az EU forrasok szerkezetét tekintettilk at. Az egyenlegre gyakorolt hatast illetéen a
kormanyzati szektor altal felhasznalt tékeforrasok mértéke szamit. E tekintetben fontos valtozas, hogy
az EU 0j koltségvetési periodusaban a gazdasagfejlesztési célok keriilnek el6térbe az
infrastrukturafejlesztéshez képest. Ennek megfeleléen a kormany hatarozatot hozott (1600/2012. (XII.
17.)), amiben rogzitette, hogy a 2014-2020 kozott rendelkezésre allo6 EU forrasok 60 szazalékat
kozvetlenil gazdasagfejlesztésre kell forditani, a fennmarado 40 szazalékot pedig a humaneréforras-
fejlesztés, az infrastruktlrafejlesztés, a kornyezetvédelem és az energiahatékonysag célteriiletek kozott
kell allokalni. Mivel prioritast élvez majd a magas hozzaadott értéket biztositd termelés és a
foglalkoztatas, ezért feltételezziik, hogy a privat szektor aranya - a relative csokkend agrartamogatas
mellett is - jelent6sen n6 az eddigi részesedéshez képest. Tovabba arra szamitunk, hogy a téketamogatas
aranya novekszik, ami ismét 6sszhangban van az agrartamogatas relativ csokkenésével.

2012-2013 atlagaban az EU tamogatasokon beliil jelentésen né az allamhaztartas és azon beldl a
téketranszferek aranya.” Ennek egyik oka, hogy a felhasznalt téketdmogatasok kevésbé egyenletesen
oszlanak meg a 2004-2013-as idészakban, mint a folyd tamogatasok, és egy jelent6s résziik 2013-ban
jelentkezik. (13. abra)

13. abra: Az EU forrasok éves atlagos nagysaga és megoszlasa szektorok kozott
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" http:/ /register.consilium.europa.eu/pdf/en/12/st15/st15602.en12.pdf

28 A 2004-2013 kozott az EU tdmogatasok alakulasa nem volt egyenletes, a téketdmogatdsok nagyobb része az idészak végére (és
2013-ra) koncentralodik.

2 Az athlUzoédasok miatt 2014-2015-ben is magas marad aranyuk, igy az (j aranyokra torténd atallds csak a 2021-2027-es
koltségvetési idészakban valhat teljessé (13. abra: Az EU forrasok éves atlagos nagysaga és megoszlasa szektorok kozott13. abra).
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Végeredményben jelenlegi kivetitésiinkben a nemzetgazdasagi szint{i EU-transzferbevétel kismértékben
magasabb, mint ahogy tavalyi kivetitésiinkben feltételeztilk. A koltségvetési egyenlegre hatd allami
toketranszfer kozéptavon feltételezett nagysaga ezzel szemben enyhén csokkent.

4.2. Az elsddleges kiadasok alakulasa

A 2013. évre vonatkozo elérejelzésiinkhoz képest 2027-re az allamhaztartas elsédleges kiadasai a GDP
kozel 0,5 szazalékaval mérséklodnek. Az allami Gjraelosztas mértéke tehat viszonylag kevéssé valtozik a
kivetitési idészak kezdo- és végpontja kozott. Ennek oka, hogy a fobb kiadasi tételek csokkenését, illetve
novekedését el6idézé demografiai folyamatok, valamint a figyelembe vett intézkedések hatasa jelentds
részben kioltja egymast.

3. tablazat: Az allamhaztartas kiadasi tételei' (a GDP szazalékaban)

2013 2014 2017 2020 2027
Kozponti normativ és egyéb kozvetlen tamogatasok 2,1 2,1 2,0 2,0 2,0
Csaladi és szocialis tamogatasok 1,8 1,8 1,8 1,7 1,6
Korhatar alatti ellatasok 1,0 0,7 0,4 0,3 0,1
Kozponti koltségvetési szervek és fejezetek netto kiadasai 9,9 10,2 12,1 11,9 11,9
Egyéb kozponti kiadasok 2,5 2,8 2,5 2,4 2,5
ebbdl : MNB elszamolasokkal kapcsolatos kiadasok 0,0 0,4 0,2 0,0 0,0
Elkiilonitett alapok kiadasai 1,5 1,4 1,4 1,4 1,3
Tarsadalombiztositasi alapok kiadasai 15,6 15,6 15,6 15,0 14,4
ebbél: Oregségi és rokkantsagi nyugdijak 10,7 10,8 10,4 9,7 8,9
ebbdl: Egészségbiztositas természetbeni ellatasai’ 4,1 4,0 4,4 4,5 4,7
Onkormanyzatok netté kiadasai’ 4,5 4,7 4,6 4,6 4,6
ESA korrekciok 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
ELSODLEGES KIADASOK OSSZESEN 38,9 39,4 40,4 39,4 38,4

Megjegyzés: 1. A kiadasokat a koltségvetési torvény jogcimeit kovetd szerkezetben mutatjuk be a fobb
konszolidacios tételek, alrendszerek kozotti pénzeszkdzatadasok kiszlrésével. A nagyobb kiadasi programokat netto
értelemben, a sajat kozvetlen bevételekkel csokkentve szamoltuk el. 2. Magaban foglalja az OECD definicio szerinti
egészségligyi kiadasok Egészségbiztositasi Alapnal elkonyvelt részét. A gyogyszertamogatasokat a gyartoi
befizetésekkel korrigalva tartalmazza. 3. Az onkormanyzatok elsdleges kiadasai csokkentve a nem helyi adokbol
szarmazo sajat bevételekkel. A kozponti kdltségvetési tamogatasbol fedezett kiadasokat is tartalmazza.

A kivetitési horizonton szamottevéen csokkennek a transzferkiaddsok. Ezen belil az allami nyugdijak
(beleértve a rokkantsagi és a korhatar alatti ellatasokat is) a GDP 2,7 szazalékaval esnek vissza a
jogosultsagokat és a fajlagos ellatasokat egyarant szigorito intézkedések kovetkeztében. A csalddi
tamogatdsokndl és kisebb részben a biztositasi alapl anyasdgi elldtdsokndl ugyanakkor b6 0,2
szazalékponttal javulhat az egyenleg az ellatotti létszamok mérsékelt ltemid csokkenése miatt.
Osszességében hasonld nagysagrendl kiadasmérséklédés jelentkezik az elkiilonitett alapok kiaddsai
(els6sorban a munkanélkiili ellatasok kifizetései), valamint a kiilonféle kdzvetlen kbzponti tdmogatdsok
esetében, ami féleg a makrogazdasagi palya hatasat — a munkanélkiiliség csokkenését, illetve a
kibocsatasi rés fokozatos zarodasat — tiikrozi.

A fenti, a GDP mintegy 3,2 szazalékat elér6 kiadassz(ikité hatast az egészségbiztositds természetbeni
ellatdsainak 0,6 szazalékpontos, tovabba a kozponti koltségvetési szervek és fejezetek, illetve az
onkormdnyzati szektor netté kiaddsainak egyiittesen 2,1 szazalékpontos novekménye ellensllyozza.

A folyd egészségiigyi kiadasok szintjének emelkedése részben a demografiai folyamatok hatasaval,
részben az ellatasi szinvonal megorzéséhez sziikséges agazati bérkorrekcioval fligg Ossze. A kiadasok
alakulasat az intézményi és fejezeti korben is tobb tényez6 befolyasolja. A sajdt finanszirozdsu allami
beruhdzdsok 1,4 szazalékpontos bdviilését eredményezi, hogy a felhalmozasi kiadasok 2014 utan az
alloeszkoz-allomany értékének fenntartasahoz szilkséges szintre emelkednek, mikdzben a bevonhato
unids forrasok érzékelhetéen mérséklodnek. A pedagdgus életpdlya-modell 2014-t6l induld
bevezetésének kovetkeztében a kozponti intézmények bérkoltségei a GDP 1 szazalékat meghaladd
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mértékben nének. Az onkormanyzati kiadasok novekedését is nagyrészt ez az intézkedés magyarazza. A
beruhazasi szintkorrekciobol és az oktatasi szektor béremelésébol eredé egyenlegromlast azonban
ellentétes iranyu hatasok tompitjak. Egyrészt a bérintézkedéssel nem érintett allami alkalmazottak
keresettémege a teljes kivetitési palya mentén, mig a dologi és egyéb kiadasok volumene a kibocsatasi
rés bezarddasaig a GDP ndvekedésétol némileg elmarado itemben béviil. Masrészt az unids tamogatasok
2013. évi csUcspontot koveto visszaesésével a hazai tarsfinanszirozasi igény is lecsokken.

14. abra: A GDP-aranyos kiadasi tételek valtozasa 2013-hoz képest
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Megjegyzés: 1. Tartosan csokkend tételek: nyugdijkiadasok és egyéb transzferek, tamogatasok.
2. Tartosan novekvo tételek: kozponti szervek és fejezetek/onkormanyzatok nettd kiadasai,
egészségligyi kiadasok. 3. Atmeneti hatdsok: MNB veszteségtérités, atmeneti beruhézasi
tobblet (beleértve az 6nkormanyzati beruhazasi ciklus egyszeri hatasat 2014-ben).

Az elsbdleges kiadasok 2013 és 2017 kozott meredeken emelkednek, ebben az idészakban a teljes kiadasi
novekmény meghaladja a GDP 1,4 szazalékat (14. abra). A kovetkezé 10 év alatt viszont a kiadasok
szintje 1,9 szazalékponttal zsugorodik. A novekedésbdol csokkenésbe forduld kiadasi palya azzal
magyarazhatd, hogy a korabbiakban emlitett folyamatok idében eltéré litemben és intenzitassal
érvényesiilnek.

A kiadasokat felfelé told agazati bérrendezések és a sajat finanszirozasi beruhazas-emelkedés hatasa a
kivetitési idGszak elsé harmadaban koncentraltan jelentkezik. Emellett a kiadasokat atmeneti tételek is
megemelik: igy az MNB fokozatosan mérséklodo veszteségtéritése 2014 és 2018 kozott (évente atlagosan
a GDP 0,3 szazaléka), valamint a hossz( tavi egyensllyi szintet idélegesen meghalado beruhazasi tobblet
2016 és 2018 kozott (atlagosan 0,1 szazalékpont). A nyugdijak és egyéb transzferek viszont a kivetitési
horizonton viszonylag egyenletesen csokkennek, és a korrekcios jellegli kiadasnovelé hatasok beérése,
illetve az atmeneti hatasok kifutasa utan mar dominaljak a kiadasi dinamikat. Kozéptavon egyediil az
egészségiigyi kiadasok emelkednek érdemben, de egy lassabb, demografia-vezérelt novekedési litemet
kovetve. A fejezeti és onkormanyzati kiadasok szintje ugyanakkor stabilizalodik, s6t marginalisan
csokken.

A demografiai hatasokra érzékeny, illetve az intézkedésekkel érintett fontosabb kiadasi tételek
alakulasara vonatkozo feltételezéseinket részletesebben is bemutatjuk a kovetkez6 alfejezetekben.

A kivetitési horizonton a népesség létszama és koroOsszetétele megvaltozik. Azokat a koltségvetési
tételeket, amelyeket kozvetleniil befolyasol a demografiai helyzet valtozasa, és amelyek
nagysagrendjiiknél fogva is kiilonos figyelmet érdemelnek, az alabbiakban ismertetjilk. A nyugdij-,
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egészségiligyi és oktatasi kiadasokat demografiai érzékenységiikon és nagysagrendjiikon tal az is
érdekessé teszi, hogy a kdzelmult intézkedései mindharom alrendszert, illetve funkciot érintették.
Nyugdijkiadasok™

A GDP-aranyos nyugdijkiadasok a 2013-as 11,7 szazalékrol 9 szazalékra csokkennek 2027-ig (15. abra),
nagymértékben javitva a koltségvetés elsddleges egyenlegét. Az alabbiak attekintjik, hogy a
nyugdijkifizetések GDP aranyaban varhato mérséklédését milyen tényezdk idézik eld.

15. abra: A nyugdijkiadasok becsiilt alakulasa 2027-ig (GDP szazalékaban)
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Megjegyzés: A 2001 és 2011 kozotti adatok a koltségvetési zarszamadasok alapjan mutatjak
be a nyugdijszerl ellatasok kiadasait, amelyek nem feleltethetéek meg a 2012 januarjatol
bevezetett elszamolasi rend kategoriainak. A 2012. évi értékek az elézetes pénzforgalmi
adatokat abrazoljak. 2012-t6l az ,,0regségi ellatasok” kategoridja a korhatar feletti dregségi
jellegl, a korhatar feletti rokkantsagi, a 40 év jogosultsagi idével rendelkezé nék altal
igénybe vehetd szolgalatfliggd és a hozzatartozoi ellatasokat tartalmazza.

Forras: MNB szamitas, zarszamadasok.

1) Indexdldsi szabdlyok. A nyugellatasok indexalasi szabalyai jelentds koltségvetési megtakaritast
eredményeznek a kivetitési horizonton. Mivel a hatalyos jogszabalyok értelmében a nyugdijak rendszeres
emelését az inflacio mértéke®' hatdrozza meg, igy az indexalds - a fogyaszt6i arindexet atlagosan 2
szazalékponttal meghaladé nominalis gazdasagi novekedési item miatt - folyamatosan a GDP-aranyos
kiadasok csokkenésének iranyaba hat.

% A nyugdijkiadasok becsiilt alakulasanak bemutatasa soran a nyugdijkiadasokhoz tartozonak tekintiink valamennyi nyugdijszer(
ellatast a 2012-ben bekdvetkezett, koltségvetési fejezetek kozotti atcsoportositastol fliggetlenil. A 2012. évi koltségvetési torvény
jelentésen atalakitotta a nyugdij- és nyugdijszer(i kiadasok elszamolasanak rendjét: (j megnevezéseket vezetett be és az
ellatasokat az eddigiektdl eltéré modon csoportositotta nagyobb kategoériakba. Az Orszagos Nyugdijbiztositasi FGigazgatosag (ONYF)
néven az Emberi Er6forrasok Minisztériuma ala sorolt Nemzeti Csalad- és Szocialpolitikai Alapbol folyositjak. A rokkantnyugdij, mint
kategoria megszlint, a korhatar feletti rokkantak ellatasait 2012-t6l az ONYF Oregségi nyugdijkiadasai tartalmazzak. A korabbi
korhatar alatti rokkantnyugdijakat rokkantsagi ellatasként, illetve rehabilitacios ellatasként az Orszagos Egészségbiztositasi Pénztar
folyositja.

31 A torvényi szabalyozas értelmében a nyugellatasokat minden évben a koltségvetési torvényben szerepld fogyasztéi arndvekedés
mértékével kell emelni. Ennek megfeleléen 2013-ban atvettiik a kdzponti koltségvetésrol szolo torvényben szerepld 5,2 szazalékos
inflaciot, az ezt kovet6 években pedig a makrogazdasagi elérejelzésben bemutatott fogyasztoi arndvekedéssel indexaltuk a mar
allomanyban évé nyugdijasok ellatasait.
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Az inflaciokoveté indexalas okozta kiadas-megtakaritas bemutatasahoz megvizsgaljuk, hogy alternativ
indexalasi szabalyok esetén - ceteris paribus - hogyan alakulna a nyugdijkiadasok GDP-aranyos értéke. A
nyugellatasokat egyrészt a fogyasztdi arnovekedés és a netto atlagkereset-novekedés 50 szazalékos
sulyozott atlagaként adodo svajci indexalas alapjan, masrészt az egy fére jutd nominalis GDP-vel
noveljik. Ezeket a szabalyokat kizarolag a mar allomanyban lévé nyugdijasok ellatasainak emelésénél
alkalmazzuk, az Uj megallapitasokat tovabbra is a varhaté bérdinamika alapjan becsiiljiikk. Egy ellatas
nagysaga az elsO0 szabaly esetén kumulaltan mintegy 15 szazalékkal, a masodik paraméter mellett
Osszesen 35 szazalékkal lenne nagyobb az alappalyahoz képest (16. abra). A GDP-aranyos kiadasok svajci
indexalas esetén a GDP 10 szazalékat tennék ki 2027-ben, ami kozel 1 szazalékpontos novekményt
jelentene az alappalyahoz képest (16. abra). Az egy fére juté nominalis GDP-hez igazitott nyugdijemelés
esetén ennél nagyobb, a GDP 11 szazalékat meghaladé kiadasi szint adédna.

16. abra: Nyugdijkiadasok alternativ indexalasi szabalyok esetén
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Megjegyzés: A bal oldali abra azt mutatja meg, hogy egy ellatas osszege, amelyet 2013-ban
100-ra normalunk, hogyan alakulna a kivetitési horizonton alternativ indexalasi szabalyok
esetén. A jobb oldali abra els6 oszlopa a GDP-aranyos nyugdijkiadasok 2013-as becsiilt értékét
mutatja, a masik harom oszlop pedig az eltér6 indexalasi szabalyok alapjan 2027-re becsiilt
nyugdijkiadasok GDP-aranyos értékét abrazolja.

A jelenlegi indexalasi szabaly tehat nagymértékben hozzajarul a GDP-aranyos nyugdijkiadasok
csokkenéséhez, de egyuttal erodalja a nyugellatasok relativ értékét. Mikozben egy ellatas vasarloértéke
nyugdijasok relativ jovedelme. Osszességében a nyugdijkiadasok alakulasat tekintve az indexalasi
szabalyok kiilondsen fontosak, mivel a kiadasokat a lassu cserélédés miatt elsésorban az allomany (az
ellatotti létszam és az allomany fajlagos ellatasainak novekedése) hatarozza meg.

2) Az elldtotti létszamot érinté intézkedések. A demografiai folyamatok a kivetitési horizonton az
ellatottak létszamanak novekedését okoznak, ezt azonban ellensllyozza a nyugdijrendszert érintd
intézkedések hatasa. Az intézkedések értelmében 2014 és 2022 kozott a nyugdijkorhatar 62 évrél
fokozatosan 65 évre emelkedik, emellett jelentdsen szigorodik a korhatar elétti nyugdijba vonulas
lehetdsége, és feliilvizsgaljak a megvaltozott munkaképességiiek ellatasait. 2

32 A nyugdijrendszert érinté szigoritasokkal szemben az ellatotti létszdm novekedésének iranyaba hat a 40 év jogosultsagi idével
rendelkezé nék korhatartol fuiggetlen nyugdijba vonulasanak lehetésége, azonban ennek nagysagrendje messze elmarad a
szigoritasok hatasatol. A szolgalatfiiggd nyugellatasok igénybevétele 2012-ben a tavalyi kivetitésiinkben becsiiltnél nagyobb lett, igy
prognodzisunknal 50 milliard forinttal nagyobb kiadas keletkezett. A kivetitési idészak els6 felében a létszam fokozatos
novekedésével szamolunk egyrészt a korhatar el6tti nyugdijazas szigoritasa, masrészt a korhatar-emelés miatt. Az id6szak masodik
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A szabalyvaltozasok hatasara a népesség demografiai helyzete és a nyugdijrendszer ellatotti létszama
eltéré palya mentén haladhat (17. abra). 2013 és 2027 kozott a teljes népesség 3 szazalékkal csokken,
ugyanakkor a 60 év felettiek létszama a tarsadalom eloregedése miatt 13 szazalékkal novekszik. Ezzel
szemben az intézkedések eredményeképpen a nyugdijszer(i ellatasban részesiilok szama a kivetitési
horizont végéig 6 szazalékkal csokken.

17. abra: Az ellatottak létszamanak becsiilt alakulasa 2013 és 2027 kozott
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Megjegyzés: A bal oldali abra az egyes ellatastipusokban részesiilé ellatottak, illetve a teljes
ellatotti létszam 65 éves és idGsebb népesség létszamahoz viszonyitott aranyat abrazolja. A
jobb oldali abra a teljes ellatotti létszamot, valamint a 60 éven feliiliek, illetve a 65 éven
feliiliek létszamat mutatja be. Az ,,6regségi ellatasok” kategoriaja a korhatar feletti 6regségi
jellegli, a korhatar feletti rokkantsagi, a szolgalatfiiggd (40 év jogosultsagi id6vel rendelkezd
nok) és a hozzatartozdi ellatasokat tartalmazza.

Forras: KSH NKI, MNB szamitas.

o Az Oregségi jellegli elldtdsokban részesiilok létszama 2027-re kismértékben, korilbeldl 1
szazalékkal haladja meg a 2013-ra becsiilt ellatotti allomanyt. A korhatar feletti Oregségi
ellatasban részesiilok létszamanak becslésekor a korhataremelést figyelembe véve a nyugdijazas
korcentrumat a korhatarral egyiitt emeltiik.*®> A korhatar emelkedése az 1952-ben sziiletetteket
érinti elséként, a fokozatos emeléssel érintett korosztalyok 2014 és 2022 kozott jelennek meg a
nyugdijrendszerben. A korhataremelés hatasat ugyanakkor 2014 és 2016 kozott némileg mérsékli,
hogy a korai nyugdijazast szigoritd intézkedést megelézden nyugdijba vonultak még ekkor is
csokkentik azok szamat, akiket a korhataremelés érintene. 2022-re a szigoritasok hatasa beéplil,
és a korhatar feletti 6regségi nyugdijasok referenciacsoporthoz viszonyitott aranya stabilizalodik.

e A korhatdr alatti elldtdsokat igénybe vevok létszama jelentés mértékben csokken a kivetitési
horizonton a korhatar el6tti nyugdijba vonulas lehetéségének szigoritasa miatt. Kivetitésiinkben
azzal a feltételezéssel éltiink, hogy a jogalkot6i szandék maradéktalanul érvényesiil, és az
emelked6 korhatarnal korabban csak a 40 év jogosultsagi idével rendelkez6 nék és - atmenetileg
- a munkakori korhatar-kedvezményben részesiilék vonulhatnak nyugdijba. A korhatar el6tti

felében, 2021-t6l csokkenhet a szolgalatfiiggd nyugellatasban részesiilé nok létszama: egyfeldl lezarul a korhatar-emelés, masrészt
ekkortajt kezdenek kifutni a rendszervaltas elott mar hosszd szolgalati idot szerzett ndi korévek.

33 Mindemellett feltételeztiik, hogy a hozzatartozo féellatasoknal megfigyelt csokkenés lassuld iitemben folytatodik annak hatésara,
hogy egyre tébben lesznek jogosultak mas - féként sajat jogl oregségi - ellatasra.
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ellatasban részesiilok létszam-csokkenését tehat az okozza, hogy mig a korhatart eléré ellatottak
fokozatosan atkeriilnek a korhatar felettiek csoportjaba, addig a bearamlas jelentésen lelassul.

e A rokkantsdgi és rehabilitdacios elldtdsban részesiilok létszama ellatorendszeriik atalakitasa miatt
mérséklédik. Az 57 évnél fiatalabb ellatottak egy részének juttatasa a feliilvizsgalatok
kovetkeztében ideiglenes rehabilitacios ellatassa alakul at, a rehabilitacio nélkil is
munkaképesnek itéltek ellatasa megsziinik**, a tobbség pedig (j ellatasi kategéridkba sorolva, Uj
ellatasban fog részesiilni. Az ellatasok feliilvizsgalata és Ujboli megallapitasa az uj belépbkon tul
a mar allomanyban lévokre is hatassal van.

Eredményeink szerint a GDP-aranyos nyugdijkiadasok 2027-ig 2,7 szazalékponttal csokkennek feltéve,
hogy a nyugdijrendszert érint6 szigoritasok teljes egészében megvaldsulnak és a jelenlegi indexalasi
szabalyok érvényben maradnak. A nyugdijszeri ellatasok kiadasai tehat a kivetitési horizont végére a
GDP 9 szazalékara mérséklédhetnek, ami a 2001-ben megfigyelt GDP-aranyos kiadasi szintnek felel meg
(15. abra). A becsiilt kiadascsokkenést nagyobb részt az inflaciokovet6 indexalasi szabalyok, kisebb részt
az ellatotti létszamot érint6 szigoritasok magyarazzak.

Az egészségiigyi kiadasokat az OECD definiciojat kovetve a teljes allamhaztartas szintjén vizsgaljuk.* Az
ilyen moédon szamba vett ,brutto” egészségiigyi kozkiadasok a 2000-es évek elsé felében az agazatnak
nyGjtott tobbletforrasoknak kdszonhetéen a GDP aranyaban 6 szazalék folé emelkedtek, majd 2006 utan,
a koltségveteési kiigazitasok nyoman 5,3 szazalékra estek vissza. 2013-ban a kozkiadasok varhaté mértéke
mar csupan a GDP 5,1 szazalékat teszi ki, ami az eltelt évtized legalacsonyabb értéke (18. abra).

18. abra: Az egészségiigyi kozkiadasok becsiilt alakulasa 2027-ig (GDP szazalékaban)
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Forras: MNB, OECD.

Elemzésiinkben azt vizsgaltuk meg, hogy a jelenlegi szolgaltatasi szinvonal fenntartasat feltételezve
miként alakulhatnak hosszabb tavon az egészségiigyi kozkiadasok. A szolgaltatasi szinvonal fenntartasat

3* Kivetitésiinkben feltételeztiik, hogy az 57 évnél fiatalabb jelenlegi ellatottak egy része elveszti ellatasat, illetve alacsonyabb
osszegli ideiglenes rehabilitacios ellatast kap.

35 Az OECD modszertanatol egy ponton tértiink el: a gyogyszertadmogatasok gyartoi befizetésekbdl fedezett részét is a kozkiadasok
kozott konyveltiik el, a korabbi eredményeinkkel vald Gsszehasonlithatosag érdekében. Az OECD 2012 oOta az egészségligyi
magankiadasok egy specialis formajaként szamolja el a gydgyszergyartoi befizetéseket. A modszertani valtozas miatt a magyar
kozkiadasok nagyjabol a GDP 0,2 szazalékaval csokkentek a nemzetkozi 0sszehasonlitasokban.
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relativ értelemben, a gazdasagi fejlettségéhez viszonyitva értelmeztikk. A fennalld intézményi és
finanszirozasi kereteket adottsagként kezeltiik. igy azt feltételeztiik, hogy az egy fére jutd egészségiigyi
kozkiadasok az egy fére juto potencidlis GDP novekedési litemével azonosan boviilnek. A potencialis GDP
szintjével megegyezo kibocsatas és demografiai értelemben homogén populacié esetén ez az osszefliggés
a GDP aranyaban valtozatlan egészségiigyi kiadast eredményezne. Ez az arany azonban tobb tényez6
kovetkeztében valtozik (4. tablazat).

4, tablazat: A GDP aranyos egészségiigyi kozkiadasok becsiilt valtozasa f6bb tényezok szerint: 2027-13

1. Osszes (brutto) egészségiigyi kozkiadas valtozasa (1.A+1.B) 0,8
1. Alappalya hatasa (makrohatas) -0,1
2. Agazati bérkorrekcié hatasa 0,3
3. Demografiai hatas 0,4

I.A Folyo kiadasok valtozasa dsszesen (1+..+3) 0,6

|.B Beruhazasi kiadasok valtozasa (szintkorrekcio hatasa) 0,1

II. Kiadasi tobblet nett6 egyenleghatasa -0,5

I.A Folyo kiadasok valtozasanak egyenleghatasa -0,4

I11.B Beruhazasi kiadasok valtozasanak egyenleghatasa -0,1

Feltételezésiink szerint az egészségiligyi agazatot érinté kiaddssziikité intézkedések (példaul a
gyogyszertamogatasok leszoritasara bevezetett Uj eszkozok) hatasa 2013-ra beérik, igy tovabbi fiskalis
kiigazitassal a kivetitési horizonton mar nem szamoltunk. A kibocsatasi rés bezarodasaig tartd idészakban
ugyanakkor a GDP mintegy 0,1 szazalékara rago kiadasmérséklé hatas jelentkezik a nomindlis GDP
novekedésétdl elmarado kiaddsi alaptrend kovetkeztében.

Az elldtdsi szinvonal kozéptdvi megbrzése azonban tobbletraforditassal jaré intézkedéseket is
igényelhet. Az agazati bérfesziiltségek a nyitott unids munkaerépiac mellett destabilizalo
szakemberhianyhoz vezethetnek. A probléma enyhitésére a kormany részleges bérrendezést hajtott
végre 2012-ben. Az orvosok és az egészségiigyi szakdolgozok tomeges elvandorlasanak a megfékezése
érdekében kivetitésiinkben tovdbbi bérkorrekciot érvényesitettiink. A nemzetgazdasagi atlagkeresethez
viszonyitott relativ agazati bérszinvonal 2015 és 2017 kozott fokozatosan visszatér a 2000-es évek elsé
felében megfigyelt szintjéhez. Az ennek megfelelé béremelés osszességében a GDP aranyaban brutté 0,3
szazalék (az addtartalmat figyelembe véve, netto értelemben 0,15 szazalék) tobbletraforditast igényel.
A humaneréforras kozéptavl biztositasahoz sziikséges bérszinvonalra vonatkozo feltételezésiink inkabb
konzervativnak tekintheté: a magyar relativ egészségiigyi keresetek még egy ilyen mértékd bérrendezés
esetén is jocskan elmaradnanak az unids atlagtol, kilonosen a munkaeré-elszivd hatas szempontjabol
relevans gazdasagilag fejlettebb tagallamokhoz viszonyitva.

A bérek mellett az egészségligyi beruhdzdsok terén is fenntarthatosagi problémak jelentkeznek. Az
agazati beruhazasok eltelt 10-15 évben tapasztalhatd nyomott szintje a fizikai kapacitasok, kiilondsen a
gépek és miiszerek folyamatos elértéktelenedését eredményezte. Kivetitésiinkben az allami beruhazasok
alakulasat aggregalt szinten becsiiltiik. Tekintettel az ellatorendszer miikodoképességének megbrzéshez
sziilkséges eszkozpotlasi igényre, az Osszes allami beruhazasra szamitott 2013-as GDP aranyos értékhez
viszonyitott szintkorrekcio kozel felét az egészségligyi szektorhoz allokaltuk (lasd a kérdéskor atfogo
targyalasat a 4.3.2 alfejezetben). A 2015-t6l belépd szintkorrekcio hatasara az egészségiigyi felhalmozasi
raforditasok a GDP mintegy 0,15 szazalékaval megemelkednek, majd tartdsan valamivel 0,3 szazalékpont
felett maradnak.

A lakossdg demogrdfiai Osszetételének vdltozdsa az intenzivebb ellatasi sziikséglettel rendelkez6
csoportok aranyanak novekedésével parhuzamosan koltségnyomast eredményez. A demografiai
folyamatok egészségiigyi kiadasokra gyakorolt hatasat az egyes ellatastipusok betegforgalmi adatai
alapjan szamszerdUsitettiik. Az igénybevételre vonatkozd informaciokbol megbecsiiltiink a kor és nem
szerinti egy fére juto atlagos ellatasi koltségeket, majd a kivetitési palyan a demografiai csoportok
fajlagos egészségiigyi kiadasainak egymashoz viszonyitott nagysagat rogzitett értéken tartottuk. Az
egészségligyi kiadasok alakulasa szempontjabél az 50 éves korhatar jelenti az igazi valasztovonalat: az
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életkor tovabbi szakaszaban a varhat6 egészségligyi raforditasok szamottevo mértékben a lakossagi atlag
folé keriilnek (19. abra). Az 50 évnél idésebb korosztalyok lakossagon beliili aranya mintegy 4,5
szazalékponttal né 2013 és 2027 kozott, és ezen beliil is az atlagosnal tobb mint kétszer nagyobb fajlagos
kiadast igénylo 65 év felettiek aranya emelkedik a leginkabb. Szamitasaink szerint a lakossag fokozatos,
de viszonylag mérsékelt (tem( eloregedése a GDP aranyaban 0,4 szazalékot meghaladd
koltségndvekményt okozhat az egészségiigyben a kovetkezé 15 évben.

19. abra: Az Egészségbiztositasi Alap egy fore es6 természetbeni kiadasainak korprofilja, 2012
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Megjegyzés: A 2012. évi egy fére kiadasok szazalékaban.
Forras: GYEMSZI, OEP, MNB szamitas.
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kozel 0,8 szazalékkal emelkednek (ezen beliil a folyo kiadasok novekménye bé 0,6 szazalékpont). A
kiadasok szintje igy 2027-ig megkozelitheti a GDP 5,9 szazalékat. A kibocsatasi rés bezarddasig tartod
id6szakban, 2013 és 2017 kozott a kozkiadasok tobb mint 0,4 szazalékponttal béviilnek, elsésorban a
mUkodéképesség megdrzése érdekében feltételezett korrekcios lépések kovetkeztében. Ezt kdvetden
mar csak a demografiai folyamatok befolyasoljak a kiadasi dinamikat, ami 10 év alatt tovabbi mintegy
0,3 szazalékpontos ndvekedést eredményez. A 2013-as szinthez viszonyitva a 2027-ig jelentkez6 kiadasi
tobblet a becsiilt adotartalomtol megtisztitva nem egészen 0,5 szazalékponttal rontja az elsddleges
egyenleget (ezen belill a folyo kiadasok valtozasanak egyenlegronto hatasa szlik 0,4 szazalékpont). A
kivetitési palya mentén az atlagos negativ egyenleghatas ennél mérsékeltebb, a GDP 0,3 szazalékara
tehetd.

Az egészségligyi kozkiadasok 2027-re becsilt mértéke mind historikusan, mind nemzetkozi
Osszehasonlitasban visszafogottnak tekinthetd. Ennek oka, hogy kivetitésiinkben a jovdobeli kiadasokat
elsésorban a jelenlegi, viszonylag alacsony szolgaltatasi szinvonal determinalja. igy az egészségiigyi
kiadasok a 15 éves iddszak végéig sem haladjak meg a 2000-es évek elsé felében Magyarorszagon
tapasztalt GDP-aranyos értéket. A 2027-re kivetitett magyar kozkiadasi szint nagyjabol masfél
szazalékponttal alacsonyabb a 2000-es évek végén megfigyelhetdé unios atlagnal, s6t kismértékben
elmarad a tdbbi visegradi orszag ugyanezen idészakra szamitott atlagatél is (OECD, 2012).%

Oktatasi kiadasok

36 Az OECD szerinti nemzetkdzi dsszevetésben az altalunk 2027-re kivetitett GDP-aranyosan 5,9 szazalékos egészségiigyi kdzkiadas
5,6 szazalékra modosul a gyogyszergyartoi befizetések varhatd volumenének levonasa utan. Ehhez képest az unids tagallamok
egészségligyi kozkiadasai 2009-10-ben atlagosan 7,1 szazalékot tettek ki a GDP aranyaban, mig a tobbi visegradi orszag atlagosan
5,8 szazalékot forditott a kdzfinanszirozott egészségiigyre (OECD, 2012).
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Az oktatasi kiadasok alakulasaban meghatarozoé jelentéségli a 2011-ben elfogadott kdznevelési torvény. A
torvényben szerepl6 intézkedések a kozoktatasi rendszer atalakitasat tizenegy egymastol elkiilonithet6
ponton érintik. A felsGoktatas atalakitasat érinté intézkedések ugyanakkor nincsenek hasonlé médon
pontosan definialva. A felsoktatas kapacitasainak szabalyozasara nincs kelléen részletezett, kidolgozott
és nyilvanossagra hozott kozéptavu intézkedési terv, az aktualis konvergencia programban meghirdetett
fels6oktatasi szerkezet-atalakitasi program pedig most van atalakuloban. Ennek kovetkeztében, amig a
kozoktatasban az intézkedések hatasanak egészére lehet kozéptavra becslést késziteni, addig a
felsGoktatasban csak az egy hallgatdra juto szolgaltatasi szinvonal valtozatlansagara épiilé feltevés
alapjan az Uj (becsiilt) bértablazat allami bérkoltségre gyakorolt hatasat lehet szamszer(siteni.

Kozoktatasi (koznevelési) kiadasok

Az intézkedések egyiittes hatasara - demografiai folyamatoktol fiiggetleniil - a kozoktatas (és ovodai
gondozas) brutto bérkoltsége 2022-re (az elsé év, amelyet mar nem érintenek Ujabb intézkedések) a GDP
1,2 szazalékpontjaval emelkedik. Ezen belil a pedagogus életpalya-modell bevezetése a GDP 1,1
szazalékpontjaval noveli a kozoktatasi (és oOvodai gondozas) bruttd bérkoltségét. A konszolidalt
allamhaztartas szintjén ez az intézkedés onmagaban a kivetési idGszak utols6 harmadaban a nettd
kiadast a GDP 0,6 szazalékpontjaval noveli a valtozatlan palyahoz képest.

20. abra: A pedagogus életpalya-modell hatasa a pedagogusok brutté bérkoltségére (GDP szazalékaban)
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Megjegyzés: A szabalyalapl palyahoz képest, a kozoktatasban kiegészito potlékok nélkil, a

fels6oktatasban alkalmazott atlagbérfeltevéssel.
A demografiai hatasok a kivetési idGszakban 0Osszességében novelik a kozoktatasra forditott
bérkiadasokat, mivel a kiindulé évhez képest a kdzoktatasban résztvevok létszama a kovetkezé évtized
elejéig novekszik. A demografiai cslcsponton a tanuloi létszamnovekedés hatasara a brutto bérkoltség
novekedése meghaladja a GDP 0,2 szazalékpontjat. Ezt kdvetden a tanuloi létszam meredek csokkenésbe
valt, és a kivetitési id6szak végére a demografiai valtozasok tobblet bérkoltsége a GDP 0,1
szazalékpontjara mérséklédik.

7 Az intézkedések az allami beruhazasokat (példaul tornatermek épitése a mindennapos testnevelés bevezetése miatt) is érintik,
amit az allami beruhazasok jovébeni alakulasara vonatkozo feltevésiinkben figyelembe vettiink. Az intézkedések és a demografiai
hatasok az intézményrendszer fenntartasi koltségeit is érintik. A termék- és szolgaltatasvasarlasra forditando tobbletkiadas
megkozeliti a GDP 0,1 szazalékpontjat - kivetitésiinkben azt a feltevést alkalmaztuk, hogy ez a tobblet kereslet az ilyen tipust
kiadasokra vonatkozo szabalyunk (az aggregat dologi kiadasokat a potencialis GDP nominalis valtozasaval noveljiik) alkalmazasan
keresztiil mar beépiilt kiadasi progndzisunkba.
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Felséoktatadsi kiadasok

A Széll Kalman tervben a kormany célul tiizte ki a fels6oktatas allami finanszirozasanak mérséklését. A
terv megvaldsitasara az éves koltségvetési torvények keretében keriilt sor. igy a 2013. évi kdltségvetési
el6iranyzatok is az intézkedési tervnek megfeleléen keriiltek megtervezésre. Kozéptavu kivetitésiinket a
2013-as torvényi eldiranyzatok alapjan készitettiik el, igy eredményeink mar tartalmazzak a Széll Kalman
tervb6l megvalosult kiadascsokkentés kozéptavl hatasait is. A kozoktatasban sorra keriilé
bérkorrekcionak a felsGoktatasi kiadasokra is kiadasnovel6 hatasa van. A demografiai elérejelzés szerint
ugyanakkor a kivetités idészakaban jelentésen csokken a hallgatok létszama. A felsdoktatasi bérkoltség
jovobeni alakulasat illetéen két feltevéssel éltiink: egyrészt azzal szamoltunk, hogy 2015-t6l kezd6déen
keril sor a bérkorrekciora, masrészt a tanarok atlagbér-indexét oly modon kalibraltuk, hogy a
kozoktatasban dolgozo pedagogusok atlagbéréhez képest a most megfigyelhetd eltérés 2018-ra a felére
csokkenjen.®® A fenti feltevések mellett a bérkorrekcio 2015-t6l a GDP 0,1 szazalékaval noveli a
bérkoltséget, majd a demografiai folyamatok hatasara a tobbletkoltség enyhén mérséklodik.

A kormanyzati alloeszkozok allomanyanak GDP-hez mért aranya az ezredforduloig lényegesen magasabb
volt, mint az azota eltelt idészakban. Az allomany szerkezete azonban, példaul a gyorsforgalmi utak
aranytalanul alacsony sulya miatt nem volt megfeleld (21. abra). Az allomany emellett csokkent, mert a
beruhazasi kiadasok az 1995-96. évi kiigazitast kovetéen csak 2001-ben érték el az értékcsokkenés
szintjét. 2001 és 2007 kozott az Utépitések hatasara az alldéeszkozokon beliil nétt a kdzdthaldzat aranya
és a beruhazasok értéke tartdsan meghaladta az értékcsokkenést. A valsag bekoszontével 2008 és 2012
kozott a beruhazasok Ujbol elmaradtak az értékcsokkenés szintjétol.

Az alléeszkdz allomany elhasznalodasabol, eloregedésébdl ered6é értékcsokkenés mértékét az
eszkozallomany nagysaga és osszetétele hatarozza meg. Az Osszetétel annyiban szamit, hogy a gépek és
berendezések leirasi ideje toredéke az épiiletek és épitmények leirasi idejének. Az iddszak alatt
folyamatosan nétt a nullara leirt gépek és berendezések aranya, igy az értékcsokkenés szintje a
,szlikségesnél” alacsonyabb lett.*

Kivetitésiinkben abbdl indultunk ki, hogy az alldéeszkoz-allomany az ezredforduld utani jelentés
eszkozallomany csokkenést kovetbéen jellemzd, a potencialis GDP aranyaban mérve a 2007-2010-es,
szintre all be.*" A szolgaltatasi és technikai szinvonal fenntartasa érdekében azonban azt tételeztiik fel,
hogy az eszkozallomany szerkezete megvaltozik. Ennek megfeleléen kivetitésiinkben a gépek és
szallitoeszkozok aranya 2014 és 2019 kozott fokozatosan visszaall 1996-2010 atlagara, azaz az
eszkozallomanyon beliil n6 pl. az orvostechnikai muiszerek, és csokken pl. az épiiletek aranya. A gyorsabb
leirasu eszkozok aranyanak 2019-ig bekovetkezo feltételezett novekedése az értékcsokkenést is noveli.

3% Feltevésiink alkalmazasaval a felsGoktatasban dolgozd tanarok atlagbére lényegében megegyezik a kvalifikalt egészségiigyi
dolgozok atlagbérével 2018-ra, ettdl kezdve nincs szamottevo kiilonbség a bérdinamikaban.

%% A kormanyzati szektor alloeszkoz-allomanya nem tartalmaz minden infrastrukturalis alléeszkozt, ezek ugyanis allami vagy részben
maganvallalatok tulajdonaban is lehetnek. A privat vallalati tulajdonra példa a PPP-formaba kiszervezett (t, kollégium, biintetés-
végrehajtasi és sportlétesitmény tipusu alléeszkozok. A kozmiveknél (beleértve az energia szektort) és kozosségi kozlekedési
szektorban jelentés az allami tulajdon, de itt a vallalati kérben vannak kimutatva az eszkozok és beruhazasok. Az allami
alloeszkozok szintjét és valtozasat valojaban csak ezekkel egyiitt lehetne teljes korlien bemutatni. A transzparens megoldas az
lenne, ha az allamhaztartas és allami vallalatok konszolidalt mérlegére helyezédne a hangsuly, annak érdekében, hogy a teljes
értékcsokkenés és beruhazas megjelenjen. A konszolidalt megkdzelités azért is fontos lenne, mert a beruhazasok lGkésszerilen
jelentkeznek, amint azt az energia szektor példaja jol illusztralja.

0 Az egészségiigyben példaul az ASZ vizsgalata szerint a nullara leirt gépek szamanak aranya 1997-rél 2002-re 37,9 szazalékrol 58,9
szazalékra, majd 2005-re kétharmadra nott. 2006-ban a KSH adatok alapjan az orvostechnikai eszkozok 69 szazaléka, a
korhaztechnikai eszkézok 70 szazaléka nullara leirt eszkoz volt (KSH, 2006). A tendencia tehat folytatodott, az orvosi gép-miszer
kataszter alapjan 2002 és 2012 kozott a gépek atlagéletkora tovabb nétt, tobb csoportban 6-7 évvel. A probléma sulyat érzékelteti,
hogy a teljesen amortizalodott gépek-miiszerek potlasa mar 1997-ben a GDP 1,5 szazalékanak megfelelé beruhazast igényelt volna
az ASZ szerint.

“' A 2010-es adat az utolsd tényszam.
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Becslésiink szerint az alkalmazkodasi idGszak végére az értékcsokkenés évente a GDP 0,3 szazalékaval
haladhatja meg a jelenlegi szintet.

Kozéptavon azt feltételezziik, hogy a beruhazasi kiadasok fedezik a realeszkozok értékcsokkenését: ez
ugyanis a sziikséges feltétele annak, hogy az allam képes legyen fenntartani a jelenlegi szolgaltatasi
szinvonalat.

21. abra: Az értékcsokkenés és beruhazas alakulasa 1996 és 2027 kozott a GDP aranyaban
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Az utobbi években a beruhazasok dinamikajara jelentés hatast gyakorolt az unids téketranszferek
alakulasa. A transzferbearamlas 2013-ban érheti el csUcspontjat (13. abra). Ebben az évben a
beruhazasok nagyobb részét mar az EU forrasok fedezik. Az allami beruhazasi kiadasok azonban még igy
sem érik el az értékcsokkenés szintjét. 2014-t6l jelentés részben az Uj unios koltségvetési ciklushoz
kothet6en azzal szamolunk, hogy az unios toketranszferek szintje csokken, mikozben a beruhazasok
esetében a fenti feltételezések kovetkeztében korrekcido torténik. A beruhazasok elérevetitett
emelkedése igy csak a sajat finanszirozasu beruhazasok novelésével érheté el.

Az értékcsokkenés és a beruhazasok szintje a 2012. majusi kivetitésben feltételezett szintre emelkedik
vissza. A beruhazasok esetében vart korrekcié azonban eltér a 2012-ben feltételezett6l. Rovidtavl
elérejelzésiinkben a 2013-ra vart alacsony beruhazasi szint utan 2014-ben - az EU forrasok csokkenése
miatt - a beruhazasok tovabbi csokkenésével szamolunk.* Annak érdekében, hogy a 2010. évi alldeszkoz
szint fenntarthato legyen, a 2011 és 2014 kozott bekovetkezé beruhazasi elmaradast (az
értékcsokkenéstol) 2015-2018-ban potoltuk. Ezekben az években a beruhazas atmenetileg - éves atlagban
a GDP 0,2 szazalékaval - az értékcsokkenés folé emelkedik. (21. abra)

Az egyenletes beruhazasi szinten beliil id6rél idére eltérhetnek a prioritasok. Amig a kétezres években a
gyorsforgalmi utépités sulya volt meghatarozo, addig jelenleg az EU altal tamogatott mas teriiletek,
példaul a vasuti és egészségiigyi beruhazasok is jobban el6térbe keriilnek. Feltételezésiink szerint 2014
és 2027 kozott a GDP 51 szazalékanak megfelel6 alloéeszkoz-felhalmozasra keriil sor. Ebbé6l - az onrésszel
egyiitt - nagyjabol a GDP 15-16 szazaléka lehet az EU projektek nagysaga. A prioritasok valtozasa miatt
valodsziniileg modosulnak a korabbi gyorsforgalmi Gtépitésre vonatkozo tervek (GDP 10 szazaléka). igy a
keret fennmaradd része elegend6 lehet szamos olyan beruhadzasra, amely a kormanyzati

2 Ebben az évben az athz6dd EU projektek miatt még atmenetileg magasabb az EU forras, ami némileg tompitja az egyenlegre
gyakorolt hatast, 2014-hez képest azonban igy is jelent6s az elmozdulas.
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kommunikacioban idérél-idére megjelenik, igy a MAV projektekre, a dugddij rendszer kiépitésére és a
kornyezetvédelmi, energiahatékonysagi céld beruhazasok fedezetére.

Az EU altal nem fedezett beruhazasi projektek Osszértéke a kivetitési horizonton a GDP 35-36
szazalékara tehetd. Ezen beliil egyrészt a gép- és jarmiibeszerzés a GDP 9 szazalékat teheti ki, amibél a
gépek és jarmivek folyamatos csereigénye 6 szazalékot magyaraz, és tovabbi 3 szazalékot jelent az
eddig elmaradt cserék részleges potlasa az 1996-2010-es id6szak atlagara vald visszaallast feltételezve.
Masrészt az épliletek és épitmények beruhazasa a GDP 26-27 szazalékat érheti el, ami fedezheti példaul
az utfelljitas 4 szazalékos beruhazasigényét, a paksi atomerémi bezarasanak és kivaltasanak hasonlo
nagysagrendd koltségét, valamint a tornatermek és stadionok épitésére tervezett, a GDP 1 szazalékat
kitevo Osszeget.

4.3. Az elsédleges egyenleg alakulasa

Kivetitésiink szerint a koltségvetés elsddleges tobblete a 2013-ra vart 1,3 szazalékos szintrél atmenetileg
markansan, a GDP 0,3 szazalékara csokken, majd 2017-t6l javuld palyara all. Az elsddleges egyenleg a 15
éves horizont végén mar meghaladja a GDP 2 szazalékat.

5. tablazat: Az egyes tételek egyenlegre gyakorolt nett6 hatasa a GDP szazalékaban

Osszegzés: netto egyenleghatasok a GDP aranyaban 2017-2013 2027-2017 Osszesen 2027-2013
BEVETELEK
1. Adobevételek: egyedi bevételi hatasok -0,2 -0,2 -0,4
ebbél banyajaradék -0,1 -0,1 -0,2
ebbdl jovedéki ado -0,1 -0,1 -0,2
egyéb 0,0 0,0 0,0
2. Elektronikus Gtdij 0,2 0,0 0,2
3. MNB befizetések 0,0 0,1 0,1
4. Egyéb bevételek (féleg vagyon) -0,2 0,0 -0,2
I. BEVETELI HATASOK OSSZESEN (1+...+4) -0,2 -0,1 -0,3
KIADASOK
1. Nyugdijak és egyéb transzeferek Gsszesen 1,1 2,0 3,1
ebbdl nyugellatasok 1,0 1,8 2,7
ebbdl egyéb transzferek 0,2 0,2 0,4
2. Kozponti szervek és fejezetek/ 6nkormanyzatok 1,7 0,1 -1,6
ebbdl sajat finaszirozasu beruhazasok -1,4 0,1 -1,4
ebbdl bérkoltségek -0,7 0,1 -0,6
3. Egészségbiztositas természetbeni ellatasai -0,2 -0,2 -0,4
4. MNB veszteség térités -0,2 0,2 0,0
5. Egyéb kiadasok (féleg vagyon) 0,2 -0,1 0,1
Il. NETTO KIADASI HATASOK OSSZESEN (1+...+5) -0,8 1,9 1,1
1ll. ELSODLEGES EGYENLEG VALTOZASA OSSZESEN (I+11) -1,0 1,8 0,8

Megjegyzés: A kiadasi tételeket az adotartalommal nettdsitva jelenitettilk meg. A bevételi oldalon pedig kisz(rtik a
kiadasok adoétartalmat.

Az idészak elején az elsddleges tobblet trendszerl csokkenését tobb tényezo egyiittes hatasa okozza.

e A pedagogus életpalya-modell bevezetése jelentés mértékben noveli az allami bérkiadasokat. Az
intézkedés hatasa fokozatosan érvényesiil és 2017-re a netto hianyhatasa a GDP 0,6 szazalékara
teheto.

o A feltételezésiink szerint enyhén emelkedé allami beruhazasok (lasd 4.2.2 alfejezet) ugyancsak a
kiadasok novekedéséhez vezetnek. Ekozben az unids tamogatasok jelentés mértékben csokkennek
(lasd 4.1 alfejezet), igy a beruhazasi kiadasokat egyre inkabb sajat forrasbél kell finansziroznia a
magyar allamnak. igy a sajat forrasbol finanszirozott beruhazasok novekedése 2017-re a GDP 1,5
szazalékpontjaval csokkenti az els6dleges tobbletet.
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e A fentiekhez képest kisebb egyenleghatassal bir az egészségiigyben feltételezett bérkorrekcidhoz
kothetdé kiadas-emelkedés. Az egészségligyi kiadasok az id6szak masodik felében is tovabb
emelkednek, ami a demografiai hatasokra vezethetd vissza.

A fokozatosan kibontakozo trendszer( javulas mogott az alabbi tényezok hizodnak meg:

e Az elsédleges egyenleg javulasanak meghatarozd komponense a GDP-aranyos nyugdijkiadasok
(ideértve a rokkantsagi és rehabilitacios kiadasokat is) jelentds csokkenése. A nyugdijkiadasok 15 év
alatt a GDP aranyaban 2,7 szazalékponttal csokkennek.

e Ugyancsak a kiadasok tartos csokkenését eredményezi, hogy a demografiai folyamatok, valamint a
novekvo foglalkoztatottsag hatasara az egyéb, nem nyugdij tipusu transzferek is csokkennek.

e A kivetitési id6szak masodik felében a demografiai hatasok, elsésorban a gyermeklétszam csokkenése
kovetkeztében az allami bérkoltség mérséklodésében is titkrézédnek.

Az elsidleges egyenleg dinamikajat az magyarazza, hogy kivetitésiinkben az egyenlegjavito tételek
fokozatosan érvényesiilnek, mig az egyenlegronté hatasok mar rovid tavon jelentkeznek. Az elsédleges
egyenleg atmeneti romlasaban, majd trendszeri emelkedésében emellett érdemi szerepe van az MNB
eredmény alakulasanak (lasd 2. keretes iras). Kozéptavon, a 2013 és 2017 kozotti idészakban az MNB
varhatoan veszteséget termel. Az elkovetkez6 idészakban ugyanis nem szamitunk arra, hogy a
devizatartalék tartasaval oOsszefiiggésben keletkezé nettd kamatkiadast az elmdlt években jellemzo, a
devizakonverziobol eredé bevételek semlegesitik. 2018 utan ugyanakkor a jegybanki eredmény a GDP 0,1
szazalékat meghalado szintre emelkedhet. A kiils6 eladosodottsag, és igy a sebezhetdség csokkenése
feltevéseink szerint lehetévé teszi a devizatartalék fokozatos mérséklését. A forinteszkozoktol elvart
kockazati prémium mérséklédése pedig csokkenti a devizatartalék finanszirozasi koltségét. A
készpénzallomany emelkedésével pedig a jegybank kamatmentes forrasainak aranya fokozatosan
novekszik. igy az idészak masodik felében a jegybank mar stabil nyereséget termelhet.

2. keretes iras: A jegybanki eredmény*?

A kovetkezd 5 évben a magas devizatartalék szint és a jelent6s kamatkiilonbozet kovetkeztében a
jegybanki veszteség kedvezotleniil érintheti a koltségvetés hianyat. Hosszabb tavon azonban a csokkend
devizatartalék, a mérséklodo forint-deviza kamatkiilonbozet, valamint az emelked6é készpénzallomany
kovetkeztében a jegybanki eredmény pozitiv lehet. A teljes kivetitési horizontot tekintve a jegybanki
eredmény koltségvetési egyenleghatasa kozel semleges lehet.

Az MNB mérlegf6osszege szamottevoen nott valsag kitorését kovetéen, mely dontéen az allam
devizaforras-bevonasaval magyarazhatd. A devizatartalékok emelkedése a novekvé rovid lejarata kilfoldi
adossag miatti a befektetoi elvarasokkal is 6sszhangban volt. Mivel azonban az allamnak forintlikviditasra
volt sziiksége a kotelezettségei teljesitéséhez, a nemzetkozi szervezetektol felvett hitelt a jegybanknal
konvertalta forintra, majd felhasznalta azt. igy a forrasbevonas a devizatartalék mellett novelte a
sterilizacios allomanyt, azaz a kereskedelmi bankok jegybanki forintlikviditasat is. A magas tartalékszint
azonban a kamategyenleg szamottevé romlasahoz vezetett, mivel a devizatartalékokon realizalhato
hozam jelent6sen alacsonyabb a kamatozo forrasoldali tételekre (pl. kéthetes kotvény) fizetett
kamatoknal. A netto kamatkiadasok emelkedése ellenére az eredmény markans romlasat 2013-ig nem
tapasztaltuk. Ez egyrészt az arfolyam leértékelédésébol fakado nyereségre, masrészt néhany egyedi
tényezore vezethetd vissza (bdvebben lasd Jelentés az inflacio alakulasarol, 2012. december, 5-1.
keretes iras).

A jegybanki eredmény harom f6 komponensbdl: a kamategyenlegbdl, a realizalt arfolyameredményboél és
a miikodéssel kapcsolatos kiadasokbol tevédik ossze. Az alabbiakban roviden bemutatjuk e harom
komponenssel kapcsolatos varakozasainkat.

A jegybanki eredmény alakulasat elsésorban az arstabilitas és a pénziigyi stabilitas érdekében felhasznalt monetaris politikai
eszkozok, valamint a gazdasagi folyamatok alakulasa hatarozzak meg. A jegybank a monetaris politikai illetve pénziigyi stabilitassal
kapcsolatos céljainak veszélyeztetése nélkiil mindent megtesz az eredményének novelése érdekében.
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A jegybanki kamategyenleget els6sorban a mérlegszerkezet, azaz a devizatartalékok, és a likviditast
lekoté eszkozok (kéthetes kotvény) és a készpénz allomany varhaté palyaja hatarozza meg. A
kamategyenleg kivetitése soran a kovetkezo feltételezésekkel éltiink:

e Az MNB meérlegszerkezetére vonatkozo eldrejelzésiinkben azzal szamolunk, hogy az orszag
finanszirozasi képessége a kovetkez6 években is fennmaradhat, majd egy lassi mérséklodést
kovetden egy viszonylag alacsony finanszirozasi igény mellett stabilizalédhat. igy varakozasunk
szerint az eldrejelzési horizonton az orszag sériilékenysége szempontjabol kiemelten fontos bruttd
kiils6 adossag szintje és osszetétele is kedvezden alakulhat. Ennek eredményeként a devizatartalékok
csokkenhetnek, és ezzel 6sszhangban a kéthetes kotvény allomanya is mérséklodhet.

e A netto sterilizacios allomany alakulasat azonban nemcsak a devizatartalék, hanem mas forrasoldali
tételek is befolyasoljak. Ilyen forras pl. a készpénzallomany, melyre a forras jellegébodl fakadoan, az
MNB nem fizet kamatot. A fejtett orszagok készpénzigénye jellemzbéen alacsonyabb, ezért a GDP-
aranyos készpénzallomany fokozatos csokkenésére szamitunk. A visszafogottabban emelked6
készpénzallomany azonban igy is a készpénz mérlegen beliili aranyanak emelkedését okozhatja. Ez
csokkenti a kéthetes kotvényallomanyt, és igy mérséklédhet a jegybank kamatkiadasa is.

e A masik lényeges Osszetevo a kamategyenleg progndzisa soran - a mérlegszerkezet mellett - a forint-
és a devizahozamok varhato alakulasa. Itt azzal a feltételezéssel éltiink, hogy a kamatkiilonbozet (az
alapkamat és a devizatartalék atlagos kamatanak kilonbozete) folyamatosan csokken, ami szintén
kedvezden hathat az eredményre.

Mindezek kovetkezményeként a kamateredmény fokozatos javulasara szamitunk, 2018-t6l pedig mar ez a
komponens is hozzajarulhat a jegybank nyereségéhez.

Az MNB-eredmény masik fontos tétele, az drfolyameredmény dontéen a devizapozicio valtozasatol és a
forint arfolyamatoél filigg. Feltételezésiink szerint az eldrejelzés horizontjan a bekeriilési arfolyam*
konvergal a hivatalos arfolyamhoz, ezért - atmeneti emelkedést kovetéen - fokozatosan csokkend
arfolyamnyereséggel szamolunk. Ekozben a harmadik eredménytétel, a bankiizemmel és miikodéssel
kapcsolatos kiaddsok GDP-aranyos szinten maradast feltételeztiik.

A koltségvetési hatasok szamszer(sitésénél figyelembe kell venni, hogy a jegybank eredményével
kapcsolatos elszamolas tobb szempontbol is aszimmetrikus. Egyrészt, mig az MNB eredménytartalékkal
nem fedezett veszteségét az allam koteles megtériteni, a keletkezett nyereség elvonasa nem
automatikus. Az allam korabban nem tartott igényt ezekre a nyereségekre, igy azok az
eredménytartalékot novelték és fedezetiil szolgaltak a késobbi veszteségeknek. Szamitasainkban azonban
azt feltételezziik, hogy az allam a keletkezett nyereséget a hiany, illetve az adossag csokkentésére
forditja. Masrészt a jegybanki nyereségnek csak a realizalt arfolyamnyereségen felili része javitja a
koltségvetés egyenlegét. A realizalt arfolyameredmény elvonasaval az allam a finanszirozasi
sziikségletét, igy az allamaddssagot csokkentheti.

Kivetitésiink szerint a teljes id6szakot tekintve a jegybanki eredmény mind az allamadossag, mind az
egyenleg szempontjabol kozel semleges hatasi lehet. Osszességében tehat a kovetkezd évek
veszteségeibdl eredd adossagnovekedést ellensllyozhatja a késobbi évek nyeresége.

4 A devizatartalék allomanyanak felhalmozddasa soran az egyes tételek eltéré idépontokban és kiilonbozé arfolyamokon jarultak
hozza a tartalék novekedéséhez. Ezeknek az arfolyamoknak az allomannyal sulyozott atlaga az atlagos bekeriilési arfolyam.
Jelenleg a bekeriilési arfolyam az aktualis arfolyamnal alacsonyabb, ezért devizaeladaskor a jegybanknak arfolyamnyeresége
keletkezik.
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22. abra: Az MNB-eredmény alakulasa (GDP szazalékaban)
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4.4, Az egyenlegmutatok valtozasa a 2012-es kivetitésiinkhoz képest

A koltségvetési egyenlegpalyank kiinduld pontjat jelent6 2013-as elsddleges egyenlegvarakozasunk a GDP
0,4 szazalékaval kedvezotlenebb az elézé kivetitésiinkben szereplé értéknél. Az elsédleges tobblet
mérséklédése egyrészt arra vezethet6 vissza, hogy a 2012. majus Ota bejelentett intézkedések, illetve
koltségvetési torvényben megjelend valtozasok enyhén novelik a 2013-as hianyt (lasd 8.2 fiiggelék).

Az el6z6 kozéptava elemzésiink megjelenése ota eltelt idészakban Gsszesen négy nagyobb koltségvetési
csomagrol és szamos intézkedésrél dontott a kormany. A foglalkoztatottsag novelését célzo és hosszabb
tavon szamottevé adobevétel-kieséssel jar6 munkahelyvédelmi akcioterven tul az intézkedések dontd
része a hianycélok elérésére fokuszalt. Az egyenlegjavito épések dontéen a bevételek, azon belil
elsésorban a vallalati adoterhek novelését jelentették. A 2013-as koltségvetésben szereplé kiadasok
ugyanakkor dsszességében emelkedtek a korabbi varakozasainkhoz képest.

Az intézkedéseken tll a koltségvetési alapfolyamatok és a makrogazdasagi palya valtozasa is jelentGsen
befolyasolja a 2013-as hianyvarakozasunkat. A korabban vartnal lassabb realndvekedés a varttol
elmaradd addbevételeknél éreztette hatasat. A kiadasi oldalon pedig a nyugdijak esetében tobb tényez6
a kiadasok emelkedése iranyaba hat. Osszességében a fenti folyamatok kedvezétleniil befolyasoltak az
indulo koltségvetési poziciot.

A friss intézkedések hosszabb tavon is hatnak az egyenlegalakulasra. A 2013-ban megvalosulo épések egy
része csak atmenetileg befolyasolja az egyenleget. Az atmeneti hatasok kifutasaval az elsédleges tobblet
2014-ben a GDP tovabbi 0,2 szazalékaval mérséklédhet.

Az egyenleg javulasa iranyaba hat ugyanakkor, hogy az dnkormanyzati alrendszer esetében a teljes
horizonton kedvezébb egyenlegre szamitunk.

A nyugdijkiadasok esetében a 2012-es képiinkhoz hasonléan jelentés csokkenést vetitiink elére. A
nyugdijkiadasok szintje ugyanakkor a teljes horizonton, atlagosan a GDP 0,6 szazalékaval magasabb, mint
azt a 2012-es kivetitésiinkben jeleztiik. A kiadas-emelkedés harom tényezére vezethet6 vissza:

e egyrészt a megvaltozott munkaképességliek ellatasaiban a korabban tervezett szigoritas hatasa nem
tlkrozodik,

e masrészt varakozasainkat jelentésen meghaladja a 40 év jogosultsagi idével rendelkezé6 nék
nyugdijba vonulasanak mértéke,

e végiil az inflacio 2013-as fellltervezése kovetkeztében a nyugdijkiadasok a GDP 0,25 szazalékaval
emelkednek.
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Mig az els6é két tényezd jelentds részben atmeneti emelkedést okoz, a 2013-as novekedés a teljes
kivetitési horizonton érezteti a hatasat.

2014 és 2016 kozott az egyenleg romlasa, hossz( tavon azonban az egyenleg javulasa iranyaba hatott az
MNB eredményére vonatkozo kivetitésiink valtozasa® (lasd 2. keretes iras).

23. abra: A koltségvetési egyenleg és komponenseinek alakulasa, valamint valtozasa a 2012. majusi kivetitéshez
képest (GDP szazalékaban)
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érinti. Az adobevételek 2012-ben a legtébb adonem esetében elmaradtak a varakozasoktol. A rovid tavon
kedvezétlenebb novekedés mellett a potencialis kibocsatas becsiilt szintje is tartésan lejjebb tolddott. A
kibocsatasi rés zarodasabol ered6é egyenlegjavulas mértéke igy a GDP mintegy 0,2 szazalékaval
alacsonyabb a korabban vartnal.

Az alacsonyabb elsédleges egyenleg lassabban és csak késleltetve csokkenti a felhalmozott addssagot. igy
a tartosan kedvezébb hozamalakulas ellenére a nominalis kamatkiadasok nem valtoznak érdemben (a
kamatkiadasok alakulasarol lasd az 5.1 fejezetet). A GDP szintjének revizidja, illetve a visszafogottabb
novekedés hatasara a GDP-aranyos kamatkiadasok emelkednek a 2012-es kivetitésiinkhoz képest.

4.5. Az elsédleges egyenleg-kivetitést ovez6 kockazatok

Alappalyankat szamos elérejelzési bizonytalansag ovezi. Az alappalyat ovezé kockazatokat a jobb
kovethetdség érdekében a kockazatok iranya szempontjabol csoportositottuk.

Az alappalyankhoz tartozé pozitiv kockazatok

Kivetitésiinkben a modszertani elveink kovetkeztében nem szamolunk az adobeszedési hatékonysdg
javuldsabol szarmazo adobevételi tobblettel. Szamos intézkedés ugyanakkor az adoalapok novelését
célozza (pl. a készpénzfizetési limit korlatozasa, a teljes korl afabevallas elGirasa, a pénztargépek
online bekotése az adodhivatalhoz stb.). Ha az ambicidzus kormanyzati cél GDP-aranyos szintje 2015-re
teljesiil, akkor az évente a GDP 0,45 szazalékaval javitana az elsddleges egyenleget, ugyanakkor a
novekvo jovedelem-centralizacion keresztiil alacsonyabb novekedési palyaval kellene szamolnunk.

45 Rovid tavon a nettd kamatkiadasok eredményhatasa nagyobb lehet a korabban vartnal, igy a kovetkezo években a koltségvetési
kiadasokat a veszteségtéritési teher emeli. Hosszabb tavon azonban a devizatartalék-igény jelentésebb csokkenését feltételezziik,
igy az MNB hosszabb tavon évente a GDP 0,1 szazaléka koriili eredményt konyvelhet el, amit feltételezésiink szerint be is fizet a
koltségvetésbe.
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A lakdstdmogatdsi kiaddsokat 2014-et kdvetden a potencialis GDP-aranyaban szinten tartottuk. igy azt
feltételeztiik, hogy az arfolyamgat-rendszer kifutasaval parhuzamosan novekednek az egyéb
lakastamogatasi kiadasok. Ha erre nem keriil sor, akkor a nett6 kiadascsokkenés 2020 utan évente a GDP
0,1 szazalékaval javithatna az elsédleges egyenleget.

Feltételeztiik, hogy a szolgaltatasi szint fenntartasa érdekében az dllami beruhdzdsok elérik az
amortizacio6 szintjét. Az amortizacio jelenlegi szintjét a GDP 0,3 szazalékaval novelheti a teljesen elavult
gépek és berendezések feltételezett cseréje. Amennyiben a csere csak az egészségiigyben valosul meg,
akkor az amortizacio és a beruhazasi szint egyarant a GDP 0,15 szazalékaval alacsonyabb lehet.

Az elektronikus utdijbol szdrmazé bevétel alappalyank szerint az lizembe helyezés elsé teljes évében
brutté 150 milliard forint. A hatalyos kormanyhatarozat szerint az lizemeltetési koltségekkel csokkentett
netto bevételnek kell elérnie éves szinten a 150 milliard forintnyi koltségvetési bevételt. Amennyiben a
kormanyhatarozat szerinti bevételi terv teljesiil, akkor az a GDP mintegy 0,1 szazalékpontjaval javitana
a 2015-2027 kozotti idészakban az elsddleges egyenleget.

Az alappalyankhoz tartozé6 negativ kockazatok

Amennyiben a felséoktatdsban tartosan fennmarad a koltségtéritéses hallgatok létszamanak 2013-ra
bejelentett csokkentése, akkor a kormanyzati szektor jelentés bevételtdl esik el. A kies6 bevétel a
kormanyzati bejelentés szerint 2013-ban 27 milliard forintnyi poétlolagos kiadast jelent az allamnak.
Teljes éves hatassal szamolva ez évente kozel a GDP 0,2 szazalékaval alacsonyabb bevételt jelentene.

Kivetitésiinkben azt feltételeztik, hogy az Uniotél kapott folyd tdmogatdsok csokkenésével
parhuzamosan a folyo6 transzfer kiadasok is csokkennek. Ez a feltevés egy implicit kiigazitast jelent 2015-
tol kezdédéen a maganszektor felé. Amennyiben a 2014. évi tamogatasi aranyt tekintjiik kiindulopontnak
(amely mar onmagaban alacsonyabb az atlagnal), akkor a tobblet kiadas évente a GDP 0,2 szazalékaval
mérsékelné az elsédleges egyenleget.

A kozosségi kozlekedés veszteségei elorejelzésiinkben nem jelennek meg a finanszirozasi igényben. Ezért
a vallalatoknal Gjbol addssagallomany novekedéssel lehet szamolni. Ha abbol a feltevésbdl indulunk ki,
hogy a veszteségeket a koltségvetés évrél-évre atvallalja, akkor a 2015-t6l évente a GDP 0,1 szazalékaval
romlana az elsédleges egyenleg.

A kormdnyzati szektor bérkoltsége kivetitésiinkben a versenyszektor atlagbérindexével valtozik, kivéve
az oktatast és az egészségiigyet, ahol szamolunk az életpalya-modell bevezetésével, illetve
bérkorrekcioval. Az intézkedések kovetkeztében a kormanyzati szektorban jelentésen megvaltoznak a
relativ béraranyok, kiilonosen azért, mert a két lépésben végrehajtandé pedagogus-béremelés relativ
pozicio-javulasat tartossa teszi a rendszerbe beépitett automatizmus. igy jelentds bérfesziiltség
keletkezik a kozszféraban. Az életpalya-modell masodik fazisa mintegy 15 szazalékos rendkiviili
béremelést biztosit az oktatasban a kvalifikalt munkaeré szamara, a versenyszektor atlagbérindexén
fellil. A bérfesziiltség csokkentésének koltségére becslést készitettiink. Becslésiink szerint, példaul a
bérkorrekciokbol kimarado allami alkalmazottak korében végrehajtando egyszeri, atlagosan 5 szazalékos
rendkiviili béremelés netto kiadasnovel6 hatasa 2017-t6l kezdédéen évente a GDP 0,2 szazalékara
tehetd.

4 Megjegyzendd, az arfolyamgat tényleges koltségei még nem ismertek, igy csak a decemberi inflacids jelentésben alkalmazott
feltevésre tudunk alapozni, ezért a becslés hibahatara az atlagosnal magasabb.
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5. FINANSZIROZASI KOLTSEG ES AZ ADOSSAGRA HATO EGYEB TENYEZOK

A gazdasagi novekedés és az elsédleges egyenleg mellett az adossagdinamikaban meghatarozoé szereppel
bir az allamadossag finanszirozasi koltségeinek alakulasa. Az addssagkivetités elkészitéséhez ezen feliil
figyelembe kell venniink azokat a tételeket, amelyek a koltségvetési hianyon felil hatnak a nominalis
adossagszintre.

5.1. Finanszirozasi koltségek, kamategyenleg

Az adossag-kivetitésben kitlintetett szerepe van az allamaddssag finanszirozasi koltségének, azaz a
szuverén deviza- és forinthozamok alakulasara tett feltételezéseknek. Az addssagra fizetett realkamat és
a realnovekedés (r-g) viszonya (lasd 8.5 fiiggelék) ugyanis meghatarozza, hogy mekkora elsddleges
egyenleget kell elérni az adossag fenntartdsahoz, illetve csokkentéséhez.” A hozamok alakuldsat
befolyasolo orszagkockazati prémium jelentésen csokkent a 2012-ben késziilt kivetitésiink ota eltelt
kozel egy évben. Ennek hatasara a kivetités teljes horizontjan a tavaly feltételezettnél alacsonyabb
hozamokra szamitunk.

Az allamadéssag implicit kamata

Az allamadossag implicit kamata a kamatkiadasok és az el6z6 év végi allamaddssag hanyadosa, tehat az
adossag atlagos kamatterhét jellemz6 mutatdszam. Az implicit kamat csak lassan koveti a piaci hozamok
alakulasat, azaz a marginalis kamatkoltséget, mert az csak az Ujonnan kibocsatott adossagelemeket,
illetve a kis részt képvisel6 valtozd kamatozasu adossagot érinti.

Az elmdlt tiz évben Magyarorszagon mind nominalis, mind realértelemben mérséklédé trendet mutatott
az adodssag implicit kamata. Ehhez a valsag el6tt az inflacios kilatasok fokozatos mérséklodése és a
vilaggazdasag egészét jellemz6 alacsony hozamkornyezet jarult hozza. A valsagban megemelkedett piaci
hozamok ellenére az implicit nominalis kamat 2011-ben a 2000 6ta szamitott legalacsonyabb értékét
vette fel, és 2012-ben is alig emelkedett. Ezt részben az magyarazza, hogy az adossag jelentls része
(kiilonosen a devizakotvények esetében) még a valsag el6tti alacsonyabb hozamokon keriilt kibocsatasra,
részben pedig az, hogy az allamaddssagban 2008 ota jelentds sulyt képviselnek a forint- és
devizakotvényeknél alacsonyabb kamatozasi nem piaci forrasok (az EU és az IMF altal nydjtott
hitelkeretbdl).

Kivetitésiinkben azzal szamoltunk, hogy a forintaddssag nominalis implicit kamata a magasabb
kamatozasi adossagelemek kifutasaval lassan csokken a marginalis hozamok atmeneti emelkedése
ellenére is. A devizaadossag implicit kamata ugyanakkor az alacsony kamatozasu nemzetkozi hitelek
lejarata és a kockazatmentes hozamok emelkedése kovetkeztében novekedhet.

Osszességében arra szamitunk, hogy az addssag atlagos implicit kamata a jelenlegi, historikus
mélypontjarol kozéptavon 6 szazalékra emelkedik, majd a kivetités végére 5,7 szazalékra mérséklodik.
Az implicit kamat szempontjabol meghatarozo az adossag szerkezetének atalakulasa is. Mig 2011 végén a
devizaaddssag részaranya igen magas, 44 szazalék volt, és kivetitésiinkben az Allamadossag Kezeld
szazalékra mérséklédik.* Ennek kovetkeztében a magasabb kamatozast forintaddssag sulya megnd, ami
az atlagos kamatterhet is megemeli (24. abra). A folyamatot gyorsitja, hogy az EU-IMF hitelek 2016-ig
lejarnak és refinanszirozasuk varhatoan piaci hozamokon torténik. Az idészak végén viszont a marginalis
forint hozamok csokkenése 6 szazalék ala mérsékli az implicit kamatot is.

A 2012-ben késziilt kivetitéshez képest az implicit kamatok a teljes id6horizonton csokkentek, amit rovid
tavon elsésorban a devizaadossag atlagos kamata okozott, de az id6szak végén hozzajarultak a forint

47 A redlkamat, a realndvekedés és a realarfolyam-valtozas addssagdinamikara gyakorolt hatasarol bévebben lasd Czeti-Hoffmann
(2006).

“ Az AKK 25-38 szazalék kozotti devizaarany elérését tiizte ki célul (a valsag el6tt pedig 25-30 szazalék koriili devizaarany volt
jellemzd). AKK (2012) 2011. évi Eves jelentés.
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hozamok is. Az id6szak elején az eredményezte a devizaadossag implicit kamatanak mérséklédését, hogy
2012-ben nem keriilt sor az eredetileg tervezett - és csak magas hozammal elérheté - deviza-
kibocsatasokra, ami korabbi feltételezésiink szerint a horizont nagy részében novelte volna a
devizaaddssag kamatat. A devizakotvényektdl elvart hozamok ugyanakkor szamottevden estek az utobbi
egy évben, tehat a jovében végrehajtando kibocsatasok csak kisebb mértékben fogjak emelni az atlagos
devizakamatot.

Bar a forint hozamok is jelentésen csokkentek az elmult egy évben, a forint adossag implicit kamata
rovid tavon mégis kissé magasabb az egy évvel ezel6tti palyanal. Ezt az okozza, hogy az adossagkezel6
2012-ben a vartnal nagyobb mértékben tamaszkodott a magas kamatozasu, rovid futamideji
allampapirokra. Az idészak masodik felében azonban dominanssa valik a marginalis hozamok csokkenése,
ami az egyensuUlyi implicit forint kamatot is mérsékli az egy évvel korabbi kivetitéshez képest.

24, abra: Az allamadoéssag implicit kamat mutatoéi
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5.1.2. Kamategyenleg

A GDP-aranyos kamatkiadasok kivetitésiinkben az implicit kamatok és az allamadodssag alakulasat kovetve
historikusan jellemzd mértékiik koril ingadoznak, a palya kozepét6l mar csokkend trendet mutatva.
2013-2014-ben a kamatkiadasok szinten maradnak, mert az implicit kamatok enyhe emelkedését
ellensulyozza az adossagrata csokkenése. Ezt kovetden az adossagrata emelkedni kezd (lasd az 6.1
fejezetet), igy a kamatkiadasok is enyhén ndének, legmagasabb értékiiket 2018-ban érve el a GDP 4,4
szazalékan. 2018-tol a javulo elsédleges egyenleg és a gyorsabb gazdasagi novekedés hatasara az
adossagrata csokkenni kezd, illetve 2021-t6l az implicit kamat is csokken, és mindez tiikrozédik a
kamatkiadasok alakulasaban is. Az idészak masodik felében a kamatkiadasok folyamatosan mérséklédnek,
aminek eredményeképp 2013 és 2027 kozott a GDP-aranyos bruttd kamatkiadasok 0,6 szazalékpontos
csokkenésére szamitunk. A kamatbevételek a 2012-es magas értékhez képest rovid tavon minimalisan
csokkenhetnek, de azt kdvetéen varhatdéan GDP-aranyosan szinten maradnak.

A 2012-ben készitett kivetitéshez képest a GDP-aranyos kamatkiadasok emelkedtek, de ezt nem a
kamatkiadasok Osszegének novekedése, hanem a nevezbben lévé nominalis GDP alacsonyabb szintje
okozta. S6t, a mérséklodé hozampalya kovetkeztében a nominalis kamatkiadasokat az iddészak
legnagyobb részében alacsonyabbra becsiiljiik, mint egy évvel korabban.
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25. abra: A kamatbevételek és kamatkiadasok (GDP szazalékaban)
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5.2. A nominalis adéssagra hat6 egyéb - hianyon kiviili - tényezdk

Pénziigyi kovetelések

A pénziigyi valsag kezdete ota a magyar koltségvetés a korabban jellemzonél nagyobb likviditasi
tartalékot halmozott fel betétek és értékpapirok formajaban. Az IMF/EU hitelekb6l 2012 végén a GDP 1,6
szazalékat meghalado devizabetét allt a koltségvetés rendelkezésére, illetve a Nyugdijreform és
Adossagesokkent6 Alap a GDP 1,6 szazalékaval megegyez6 értékpapir-allomanyt kezelt. A devizabetétek
emelkedését 2012-ben a hazai tulajdoni bankoknak 2009-ben nyujtott allami hitelek visszafizetése
okozta.

Az eszkozok felhasznalasaval elvileg csokkenthet6 a bruttd adossagallomany, azonban a bizonytalan
kornyezet és Magyarorszag jelenlegi kockazati megitélése kozéptavon sziikségessé teheti a tartalékok egy
részének fenntartasat. Kivetitésiinkben azt tételezziik fel, hogy 2013-2014-ben a magan-nyugdijpénztari
portfoliot adossagcsokkentésre forditja a koltségvetés, ami az adossagot évente kozel 1-1
szazalékponttal csokkenti. Ezzel szemben a devizabetéteket feltételezésiink szerint megérzi az
adossagkezelé, bar alacsony hozamuk kovetkeztében GDP-aranyos szintjiik enyhén csokken. A
feltételezések megfelelnek a 2010. évi CLIV. torvény eldirasanak, ami szerint a Nyugdijreform és
Adodssagesokkentd Alap bevételeit be kell fizetni a koltségvetésbe, illetve az adossag csokkentésére kell
forditani; tovabba biztositja a devizabetétek fennmaradasat is, oOsszhangban az elmult két évben
megfigyelt adossagkezelési gyakorlattal. A devizabetéteken elérheté hozam javitja a koltségvetés
egyenlegét, amit a kamatbevételek kozott vettiink figyelembe. Amennyiben a devizabetéteket is az
adossag csokkentésére forditja az allam, akkor a GDP-aranyos addssagrata mintegy 1,5 szazalékpontos
mérséklédését lehetne elérni.*

Az allami forint betét 2012 végén nem tért el jelentdsen a historikus szintjétél, igy nem tételeztiink fel
valtozast a jovében. Szintén nem szamoltunk az allami tulajdonban lévé MOL-részvények értékesitésével.
A MOL-részvények allampapirra valtasaval és az allampapirok bevonasaval mintegy 1,5 szazalékponttal
csokkenthet6 az adossagrata a részvények jovobeni arfolyamanak fliggvényében.

4 2012-es elemzésiinkben azt tételeztik fel - az akkor megjelent konvergencia programmal dsszhangban -, hogy a koltségvetés a
devizabetétekbdl torleszti az adossag egy részét, de a magan-nyugdijpénztari eszkozoket valtozatlan szinten hagyja. Az eltelt

adossagot, mig a devizabetét allomany nem mérséklodott.
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6. tablazat: Az allam rendelkezésére allé finanszirozasi tartalék a GDP szazalékaban

2006 2010 2011 2012
IMF/EU hitelcsomagbdl szarmazo devizabetét 0,2 2,5 1,3 1,6
Magannyugdijpénztari portfolio (betétek nélkiil) 2,2 1,6
Forint betét 1,2 1,0 2,1 1,6
MOL-részvények 1,5 1,6

Diakhitel II.

A Diakhitel Il. két csatornan keresztiil is érintheti az allamaddssagot: egyrészt a kamattamogatas noveli a
hianyt, masrészt a hitelallomany az allami garancia miatt az allamadodssag részét képezi. A 2012. majusi
elemzés készitésekor jelentésen magasabb részvételi aranyra szamitottunk - azonban a rendelkezésiinkre
allo informaciok alapjan csak a koltségtéritéses hallgatok mintegy 15 szazaléka vette igénybe a Diakhitel
lI-t. Kivetitésiinkben azzal szamolunk, hogy ez az arany a rendszer ,,beéréséig” folyamatosan emelkedni
fog, azonban az allamadodssagra gyakorolt teljes hatas igy is jelentdsen eltérhet a tavalyi kitekintésben
varttol. A két komponensbdl adodo adossagnovekmény igy 2027 végére osszesen a GDP 0,5 szazaléka
koril alakulhat, szemben az egy évvel korabban szamitott kozel 1 szazalékpontos hatassal.

26. abra: A Diakhitel Il. koltségvetési hianyra és kozvetleniil az allamadéssagra gyakorolt hatasa (GDP
szazalékaban, kumulalt adatok)
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Kvazifiskalis ad6ssag

Kvazifiskalis hiany és adossag az ESA elszamolas szerint kormanyzati koron kiviil, ugyanakkor allami
tevékenységekkel osszefliggésben keletkezik.

A multban a kvazifiskalis hiany és addssag keletkezésének jelentds része a kozosségi kozlekedéshez (pl.
MAV, BKV) volt kdthetd. Ezek az allami tulajdonban évé vallalatok miikodési veszteségiiket, illetve
beruhazasaik fedezetét hitelfelvétellel finansziroztak. Az allami vallalatok adossaga idorél idére olyan
mértékire duzzadt, hogy annak piacrol torténd finanszirozasa lehetetlenné valt. Ekkor az allam
atvallalta a tartozas egy részét. Az adossagatvallalas a hiany- és adossagmutatoban egyarant jelentds
ugrasokat okozott. A fenti folyamatbol addddéan a koltségvetési hiany nem tikrozte a tényleges fiskalis
folyamatokat.

A kvazifiskalis tevékenység masik klasszikus példaja, amikor allami beruhazasokat a vallalati kor PPP
formaban valositott meg. E PPP-beruhazasok egy kisebb része utolagos statisztikai reviziok soran keriil be
a kormanyzati szektor hianyaba és adodssagaba. A fennmaradd rész esetében a torlesztésre a
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rendelkezésre allasi dij részeként keriil sor, igy idoben ez elnyljtva jelenik meg a deficitben és
addssagban.

A kétféle kvazifiskalis tartozas kozott tehat kiilonbség, hogy amig az addssagatvallalas kilon dontést
igényel és idépontja valamint mértéke bizonytalan, addig a PPP-tartozasok torlesztésének idozitése és
Osszege is rogzitett. A kivetitési horizonton feltételezziik egyrészt, hogy a fennalld tartozasok koziil a
PPP-tartozasok torlesztése megvalosul. Masrészt a kozosségi kozlekedési szektor most fennallé nominalis
adossaga a jovében csak a mikodési veszteség miatt novekszik, beruhazas miatt nem, hiszen az allami
forrasbol is megvalosithato. A mikodési veszteség éves mértéke a GDP 0,1 szazalékat meghaladhatja, a
kiindul6é adossag pedig a GDP-ben kifejezve csokken. A fenti feltevések mellett a kvazifiskalis addssag az
alap adossagpalyahoz képest a magasabb allamadosag iranyaba mutato kockazatot jelent a teljes
kivetitési horizonton. Az idészak elején a kozosségi kozlekedés fennalldé adossagallomanyat a GDP 1,0
szazalékara becsiiljiik, ami 2027-re a GDP 2,0 szazalékara novekedhet.
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6. ADOSSAGKIVETITES

Az el6z6 fejezetekben bemutattuk azokra a gazdasagi valtozokra vonatkozo kivetitésiinket, amelyek
nélkilozhetetlenek az addssagpalya kivetitéséhez. Ebben a fejezetben a korabban bemutatott
makrogazdasagi palya, az elsédleges egyenleg, az egyéb, adossagra hato pénziigyi tranzakciok és a
finanszirozasi koltségek kivetitése alapjan bemutatjuk a brutté allamaddssagra vonatkozé alappalyankat.
Kovetkezo lépésben az alappalya érzékenységét vizsgaljuk determinisztikus, valamint a valtozok egymas
kozotti kapcsolatat is figyelembe vevd, sztochasztikus keretben. Végiil bemutatjuk, hogy
adossagkivetités eredményét a kiilonbozé addssagcélokkal Osszevetve - egyéb tényezok valtozatlansaga
esetén - mekkora addicionalis koltségvetési egyenlegjavulas sziikséges ahhoz, hogy az adossagcél adott
horizonton elérhetévé valjon, azaz mekkora az Un. ,,fiskalis rés”.

6.1. Az alappalya

A makrogazdasagi feltételezések és az elsodleges egyenlegpalya alapjan a GDP-aranyos allamadossag a
kivetitési horizonton fenntarthato palyan alakul: 2015-2017-ben atmenetileg emelkedik, majd 2018-to6l
kezd6dben gyorsulo litemben csokken. 2027-ben 66 szazalékos addssagrata alakulhat ki kivetitésiink
szerint, ami 13 szazalékponttal alacsonyabb a 2012. évi kiindulo értéknél. Az allamadossag dinamikaja és
kozéptavl trendje igy igen kozel all az Europai Bizottsagnak az allamadossag fenntarthatdsagara
vonatkozé legfrissebb kivetitéséhez (az dsszehasonlitas részleteirdl lasd a 8.1. fiiggeléket).”® Az idészak
végi szint meghaladja mind a magyar, mind az Europai Unid fiskalis szabalyaibol eredé kiiszobértékeket,
de csokkend palyat kovetve azok felé tart. Az adossagra hato tényezoket szétvalasztva két iddszak
kilonithet6 el a kivetités horizontjan (az alkalmazott moddszertan rovid Gsszefoglalojat lasd a 8.5
fliggelékben).

e Az idészak elején - a 2013-14-es csokkenés utan® - az addssagrata emelkedik, mert a dinamikus
komponens és az elsddleges egyenleg is kedvezétlendiil alakul. Egyrészt a gazdasagi novekedés iiteme
ebben az idészakban érdemben elmarad az addssag finanszirozasi koltségétol, masrészt az elsddleges
egyenleg tobblete nulla koriili szintre csokken. igy 2015 és 2017 kozott az elsddleges egyenleg nem
éri el az addssag stabilizalasahoz sziikséges mértéket, ami az adossagrata emelkedését eredményezi.

e 2018-t6l a makrogazdasagi tényezok javulasabdl fakadoan az adossagrata csokken. A gazdasagi
novekedés feltételezésiink szerint 2,5 szazalékra gyorsul, és az implicit hozamok is mérséklédnek
2020 utan, igy a novekedés - a realfelértékelddést is figyelembe véve - mar kevesebb, mint 0,5
szazalékponttal marad el a finanszirozasi koltségt6l. Ezzel parhuzamosan az elsdleges tobblet is
emelkedik, igy az addssagrata csokkend palyara all.

50 European Commission (2012): Fiscal Sustainability Report 2012

1 2013-ban és 2014-ben a magan-nyugdijpénztari eszkozok feltételezett adossagcsokkentd hatdsa is szerepet jatszik az addssag
mérséklodésében (lasd az 5.2 fejezetet).
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27. abra: Az adossagkivetités eredménye és az adossag alakulasat meghatarozo tényezok (GDP szazalékaban)
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Kilon figyelmet érdemel az atmeneti hatasok utan kozéptavon kialakuld egyensulyi palya, mert
hossz(tavon az hatarozza meg a fenntarthatosagot. A gazdasag allandosult allapotaban az addssagra
fizetett realkamat 3,0-3,2 szazalék koriil alakulhat, ami 0,5-0,7 szazalékponttal haladja meg a hossz(
tavu realnovekedési varakozasunkat. Az adodssagrata csokkenése iranyaba hat ugyanakkor, hogy a
feltételezésiink szerint valtozatlan nominalis arfolyam mellett tartosan pozitiv, 1 szazalékpontos
inflacios differenciat tételeziink fel az eurozonaval szemben, aminek hatasara a realarfolyam
folyamatosan felértékelddik. A realfelértékelodés hatasat is figyelembe vevé realfinanszirozasi koltség és
a realnovekedés kozotti kiilonbozet 2019-t6l 0,2-0,5 szazalék kozott alakul a kivetitésben (28. abra).

Kozéptavon az adossagot tehat a GDP 0,1-0,4 szazalékat kitevd elsédleges egyenleg mar stabilizalja,
aminél a kivetités szerint szamottevéen kedvezdbb koltségvetési pozicio alakul ki. Az allandoésult
allapotban az elsidleges egyenleg eléri a GDP 2 szazalékat, ami stabilan biztositja az addssagrata
csokkenését az idészak elsé felében tortént atmeneti emelkedést kovetden.

28. abra: Az adossagstabilizalé elsédleges egyenleg és a kivetitésben becsiilt egyenleg a GDP aranyaban
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5.4. Erzékenységvizsgalatok

t52

Az adoéssagrata parcialis érzékenységét’” a kovetkezo tényezokre vizsgaltuk meg:

e 0,5 szazalékpontos eltérés a gazdasagi novekedés litemében;

e a GDP 0,5 szazalékanak megfeleld elsddleges egyenleg-valtozas;
e a kockazati felar 1 szazalékpontos elmozdulasa; és

e aforint arfolyamanak 10 szazalékos valtozasa.

A sokkok mértéke nem utal a varhaté nagysagukra vagy a multbeli jellemz6 értékiikre, céljuk csak az
adossagpalya érzékenységének illusztracidja plauzibilis feltételezések mellett. Valamennyi sokkot 2015-
tol inditottuk, és a teljes horizonton valtozatlan mértékiinek tételeztiink fel.

Az arfolyamvaltozas az egyetlen olyan sokk, ami azonnal kifejti teljes hatasat, mert a devizaadossag
atarazodasa azonnal végbemegy. Az arfolyam 10 szazalékos elmozdulasa a GDP 2,6 szazalékaval
valtoztatna meg az adodssagratat 2015-ben, és ez a hatas lényegében a teljes kivetitési horizonton
valtozatlan marad.

29, abra: Az érzékenységvizsgalatok eredménye (addssagrata a GDP szazalékaban)
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A finanszirozasi koltség 100 bazispontos valtozasa lassabban, de évrél évre novekvé mértékben jelenne
meg az adossagrataban. A hozamemelkedés a kamatkiadasokon keresztiil ndveli a hianyt és az adossagot
- az elsédleges egyenleg valtozatlansagat feltételezve -, de az addssag atarazodasa fokozatos, ezért az
elsé években mérsékelt a hatas. Nincsen azonban felsé korlatja az adossagvaltozasnak, mert a nagyobb
hianyt magasabb hozamokon finanszirozva a hatas minden évben ndvekszik, és a 2015-ben kezd6dé
permanens hozamvaltozas hatasa 12 év utan a GDP kozel 7 szazalékara rig.

A gazdasagi novekedés 0,5 szazalékpontos eltérése az alappalyatol vizsgalatunkban csak az addssag/GDP
képlet nevezdjén keresztiil befolyasolja az adossagratat. Valojaban a novekedés lassulasa vagy gyorsulasa
a koltségvetési hianyra, igy az addssag nominalis értékére is jelentés hatast gyakorol, de parcialis
elemzésiink erre nem tér ki, igy 2027-ig 5 szazalékos hatas jelentkezik.

A koltségvetés elsédleges egyenlegének 2015-t6l kezd6dd tartds, 0,5 szazalékpontos elmozdulasa az
alappalyahoz képest szintén folyamatosan novekvé hatast fejt ki. Az alternativ addssagpalya ugyanis a

32A parcidlis érzékenységvizsgalatok masodlagos hatasok és visszacsatolasok nélkiil mutatjak be az adossagrata érzékenységét egyes
makrogazdasagi paraméterek valtozasara. A 3. keretes irasban bemutatjuk a makrogazdasagi valtozok kozotti kapcsolatokat is
figyelembe vevo sztochasztikus szimulacio eredményeit.
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kamatkiadasok trendszer( valtozasat vonja maga utan, ami minden évben hozzaadodik az elsédleges
egyenlegh6l ered6 hatashoz. 2027-ig az évente feltételezett 0,5 szazalékos eltérés a GDP 6,5
szazalékaval modositja az addssagpalyat, mig a kamatokon keresztiil jelentkez6 hatas ezen a horizonton
a GDP tovabbi 0,3 szazaléka.

Kozéptavl adossagkivetitésiink valtozatlan koltségvetési politika feltételezése mellett, de az egyes
valtozok kozotti Osszefiiggéseket figyelembe véve, a gazdasag feltételezett jovobeli mikodésén alapul,
ezért az eredményeket bizonytalansag dvezi. A jovobeli bizonytalansag érzékeltetésének egyik eszkoze
az érzékenységvizsgalat, amellyel azonban nem tudjuk megragadni a valtozok kozotti kapcsolatokat,
masodkoros hatasokat. Erre a célra egy, a valtozok multbeli kapcsolatan alapulé okonometriai modell
lehet alkalmas, ami Osszefiiggéseiben képes megjeleniteni a makrogazdasagi feltételezések
bizonytalansaganak adossagratara vonatkozo hatasat.

Az altalunk alkalmazott modell (melynek részleteit az 8.7-os fliggelékben mutatjuk be) negyedéves
frekvenciaju adatokat hasznal fel, és azon meghatarozo valtozok okonometriai modellezésén alapul,
amelyek ismeretében az adossagrata értéke (illetve eloszlasa) minden id6szakban kozvetleniil
meghatarozhato. A szimulaciot a kitekintésnek megfelelé 2013-2027-es horizonton végezziik.

A bizonytalansagot legyez6abran mutatjuk be: a fekete vonal az elérejelzésiink alappalyajat jeloli, a
kilonb6z6 arnyalatl savok pedig tiz szazalékos bizonytalansagi intervallumokat jeldlnek (azaz példaul a
belso, sotétebb sav egyes évekhez tartozd értéke mutatja azt a savot, amelybe az adossagrata husz
szazalékos valdsziniliséggel beleesik). Az eldrejelzési horizonton a bizonytalansagi savok egyre
szélesednek: a horizont végére az adossag GDP aranyaban vett 66 szazalékos pontelérejelzése mellett
egy a GDP-hez viszonyitott 38 és 96 szazalék kozotti bizonytalansagi intervallum jelenik meg. Ez azt
jelenti, hogy 15 év mulva az adossagrata értéke 60 szazalékos valoszinliséggel 38 és 96 szazalék kozott
lesz.

30. abra: A GDP-aranyos adossag legyez6abraja

% %
120 4 r 120
100 r 100
80 - - 80
60 - r 60
40 r 40
20 - r20
0 T T T — T T T 0

o o - o~ [aa] < 0 O ~ 0 o o -~ o~ ™ < n el ~ ©0 o o - o~ 2] < n el ~

o o (=3 o o o o o o o QO ¥ " = = = = = = = ¥ o~ o~ [ o~ o~ o~ o~ o~

o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o

-~ ~ ~ ~ o~ o~ ~ ~ ~ o~ o~ ~ ~ ~ o~ o~ ~ ~ ~ ~ o~ o~ ~ ~ ~ o~ ~ ~ ~

Percentilisek: 20-30 30-40 m=m40-50 mmm50-60 60-70 70-80 —— median

A kivetitési horizonton er6teljesen szélesed6 sav azt sugallja, hogy az adossagratat az adott alappalya
mellett jelentds bizonytalansag ovezi. Ennek oka részben az adéssagot meghatarozo valtozok historikusan
magas volatilitasa, részben pedig a valtozok kolcsonhatasabol ered6 erdteljesebb bizonytalansag-
novekedés. Ez a kovetkeztetés jorészt egybevag az Eurdpai Bizottsag altal 2012-ben publikalt fiskalis
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fenntarthatosagi elemzés eredményeivel (European Commission: Fiscal Sustainability Report 2012).
Ebben az elemzésben egyrészt az addssagrata sztochasztikus kivetitése soran elemzésiinkhoz hasonlo
kvantitativ eredményekre jutnak®®, masrészt kiemelik, hogy a makrookonémiai tényezék magas
volatilitasa miatt Magyarorszag esetén az europai atlagnal nagyobb a bizonytalansag az adossagrata
jovobeli alakulasanak tekintetében. A szimulacio eredménye szerint mintegy 45 szazalékos valoszinlisége
van annak, hogy 2027-re elérjik a maastrichti kritériumként meghatarozott 60 szazalékos GDP-aranyos
adossagratat.

5.5. Az addssagszabalyoknak valé megfelelés

Magyarorszag szamara a nemzeti és az Eurdpai Unio altal meghatarozott adossagszabalyok iranyadoak. A
magyar fiskalis szabalyokat az Alaptorvény és a Magyarorszag gazdasagi stabilitasarol szolo 2011. évi
CXCIV. torvény (Stabilitasi torvény) tartalmazza, az Eurdpai Unié szabalyait pedig az EU szerz6dései. Az
alabbiakban roviden bemutatjuk a szabalyokat (lasd 4. keretes iras).>* Mivel kivetitésiink eredménye
hangsulyozottan trendjellegl, ezért ez alapjan csak az adossagszintre vonatkozo kritériumok 15 éves
horizonton valo teljesiilése vizsgalhatd, az egyenlegre és addssagrata valtozasra vonatkozo elGirasok
évenkénti teljesiilése értelemszeriien nem allapithaté meg. Kivetitésiink szerint 2027-ra a brutto
allamadossag a GDP 66 szazaléka lehet, tehat szamottevéen meghaladja az Alaptorvény, illetve a
maastrichti kritérium altal elgirt szintet.

Az Alaptorvény addssdgszabdlya

Az Alaptorvényben foglalt adossagszabaly szerint a GDP-aranyos allamaddssagot minden évben
csokkenteni kell az 50 szazalékos cél eléréséig. Az addssagrata csokkentése alol mentesit a gazdasagi
visszaesés esete, ami a Stabilitasi torvény meghatarozasa szerint az egy évig fennallo negativ novekedési
itemmel azonosithaté. Fontos hangsulyozni, hogy az adossagrata csokkentés az allam pénzigyi
eszkozeinek leépitésével is megvalosulhat, igy megfelelé pénziigyi tartalékok esetén a szabaly akar
jelentés mozgasteret hagyhat a kormany szamara, de elérejelzésiinkben a magannyugdij-portfolio 2013-
2014-ben torténé felhasznalasan kiviil ilyen hatast nem tételeztiink fel. A torvény szerint az
adossagszabaly teljesiilését a devizaarfolyam-valtozas hatasanak kiszlrésével kell vizsgalni, amivel
osszhangban van kivetitésiink technikai feltételezése a nominalis arfolyam valtozatlansagarol.

A Stabilitdsi torvény addéssdagkeéplete és dtmeneti szabdlya

Az Alaptorvényben bevezetett addssagszabalyt a Stabilitasi torvény egy adossagképlettel egésziti ki,
amelyet a 2016. évi koltségvetés tervezésétol kell alkalmazni. A képlet szerint az allamadossag forintban
szamitott tervezett értékét Ugy kell meghatarozni, hogy annak az el6z6 évhez viszonyitott novekedési
liteme nem haladhatja meg a koltségvetésrél szolo torvényben meghatarozott, a koltségvetési évre
varhato inflacio és a brutté hazai termék varhatoé realnovekedési iiteme felének kiilonbségét.

Az adossagképlet egyszer(i és konnyen szamszerisithetd, ugyanakkor alkalmazasa a technikai kivetités
soran problematikus: a varhaté novekedés és inflacio fiiggvényében a mindenkori kormany koltségvetési
mozgastere valtozik. A szigoritasi kényszerbdl vagy lazitasi lehet6ségbdl eredd fiskalis impulzusok
visszahatnak a makrogazdasagi folyamatokra, igy a hianyra, valamint a novekedés és az inflacio
alakulasara is. Ezaltal folyamatosan valtozik az addssagképlet adta hianykorlat is. Technikai kivetitésiink

>3 Az altaluk alkalmazott modell szerint 2017-re az addssagrata 80 szazalékos valdsziniiséggel a GDP 62 és 94 szazaléka kozé fog esni
(lasd Fiscal Sustainability Report, 177. oldal).

> A bevételek és kiadasok kivetitése alapjan adodo hiany és adossagpalya nem minden esetben felel meg az érvényes nemzeti és
unios szintl fiskalis szabalyoknak. A nemzetkdzi gyakorlatnak megfeleléen ezekben az esetekben nem vetitiink elére kiigazitast.
Amellett, hogy ezzel elveszne a részletes kivetitésben rejlé informacid, sem a kiigazitas szilkségességét, sem szerkezetét nem
lehetne megallapitani. A sziikségességhez a mentesité6 zaradékok vizsgalata kellene (amihez pl. a ciklikus ingadozast is elére
kellene vetiteni), tovabba az is, hogy a szabaly nem teljesithet6-e példaul az eszkozok értékesitésével (magyar adossagszabaly).
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ugyanakkor nem képes a visszacsatolasok megjelenitésére. Ezért is toreksziink kivetitésiinkben arra, hogy
a mar meghozott koltségvetési intézkedéseken tul valtozatlan fiskalis politikat feltételezziink.

Az adossagképlet 2016-ban torténd életbe lépéséig a Stabilitasi torvény egy atmeneti hianyszabalyt
alkalmaz, ami szerint 2015-ig az allamhaztartas hianya nem haladhatja meg a GDP 3 szazalékat.

Az Eurdpai Unié Magyarorszdgra vonatkozo koltségvetési szabdlyai

Az Eurdpai Unié addssagszabalya két elembdl tevodik dssze. A maastrichti kritériumok egyik eleme, hogy
a GDP-aranyos allamadossag nem haladhatja meg a 60 szazalékos kiiszobértéket, illetve magasabb
adossagrata esetén csokkend trendet kell kovetnie. Az adossagrata valtozasara pedig az Ugynevezett
»€gyhuszados” szabaly vonatkozik: a 60 szazalék feletti részt évente egy huszadaval kell csokkenteni.
Mindezt harom év atlagaban kell teljesiteni, bizonyos feltételekkel azonban a tagallam mentesiil az
eljaras aldl. igy példaul e kritérium vizsgalata soran a gazdasagi ciklus adodssagcsokkentési mértékre
gyakorolt hatasat is megprobaljak majd valamilyen médon figyelembe venni.

Az allamhaztartasi hianyra vonatkozéan az unid ugyancsak két kritériumot fogalmaz meg. Egyrészt a
maastrichti kritériumok szerint az allamhaztartas EDP hianya nem haladhatja meg a GDP 3 szazalékat.
Masrészt a Stabilitasi és Novekedési Paktum (SGP) szerint a koltségvetési hianynak az unio altal
orszagonként meghatarozott, a hossz( tavl fenntarthatosagot biztosito szint felé kell tartania, ami
Magyarorszag esetében 1,5 szazalékos EDP hianyt tenne lehetévé.

31. abra: Az allamadoéssag-palya és az addssagszabalyoknak valé megfelelés
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5.6. Az addssagszabaly és a kivetités eltérése - a , fiskalis rés”

Az alabbiakban bemutatjuk, hogy a fiskalis politika kozvetlen hatokorén kiviili egyéb tényezdk, azaz a
hossz( tavi kamat és novekedés valtozatlansaga esetén mekkora koltségvetési egyenlegjavulas sziikséges
a maastrichti kritérium altal kit(izott adossagcél eléréséhez. Ez a ,,fiskalis résnek” (fiscal gap) nevezett
mutatd, mely az adossagcélok adott idShorizonton torténé eléréséhez sziikséges koltségvetési
alkalmazkodas mértékét ragadja meg, igy jelzi az adossagkivetités eredményei és az adossagcélok
kozotti fesziiltség mértékét. Fontos azonban hangsulyozni, hogy a gyorsabb adossagcsokkenés megfeleld
gazdasagpolitika eszkozok alkalmazasa esetén ugyanl(gy kovetkezhet a finanszirozasi koltségek
csokkenésébdl, a javuld novekedeési kilatasokbol, azaz a ,,rést” nem feltétlenil a szigoribb koltségvetési
politikaval kell ,,betomni”.

A fiskalis rést haromféleképpen mutatjuk be attol fiiggéen, hogy (a) a koltségvetési kiigazitas az idszak
elején (2015-ben) vagy (b) késobb kovetkezik-e be (példankban 2019-ben), illetve (c) mekkora fokozatos,
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folyamatosan egymasra épiilé kiigazitasra volna sziikség 2015 és 2027 kozott az 60 szazalékos adossagcél
2027-ben torténd eléréséhez.

Az els6 két mutatd kozotti kiilonbség a problémara adott gazdasagpolitikai valasz id6zitésének
okoltségére” hivja fel a figyelmet, mig a harmadik mutatot azért kozoljik, mert a fiskalis
egyenlegjavitas nemcsak egyszeri |épésekben - példaul Uj adok bevezetésében, alapjuk vagy mértékiik
egyszeri, am tartdos emelésében, egyes kiadasok végleges csokkentésében - Olthet testet, hanem
fokozatosan is torténhet. Erre lehet példa egyes elGiranyzatok, lakossagi transzferek potencialis
novekedéstol trendszerlen elmarado indexalasa vagy egy progressziv add savhatarainak rendszeres
alulindexalasa.

Az alappalya szerint a kivetités végén az addssagrata meghaladhatja az 60 szazalékos célt, ezért - a
makrogazdasagi tényezék tovabbi javulasanak hianyaban - a fiskalis egyensuly javitasa révén lehet
elérheté az addssagcél. Ha 2015-ben egy lépésben torténik a tartos kiigazitas, akkor annak a GDP 0,4
szazalékat kell elérnie olyan médon, hogy minden évben ilyen mértékkel legyen kedvezbbb az elsddleges
egyenleg az alappalyaban szereplénél. Ebben az esetben 2027-re a GDP 60 szazalékara siillyedne az
addssagrata. Amennyiben 2015 és 2018 kozott alacsony marad az elsddleges tobblet, és a kiigazitas 2019-
ben kezdddik, akkor nagyobb, a GDP 0,6 szazalékara rugo egyenlegjavulas sziikséges. Mindemellett, a
kiigazitast fokozatosan, évente ndvekvé mértékben is meg lehet valdsitani. Ebben az esetben 2015-t6l
minden évben a GDP 0,06 szazalékaval emelked6 egyenlegjavulast kell elérni.

7. tablazat: A maastrichti adéssagkritérium 2027-ben torténd eléréséhez sziikséges fiskalis egyenlegjavulas
mértéke (GDP szazalékaban)

Atlagos elsédleges
egyenleg az

Sziikséges kiigazitas

Atlagos elsédleges
egyenleg a

alappélyébe':‘n"201 5- mértéke e e
2027 kozott
Egy lépésben torténd tartds kiigazitas 2015-ben 1,3 0,4 1,8
Egy lépésben torténd tartds kiigazitas 2019-ben 1,3 0,6 2,3
Fokozatos kiigazitas 2015-6t kdvetden, éves atlag 1,3 0,06 1,8

5.7. A kivetitett adossagpalya valtozasanak okai - dekompozicio

Aktualis kivetitésiink szerint 2026-ban az addssagrata a GDP 68 szazaléka lehet, ami 8 szazalékponttal
magasabb a 2012-es kivetitésben szereplénél. A kiilonbség donté része az idészak elsé feléhez, az
elsédleges egyenleg és a gazdasagi novekedés kedvezétlen elmozdulasahoz kotheté. A 2020 utan
kialakuldo makrogazdasagi és koltségvetési palya nem valtozott jelentésen az egy évvel korabban
feltételezetthez képest, igy az adossag csokkenésének iiteme is hasonlo ahhoz, de az adossag szintje
magasabb az idészak eleji eltérések kovetkeztében.
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32. abra: Az adossagkivetités eredménye és valtozasa (GDP szazalékaban)
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Az adodssagkivetitések kozotti kiilonbség legnagyobb része az elsédleges egyenlegbdl fakad, ami 2026-ig
atlagosan a GDP 0,5 szazalékaval kedvezétlenebb a tavaly feltételezettnél. Ez a hatas onmagaban
mintegy 8 szazalékponttal emeli az adossagratat az idszak végére (33. abra).

Az id6szak elso felében a gazdasagi novekedést is alacsonyabbra becsiiljilk, mint egy évvel korabban,
azonban ez a hatas az id6szak végére enyhiil, mert a GDP bdviilése utoléri a korabbi feltételezést, igy
2026-ra csak 2 szazalékponttal jarul hozza az addssagrata novekedéséhez. >

A redlarfolyam, a kamatkiadasok és az egyenlegen kiviili koltségvetési hatasok kisebb mértékben
kiilonboznek a tavalyi feltevésektdl, ebbdl kovetkezéen az adossagra gyakorolt hatasuk valtozasa is
mérsékelt.

¢ A kamatkiadasok a teljes horizonton alacsonyabbak a tavalyi kivetitésben feltételezettnél. Rovid
tavon ezt az elmult egy évben bekovetkezd gyors hozamcsokkenés okozta, kozéptavon pedig az
ennek nyoman az egyensUlyi hozamokra tett technikai feltevésiink valtozasa (3.2 fejezet).

e A technikai arfolyamfeltevésben erésebb forint arfolyam szerepel, mint egy éve, kdvetve a forint
bekovetkezett felértékelédését. Ez a devizaaddssag forintban szamitott értékén keresztiil
csokkenti az adossagratat.

e Az egyéb tételeken beliil harom hatas kiilonboztetheté meg. 2011-2012-ben (a tavalyi kivetités
bazisan) az adodssagrata emelkedését a nominalis GDP statisztikai revizid soran tortént
csokkenése okozza. Ezt 2013-2014-ben ellensilyozza, hogy a magan-nyugdijpénztari eszkozok
feltételezett értékesitése a tavalyinal nagyobb addssagcsokkenést eredményezhet. Végiil a
Diakhitel Il. program adossagra gyakorolt hatasat az alacsonyabb részvételi arany miatt
szamottevden kisebbre becsiiljilkk, mint egy évvel korabban, ami az egész horizonton enyhén
mérsékli az adossagot.

> A gazdasagi novekedés az adossagratara az oszton, azaz a nominalis GDP-n keresztiil hat. Emellett a gazdasagi novekedés a
koltségvetési egyenleget is befolyasolja, amit viszont ebben a megkozelitésben az elsédleges egyenleg elmozdulasa ragad meg.
Emellett azt is érdemes figyelembe venni, hogy a magasabb addssagratat azonos mértéki gazdasagi novekedés nagyobb mértékben
képes csokkenteni.
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33. abra: Az addssagkivetités eredményének eltérése a 2012-ben szamitott palyatol (GDP szazalékaban)
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8. FUGGELEKEK

8.1. Az alappalya dsszehasonlitasa az EU-Bizottsag 2012-es fiskalis fenntarthatosagi jelentésével

Az Europai Bizottsag fiskalis fenntarthatosagot vizsgalo kiadvanya valtozatlan fiskalis politika
feltételezése mellett készit adossagkivetitést valamennyi unids tagorszagra. Bar az alapelvek
megegyeznek az MNB altal alkalmazottal, az elemzés a koltségvetési egyenleg kivetitésekor egyszer(ibb
modszertant hasznal, mint az MNB.*

Az Europai Bizottsag az elemzésében a koltségvetési egyenleget demografiai folyamatoktol fliggé és
azoktol fiiggetlen tételekre bontja. A demografia-fiiggé tételek esetében az Ageing Report elérejelzését
veszi alapul, a nem korfiiggdé kiadasi és bevételi tételeket pedig GDP-aranyosan szinten tartja, illetve
figyelembe veszi a ciklikus rés zarodasabol eredé egyenlegvaltozas hatasat. Az elemzés determinisztikus
keretben vetiti elére az addssagdinamikat, ugyanakkor az adossag alakulasaval kapcsolatos
bizonytalansagot is megjeleniti.

34, abra: Az MNB és az Europai Bizottsag adossagkivetitése (GDP szazalékaban)
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Az Eurdpai Bizottsag legfrissebb, 2012. decemberi kiadvanyanak addssagpalyaja nem tér el szamottevéen
a jelenlegi kivetitésiinktol. Az adossagpalya a horizont végén 4 szazalékponttal alacsonyabb az Europai
Bizottsag kiadvanyaban, mikdzben a lefutas nagyon hasonld. Az eltérésbol 0,5 szazalékpontot magyaraz
az induld adossagszint eltérése: a jegybanki kivetitésben mar az el6zetes tényadatokbdl indultunk ki. Az
érdemben nem kiilonb6zé eredmények mogott ugyanakkor tobb helyen is eltéré feltételezések és a
bizottsagi elemzés esetében alkalmazott egyszer(sitések allnak. A Bizottsag a kivetitésében lényegesen
kedvezétlenebb novekedési palyaval, hasonld realkamat koltséggel, ugyanakkor 2015-t6l kezdve
kedvezdbb elsddleges egyenleggel szamol, mint az MNB. Emellett az EU-s kiadvany hosszabb tavon 3
helyett 2 szazalékos inflaciot feltételez, igy az altalunk alkalmazott feltevéssel szemben a finanszirozasi
koltséget nem csokkenti a realfelértékelédés.

Elsédleges egyenlegpalya

Az unios fenntarthatosagi kiadvany a 2012-14-es idGszakra a Bizottsag 6szi el6rejelzését veszi alapul, és
elemzését a 2014-re vart adossag és hianypoziciobol inditja. A Bizottsag 2013-14-es elsddleges tobbletre
vonatkozd varakozasa marginalisan, 0,1 szazalékponttal alacsonyabb az altalunk vartnal. igy a

> European Commission (2012): Fiscal Sustainability Report 2012. European Economy, 2012/8. URL
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Az indulé pozicid6 mellett a két intézmény hasonlé becslést ad a tarsadalom korosszetételének
valtozasabol ered6 kiadasvaltozas mértékére. Az EU-s elemzés a 15 éves horizonton 2 szazalékos, a
jegybanki elemzés 2,3 szazalék koriili megtakaritast vetit elére a demografia fiiggdé kiadasi tételek
esetében.

35. abra: Elsédleges egyenlegpalyak osszehasonlitasa (GDP szazalékaban)
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Az elsodleges egyenleg palyak kozotti eltérést az magyarazza, hogy a Bizottsag a nem korfiiggd tételeket
- az MNB altal alkalmazottnal joval egyszer(ibb mddszertanbol fakadodan - a kivetitésben a 2014-es GDP-
aranyos értéken rogziti, igy nem szamol sem a pedagogus palya modell bevezetésébdl eredd
tobbletkiadasokkal, sem az unios transzferek 7 éves ciklusbdl ered6 visszaesésének hatasaval, sem olyan
egyenlegjavitd hatasokkal, amelyek a mar korabban meghozott intézkedésekbdl, folyamatokbol erednek.
Mindezek kovetkeztében a kivetités késobbi idoszakaban a GDP 1 szazaléka koriili az els6dleges
egyenlegek kozotti kiilonbség.

Novekedés és finanszirozasi koltség

A gazdasagi novekedés a teljes horizonton alacsonyabb a Bizottsag kivetitésében. A potencialis
novekedési iitemet horizont végén 1,9 szazalékra becsiilik az MNB 2,5 szazalékos varakozasaval szemben.

A lassabb novekedés az idészak végére kozel 10 szazalékponttal noveli az adossagratat az MNB
kivetitéséhez képest.
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36. abra: Realnovekedési palyak osszehasonlitasa
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Az adossag implicit kamatara vonatkozo becslések az iddszak elsé felében igen hasonléak, de a kivetités
végére a Bizottsag 70-80 bazisponttal alacsonyabb hozamokat hasznal a szamitasaiban. Ez a kiilonbség
teljes egészében a hazai inflaciora tett feltevésekb6l fakad, ugyanis a Bizottsag 2 szazalékos inflacio
kialakulasara szamit, szemben az MNB 3 szazalékos kozéptavi céljaval. A realkamatok kozott nincs
lényeges kiilonbség, tehat a feltevéseknek ez a kiilonbsége végeredményben nem befolyasolja az
adossagratat szamottevoen.

37. abra: A finanszirozasi koltségekre vonatkoz6 feltevések az MNB és az EU Bizottsag kivetitésében
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A bizottsagi kivetitésben a finanszirozasi koltségeket noveli ugyanakkor, hogy az EU-bizottsag az inflacios
differencia megsziinése kovetkeztében nem szamol realfelértékelddéssel.

8.2. 2012 majusa 6ta megismert intézkedések és a koltségvetési torvénybe foglalt valtozasok

Az el6z6 kozéptavu elemzésiink megjelenése, azaz 2012 majusa ota eltelt idészakban osszesen négy
nagyobb koltségvetési csomagrol és szamos intézkedésrdol dontott a kormany. A majus ota bejelentett
csomagok - a foglalkoztatottsag novelését célzé munkahelyvédelmi akcioterven tul - alapvetéen a
révidtavl hianycélok elérésére fokuszaltak, de az intézkedések jelentds része hosszabb tavd hatassal bir.
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Az alabbiakban bemutatjuk azokat a lépéseket, amelyek elérejelzésiink illetve a kormany varakozasa
szerint érdemi hatast gyakorolnak a koltségvetés egyenlegére.

Az intézkedések hatasanak elemzésekor a brutto bevételi vagy kiadasi hatasok mellett azok netto
egyenleghatasara koncentralunk. A netté hatasok szamszer(sitése soran szamoltunk az egyes
intézkedések miatti kozvetlen adobevétel-kieséssel, illetve a megvalositassal kapcsolatban esetleg
felmeriilé beruhazasi, fenntartasi koltségekkel (pl. e-utdij rendszer kiépitése). Emellett megbecsiiltiik,
hogy az adobevételeket noveld intézkedések milyen mértékben terhelik a vallalati profitot, és igy
mekkora tarsasagi adobevétel-kiesést okozhatnak. Ezen kozvetlen és kozvetett hatasok figyelembe
vételével becsiiltik meg, hogy az intézkedések nettd értelemben milyen mértékii egyenlegjavulast
eredményezhetnek. A kiadasoldali intézkedéseknél jellemzdéen a becsiilt afabevétel csokkenté hatas, az
adoemelések esetében a tarsasagi adobevétel-kiesés mérsékli az intézkedés hianycsokkentd hatasat.

A nyar elején bejelentett” munkahelyvédelmi akcidterv egyrészt célzott jarulék-kedvezményekkel,
masrészt a kis- és mikro vallalatok szamara Uj adorendszerek - a kisvallalati ado és a kisadozok tételes
adojanak bevezetésével kivanja célzottan tdmogatni a munkahelyteremtést. A jarulékkedvezmények™, a
kisvallalati add (KIVA)> és kisadozok tételes addja (KATA) © jelentds ado- és jarulékbevétel kiesést okoz,
amit 2013-ban kismértékben ellensulyoz, hogy az intézkedések hatasara jelentésen csokkenhet a
bérkompenzacioval osszefiiggd szocialis hozzajarulasi adokedvezmény igénybevétele (8. tablazat)

8. tablazat: A munkahelyvédelmi akcioterv 2013-as egyenlegre gyakorolt netté hatasa

Milliard Ft | GDP szazalékaban
Munkahelyvédelmi akciéterv egyenleghatasa osszesen -226 -0,8
Célzott kedvezmények -105 -0,4
Kisaddzok tételes adojanak bevezetése -65 -0,2
Kisvallalati ado bevezetése -96 -0,3
Bérkompenzacio miatti kedvezmény kivaltasa 40 0,1

igy a munkahelyvédelmi akcidterv hianynoveld hatasat 2013-ban a GDP 0,8 szazalékara becsiiltiik, 2014-
tol azonban a kedvezmények altal okozott nettd adobevétel kiesés meghaladhatja ezt az értéket. A
kisvallalati adorendszer atalakitasanak és a jarulékkedvezmények vallalati dontésekre gyakorolt hatasat
nehéz felmérni, igy a fenti épések a koltségvetési egyenleghatasukat tekintve jelentds bizonytalansagot
hordoznak.®'

7 A foglalkoztatottsag novelését célzd intézkedések mellett 2012. juliusban a kormany az egészségiigyben tapasztalt és az MNB
elérejelzésében is beazonositott novekvd fesziiltségek kezelése érdekében 50 milliard forinttal ndvelte a gyogyitdo megel6z6
kiadasokat. A kiadasnovelés forrasat pedig dontéen az alkohol és dohanytermékek jovedéki addjanak emelésével kivanta
megteremteni. Progndzisunk a 2012-es egészségligyi bérrendezés fedezethianya miatt mar eleve a tervezettet meghaladé kiadassal
szamolt az egészségiigyben. igy az altalunk elszamolt kiadasnvekmény alacsonyabb, mint az eliranyzat-valtozas. Emellett 2012
Oszén a jovedéki adoemelés mértékének csokkentésérdl dontott a kormanyzat, igy az egészségiigyi ,,csomag” 0sszességében nem
hat a koltségvetési egyenlegre.

58 A kedvezmények 6t célcsoportra dsszpontositanak, a 25 év alattiak korcsoportjara, az 55 év felettiek korcsoportjara, a tartdsan
munkanélkiiliek csoportjara, a szakképzetlen munkaerére, valamint az anyasagi tamogatasbol a munkaerdpiacra visszatérdkre.

% Kisvallalati add (KIVA) alanyai azok a 25 f6 alatti cégek, amelyek sszbevétele nem haladja meg az 500 millié forintot. Az add
alanyai a pénziigyi vagyon realizalt valtozasa és a személyi jelleg(i kifizetések utan 16 szazalékos adot kdteles fizetni. Az (j adonem
kivaltja a tarsasagi ado, az osztalék utani eho és a szocialis hozzajarulasi ado (jarulék) fizetési kotelezettséget.

0 A tételes adé (KATA) alanyai azok a kisvallalkozasok (egyéni vallalkozo, Bt. Kft.), amelyek arbevétele 6 millié forint alatt van. Az
ado6 alanya munkavallalonkénti tételes adot (50/25 ezer f6/mellékallasu) fizet. Az 4j adonem kivaltja a személyi jovedelemadot, az
osztalékadot, a tarsasagi adot, a szocialis hozzajarulasi adot, az eho-t, és a szakképzési hozzajarulast. Az adonemek
konzisztenciajanak megteremtése végett a KATA az afa alanyi adomentesség hatarat 6 millio forintra emelték.

¢ Az akcioterv 2013-as hidnyndveld hatasat az MNB az NGM-nél alacsonyabbra becsli, ugyanakkor a két intézmény az egyes
kisvallalati adok igénybevételére, igy a hianynovekedés szerkezetére eltéré varakozassal bir.
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A jlliusban bejelentett munkahelyvédelmi akcioterv hianynovelé hatasa, valamint a romlé
makrogazdasagi kilatasok okozta bevételkiesés kovetkeztében egyértelmiivé valt, hogy a 3 szazalék alatti
hiany biztositasahoz mar révidtavon jelentds lépésekre van szilkség. Mig juliusban a gazdasagpolitikai
iranyitas azzal szamolt, hogy a munkahelyvédelmi akcidterv pozitiv novekedési hatasai, a tervezett
EU/IMF megallapodas miatti kamatteher csokkenés és az adobeszedési hatékonysag noveléstdl vart
tobbletbevételek dontd részben fedezik a munkahelyteremté intézkedések hatasat, 2012 6szén osszesen
harom hullamban érdemi intézkedések keriiltek bejelentésre. A csomagok alapvetéen az addobevételek
emelésére koncentraltak. Az intézkedések hatasara elsésorban a vallalatok, ezen beliil is valsagadok
»allandosulasa” kovetkeztében a pénziigyi kozvetitérendszer és az energiaszektor adoterhelése
emelkedik a korabban tervezetthez képest. A kiadasi oldalon pedig els6sorban atmeneti megtakaritasok -
példaul a pedagogus életpalya program halasztasa - lathatéak. Az alabbiakban roviden attekintjiik a fébb
épéseket.

A Széll Kalman Terv 2.0 mar tartalmazta a tranzakcids adé bevezetésének tervét, az (j adonem részletei
azonban (ado6 alanya, addkulcs) nem voltak ismertek. 2012. majusi kivetitésiinkben azzal szamoltunk,
hogy 130 milliard forintos bevétel keletkezik a tranzakcios illetékbdl®?. Az adénem koncepcidja az év
soran tobbszor valtozott, a jelenlegi paraméterezés®® mellett 2013-ban a maganszektortol 200 milliard
forint korili bevételre szamitunk, mikdzben a Kincstartol eredé nettd bevételt 21 milliard forintra
becsiiljiik®. igy a tranzakciés adobevételek bruttd értelemben a GDP 0,7, mig nett értelemben GDP 0,6
szazaléka koril alakulhatnak. 2012 majusahoz képest az eldrejelzésben figyelembe vett tobbletbevétel a
GDP 0,3 szazalékat teszi ki.

9. tablazat: A tranzakcios illetékre vonatkoz6 MNB elérejelzés (brutté egyenleghatas, eredményszemléletben)

2013 | 2014 | 2013 | 2014

Milliard forint GDP szazalékaban
1. Illetékbevételek (készpénzfelvétel nélkiil) 152 157 0,5 0,5
2. Készpénzfelvétel 45 46 0,2 0,2
3. Maganszektor osszesen (1+2) 197 204 0,7 0,7
4. Kincstar 21 21 0,1 0,1
5. Osszesen (3+4) 218 225 0,7 0,7

A tranzakcios add mellett a vdllalati adoterhek novekedését eredményezik egyes korabbi, az eredeti
szandékok szerint atmenetinek tervezett valsagadok fennmaradasa, illetve (j adonemek bevezetése. A
korabbi tervekkel ellentétben a pénziigyi szervezetek kiilonaddja a 2013-ra iitemezett ,felezés” helyett
tartosan fennmarad, ami a GDP aranyaban 0,2 szazalékos tobbletbevételt jelent a 2013-as
koltségvetésben. A kozmiado bevezetése, az energiaellatok jovedelemadojanak tovabbi emelése és a
helyi ipar(izési ado szabalyainak valtozasa 0Osszességében nettdo 0,4 szazalékos GDP-aranyos
tobbletbevételt eredményezhet. Ugyancsak a vallalati adoterheket érint6, Osszességében adoteher
csokkentd hatast gyakoroltak a szerencsejatékkal kapcsolatos intézkedések. A lakossdgi jdrulékterheket
noveli a nyugdijjarulék plafonjanak eltorlése (GDP 0,2 szazaléka).

62 A Széll Kalman terv 2.0 bejelentésekor az adénemtél vart bevételt 130-228 milliard Forintban hatarozta meg a kormany,
ugyanakkor az ado bejelentéséhez kapcsolodd kormanyzati kommunikacio, valamint a részletek hianya kévetkeztében 2012. majusi
kivetitésilinkben 133 milliard forintos brutté és 127 milliard forintos netté bevétellel szamoltunk.

¢ Jelenlegi formajaban a maganszektor esetében az adokulcs a készpénz kivételnél 3 ezrelék, az atutalasok esetében pedig 2
ezrelék. A torvény a maximalis adoterhelést tranzakcionként 6000 forintban korlatozta. A tranzakcidos adonak a Magyar
Allamkincstar (MAK) is alanya. A MAK a tranzakcidk utan 2 ezrelékes adokulccsal, limit nélkiil kdteles adot fizetni. A fenti
paraméterezés, illetve egyes érzékeny tételek kivétele kovetkeztében a tranzakcios ado vélhetéen nem fogja jelentés mértékben
befolyasolni a gazdasagi szereplok fizetési szokasait, igy az addalap zsugorodasara nem szamitunk.

4 Az elérejelzés az Nemzetgazdasagi Minisztérium 2012 nyaran készitett szamitasain alapul.
6 A szerencsejaték automatak betiltasa miatti adokiesés és az on-line szerencsejaték megadoztatasa.

% Atalakitasra keriilt a béren kiviili juttatdsokat érinté adok rendszere, ez azonban nettd értelemben csak marginalis
egyenlegjavitod hatassal bir.
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A kormany az Uj adok kivetése és az adokulcsok emelése mellett szamos lépést tett az addbeszedés
hatékonysdgnivelése érdekében. A tervekben szerepld, illetve mar konkretizalt intézkedések, azaz az
afa-Osszesit6 jelentés, az arra épiilé adatbazis, az attérés a teljes kor( afabevallasra, a pénztargépek on-
line bekotése a NAV rendszerébe, a készpénzfizetés tervezett visszaszoritasa, a forditott adozas
kiterjesztése (sertésagazatban), valamint a NAV ellen6rzési hatékonysag novelését célzo intézkedések
egytol egyig fontos lépést jelenthetnek az adoelkeriilés ellen folytatott kiizdelemben. Az adobeszedés
hatékonysaganak szamottevo novekedésével kapcsolatos rovidtavu varakozasok ugyanakkor megitélésiink
szerint nem megalapozottak, mert az adoelkeriilés formai folyamatosan atalakulnak, igy egyenlegében az
adobevételre gyakorolt hatas bizonytalan. Ezen bizonytalan tobbletbevételek beépitése a koltségvetésbe
jelentésen novelik a koltségvetést oOvezO kockazatokat. Kivetitésiinkben a forditott afa fizetés
kiterjesztése, valamint a teljes kor(i afabevallasra valo attérés esetében feltételeziink mar rovidtavon
érzékelhetd, a GDP 0,1 szazalékat kitevé netto bevételnovel6 hatast. Ezen intézkedések hatasa a korabbi
hasonlo lépések alapjan becsiilhet6. A tobbi lépés esetében a tobbletbevétel nem megbecsiilhetd,
raadasul az intézkedések megvalositasa jelentds koltségekkel jarhat, igy a rovid tavu egyenleghatas
bizonytalan.

10. tablazat: A 2012 majusa 6ta megismert intézkedések és a koltségvetési torvény valtozasok 2013-as
koltségvetésre gyakorolt nett6 hatasa

Tartos Atmeneti
Milliard forint | GDP szazalékaban hatas hatas
GDP szazalékaban
I. Bevételek valtozasa 126 0,4
Munkahelyvédelmi akcioterv -226 -0,8
Ado- és jdrulékbevétel kiesés -266 -0,9 X
Bérkompenzdcio csékkenés (jdrulékbevételi hatds) 40 o,1 X
Tranzakcios ado 81 0,3 X
Bankad6 allandosulasa 64 0,2 X
Kozm(iado 40 0,1 X
Energiaellatok jovedelemadoja 40 0,1 X
Helyi ipar(izési adovaltozas 38 0,1 X
Jatékado szabalyainak valtozasa -28 -0,1 X
Nyugdijjarulék-plafon eltorlése 50 0,2 X
Béren kiviili juttatasokat érintd valtozasok 7 0,0 X
Jovedéki adoemelés 33 0,1 e
Addbeszedés hatékonysagjavulasa 25 0,1 X
Egyéb afa intézkedések -13 0,0 X
Allami vagyonnal kapcsolatos bevételek 15 0,1 X
Il. Kiadasok valtozasa 200 0,7
Pedagodgus életpalya program halasztasa -37 -0,1 X
Nincs egyszerre nyugdij és bérfizetés a kozszféraban/nyugdijazas -7 0,0 X
E-Gtdij rendszer beruhazasi koltségei 42 0,1 X
Gyogyitd-megel6zé és gyogyszerkiadasok kiadasok emelése 33 0,1
Kiadasi elGiranyzatok valtozasa (szervek és egyéb) 104 0,4
Nyugdijkiadasok (inflacio feliiltervezése) 65 0,2 X
Teljes nett6 egyenleghatas (=I. - II.) -73 -0,2 -0,4 0,2

A 2012 majusa ota bekovetkezett kiadasoldali valtozasok a hiany emelkedése iranyaba hatottak. A
kiadascsokkentést célzd intézkedések kozil a bér és nyugdij parhuzamos fizetésének tiltasa a
kozszféraban tartos kiadas csokkenést eredményezhet, az intézkedés hatasa azonban nem éri el a GDP
0,1 szazalékat. Tovabbi a GDP 0,1 szazalékat kitevé atmeneti netté megtakaritast jelent a korabban
2013-ra tervezett tanari életpalya program bevezetésének elhalasztasa. A 2013-as koltségvetési torvény
szerint a kormany tovabbi a GDP 0,15 szazalékat kitevd megtakaritast kivant elérni az EU-s
tarsfinanszirozas csokkentésével. Erre azonban csak a nemzetkozi szervezetettekkel torténd sikeres
hitel-megallapodas esetén van csak lehetbség.
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A koltségvetési torvényben megcélzott kiadasi szint azonban emelkedik a 2012 majusaban
feltételezetthez képest. A tobbletkiadasok részben a 2012-ben felszinre keriild fesziiltségek (pl.
egészségiigy) oldasabdl, részben korabban nem vart tobbletkiadasokbol (pl. elektronikus Utdij beruhazasi
koltsége) erednek. Ugyancsak kiadasnoveld hatassal bir, hogy az inflacio feliiltervezése kovetkeztében a
nyugdijkiadasok jelentésen emelkednek a korabbi palyahoz képest.

Osszességében a 2012. majus Ota bejelentett intézkedések, illetve koltségvetési torvényben megjelend
valtozasok enyhén novelik a 2013-as hianyt (2. tablazat). Egyes intézkedések azonban csak atmenetileg
befolyasoljak az egyenleget. Az atmeneti intézkedések és hatasok kifutasa kdvetkeztében az elsédleges
egyenleg 2014-ben a GDP tovabbi 0,2 szazalékaval mérséklodik.

Az intézkedéseken tUl a koltségvetési alapfolyamatok és a makrogazdasagi palya valtozasa is jelentdsen
befolyasolja a 2013-as hianyvarakozasunkat. A korabban vartnal lassabb realnévekedés a varttol
elmarado adobevételeknél éreztette hatasat. A kiadasi oldalon pedig a nyugdijak esetében tobb tényezo
- a 40 év jogosultsagi idével rendelkez6 nék nyugdijba vonulasanak nem vart mértéke és a megvaltozott
munkaképességlek feliilvizsgalatanak késése - a kiadasok jelentés emelkedése iranyaba hat.
Osszességében a fenti folyamatok kedvezétleniil befolyasoltak az induld koltségvetési poziciot.

8.3. Demografiai valtozasok

A demografiai valtozasokra érzékeny koltségvetési tételek kivetitésekor - tavalyi elemzésiinkhoz
hasonloan - a KSH Népességtudomanyi Kutatointézete altal 2010-ben készitett népesség-eléreszamitast
(KSH NKI, 2010) hasznaltuk fel. Az adatok még nem tartalmazzak a 2011. évi népszamlalas alapjan
sziikséges korrekciokat. 2012-ben a KSH egy frissitett eléreszamitast is publikalt, azonban a mogottes
termékenységi, halandosagi és migracios feltételezések még nem ismertek, masrészt az adatokat
egyelére csak a népszamlalas elézetes statisztikai alapjan korrigaltak. Emiatt a részletes adatokkal
konzisztens népesség-eléreszamitas még nem all rendelkezésiinkre.®’

A 2010-es népesség-eloreszamitas adatai alapjan a magyar népesség varhato alakulasanak harom fontos
jellemzbje van: a népességszam csokkenése és ingadozasa, valamint a népességen beliil az idésebb
korcsoportok részaranyanak novekedése (a tarsadalom eléregedése).

38. abra: A népesség létszama és az id6sek aranya, valamint a népesség korcsoportok szerinti |étszama
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Forras: KSH NKI.

¢ A 2011. évi népszamlalas részletes adatai varhatéan 2013 marciusaban fognak rendelkezésre allni (KSH, 2012), igy a népesség
létszamara és annak dsszetételére vonatkozo becslések ezt kovetden késziilhetnek el.
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A Kkivetitési horizonton folytatodik a népesség létszamcsokkenése és oOregedése. A sziiletésszam
csokkenésének hatasara a teljes népesség 9,96 millio férél 9,7 millio fére, mintegy 300 ezer fével
csokken (38. abra). Ekozben a 15 és 64 év kozottiek aranya a 2013-as 68 szazalékrol 63 szazalékra, 630
ezer fovel mérséklodik. A 65 évnél idosebbek létszama 2013 és 2026 kozott 423 ezer fovel, a népesség
aranyaban 5 szazalékkal emelkedik.

A tarsadalom eloregedése az idGskori fliggGségi rata emelkedését vonja maga utan. Az idGskori fliggoségi
hanyad azt mutatja meg, hogy az idéskortak (65 évesek és 65 évnél idosebbek) létszama hogyan
viszonyul a munkaképes kortak (15-64 évesek) létszamahoz (TNZ, 2009). A rata a 2013-as 25 szazalékrol
35 szazalékra emelkedik (39. abra). Ez azt jelenti, hogy 2027-ben 100 munkaképes kor( egyénre a 2013-
as értéknél tizzel tobb, 35 idGskoru jut majd. A teljes fliggdségi rata - amely az iddskortakon tdl a
fiatalkoriak (0-14 évesek) létszamat is figyelembe veszi - ennél kevésbé romlik, mivel a fiatalok
létszamcsokkenése részben ellensllyozza az idések szamarany-novekedését. Ugyanakkor a teljes
fliggoségi rata kisebb mértékii novekedése elfedi a demografiai valtozasok okozta potencialis
fesziiltségeket: a fiatalkoruak létszamcsokkenése ugyanis késébb a munkaképes koriak szamanak
meérséklédését fogja maga utan vonni.

39, abra: Fiiggdségi mutatok
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A demografiai folyamatok tovabbi jellemzéje a népességszam fluktuacioja, amit a kiugroan nagy
létszamu évjaratok idéznek eld (40. abra). A népesség korfaja alapjan lathato, hogy az 1950-es években
szliletett Ratko-generacio, valamint az 6 gyerekeik kiemelked6en nagy korcsoportokat alkotnak. A Ratko-
generacio eloregedése ugrasszerl novekedést fog okozni az idéskor( ellatottak szamaban a kivetitési
horizonton.
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40. abra: A népesség korfaja
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Forras: KSH NKI.

Hossz( tavon a koroOsszetétel valtozasa két csatornan keresztiil éreztetheti koltségvetési hatasait:
egyrészt a gazdasagi aktivitas csokkenésén keresztiil a bevételek csokkenése iranyaba hat, masrészt
novekednek az iddskortak nyugdijkifizetéseire és egészségligyi ellatasara forditott kiadasok. Az
alacsonyabb aktivitas egyenlegrontd hatasait elsdsorban a korspecifikus termelékenység és egészségi
allapot javitasaval lehet mérsékelni. A munkaképes koruak létszamcsokkenését a termelékenység
novekedése részben ellensilyozza. A nyugdijkorhatar tovabbi emelése ugyanakkor csak akkor vezethet
eredményre, ha a munkaerépiacon maradok irant kereslet mutatkozik. A nemzetkozi tapasztalatok
alapjan a demografiai valtozasok kezelésére a gyermekvallalas tAmogatasa, a részmunkaidds allashelyek
szamanak novelése, illetve a nyugdijrendszer atalakitasa jelenthet megoldast. Mindez részben a szakmai
tovabb- és atképzések, a felnéttoktatas, részben pedig a korszerkezet valtozasat figyelembe vevo
gazdasagszerkezet fontossagara hivjak fel a figyelmet.

8.4. Munkaerépiaci feltételezések

A munkaerépiacra vonatkozo feltevések szamos csatornan keresztiil befolyasoljak a kozéptavu
allamadossag-kivetités eredményét. Egyrészt a foglalkoztatottsag és a munkanélkiiliség hatassal van a
kivetités makrogazdasagi feltételrendszerére, kiilonos tekintettel a novekedési palyara. Masrészt a

munkaerdpiaci folyamatok tobb bevételi és kiadasi tételen keresztiil kozvetlenil befolyasoljak a
.,.,t.(,g

A munkaerépiaci kivetités kiindulopontja a népesség létszama és kordsszetétele. A 15 és 74 év kozottiek
létszama a KSH Népességtudomanyi Kutatointézetének becslése (KSH NKI, (2010)) szerint 2013 és 2027
kozott 6 szazalékkal, Gsszesen mintegy 450 ezer fével csokken. Feltételezésiink szerint a magasabb
végzettségliek aranyanak novekedése a munkaképes koruak aktivitasanak emelkedését okozza a teljes
kivetitési horizonton. Az aktivitas javulasa hozzavetbleg 2020-ig tudja ellensulyozni a népesség
fogyasanak és Osszetétel-valtozasanak hatasat, a gazdasagilag aktivak létszama tehat eddig emelkedik,
ezt kovetden pedig lassan csokkenni kezd.

8 Bevételi oldalon ilyenek példaul a személyi jovedelemadd, és a bérhez kothetd jarulékok, kiadasi oldalon pedig a Nemzeti
Foglalkoztatasi Alap kiadasai.
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41. abra: Novekvo aktivitasi rata és novekvo foglalkoztatottsag
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Forras: KSH NKI, MNB.

A munkaerdpiaci kivetités masik dsszetevije a munkanélkiiliség természetes rataja, amirdl feltételezziik,
hogy - az intézkedések rovid tavl hatasaitol eltekintve - hossz( tavon stabil, és egyensllyi szintje
megegyezik a munkanélkiiliség 1997 és 2007 kozotti atlagaval, amelynek értéke 7,4 szazalék.
Feltételezésiink szerint a jelenlegi magas munkanélkiiliség 2028-2029 koriil (azaz a kivetitési horizonton
tal) éri el az egyensulyi szintet. A munkanélkiiliségi rata csokkenésében szerepet jatszik a népesség
atlagos képzettségének javulasa, illetve a kormanyzati intézkedések (példaul munkahelyvédelmi
akcioterv) foglalkoztatast bovité hatasa. A tartés munkanélkiiliség csokkenésének ezen iiteme
megegyezik az Ageing Working Group (Eurdpai Bizottsag (2012)) altal feltételezettel.

Részben az aktivitas novekedése, részben a munkanélkiiliség csokkenése miatt a kivetitési horizonton
folyamatosan né a foglalkoztatas. A foglalkoztatottak szama a horizont végére hozzavetéleg 280 ezer
fovel haladhatja meg a 2012-es értéket. Magyarorszag ezekkel az aktivitasi és foglalkoztatasi
feltételezésekkel 2024-re éri el az EU27 orszagok 2010-es foglalkoztatottsagi atlagat.

8.5. Az adéssagrata valtozasanak dekompozicidja

Az adossagrata valtozasanak dekomponalasa az alabbi szamviteli azonossagon alapul.
Bt - Bt—l = _PBt + itBt—l + Ot

Vagyis az év végi, hazai devizaban denominalt brutt6 allamadoéssag nominalis értékét (B,) az el6z6 évihez
képest az elsédleges egyenleg (PB,) hianya, a meglévé adossagallomanyra fizetendé kamatok (i,_;B;_;)
és tovabbi egyéb tényezok egyenlege (0,) ndvelik. Az i az az implicit nominalis kamat, amely az éves
kamatfizetésnek az adossaghoz viszonyitott aranyaként adodik, vagyis az i az adossag atlagos kamatanak
tekinthet6. Az egyéb tényezok kozé a hianyon kiviili, de az addssagot befolyasolo tételek tartoznak, mint
példaul az allam betét-egyenlegének vagy realeszkoz-allomanyanak valtozasai (privatizacio és allami
vasarlasok).

Az adossagrata éves valtozasa ez alapjan a kovetkezoképpen alakul.

& _ By B — (1+g9)A+m)B
Yo Y 1+9)A +m)Y,

_ —PB + [(1+i)—-(1+g)A+7m)]Bq1+ O
B 1+g9)A+m)Y
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finanszirozasi teher  gazdasagi nov.

= - pbt +

'
elsédleges egy.

ahol Y a nominalis GDP-t, g a GDP realnévekedését, m a GDP-deflatort, a kisbetlis valtozok pedig a GDP-
aranyos értékeket jelolik. Az adossagrata ezek szerint négy okbol valtozhat: az els6dleges egyenleg, a
finanszirozasi teher, a realgazdasagi novekedés és egyéb tényezok hatasara.

A finanszirozasi teher Gsszevonva tartalmazza a kamatterhet és a kiilfoldi devizaban denominalt adossag
atarazodasat is. Ezek a hatasok szétvalaszthatok, amihez el6szor az implicit kamatot kell alaposabban
szemiigyre venni:

L= Y aly(1+m))(1+ 7)) (1 +d)),

J

ahol a’ a j-edik devizaban denominalt adossag aranya, 7/ a vonatkozé devizahoz tartozé inflaciés rata®’,
r/ a redlkamat, d’ pedig a nominalis arfolyamvaltozas-rata (kiilfoldi/hazai). Ezek utan még az
arfolyamvaltozast kell elemeire bontani:

1+ m,

1+7rg'

1+di = (1+n})

ahol n{ a j-edik deviza realarfolyam-valtozasanak rataja. Mindezek alapjan az adossagrata valtozasa:

By B X aZ_1(1 + 7}})(1 + UZ) -1B,4 9g: Bia
_— = _pbt + - + Ot
i Y 1+ 9. Yoo 1+g:Y
_ 2 ai_lrt’ B,y Xj at]_ﬂlg B4 9 Be1 | X a{-m’ni B4
= Tphy Ay 1+g, Yy 1+g.7, 1+g, Y, %
elsédleges egy. t t—1 t t—1 t ft-1 t t—-1
realkamat—fizetés  realarfolyam-valt. gazdasigi nov. egyéb

A felbontasbol lathato, hogy a realnovekedés és az adossagterhek egymashoz vald viszonyanak
kitlintetett szerepe van az adossagrata alakulasa szempontjabol. Abban a helyzetben, amikor a fiskalis
politika ,,semleges hatas(” - vagyis nulla elsddleges egyenleg és nulla egyéb hatas mellett - az
adossagrata akkor csokkenhet, amikor a realndvekedés magasabb, mint az addssagra fizetett realkamat,
illetve a kiilfoldi devizaban denominalt addssagon elszenvedett realarfolyam-veszteség osszege.”® Minél
magasabb az addssagrata, annal nagyobb hatassal bir a fenti harom valtozo dinamikus komponensnek

nevezett ,egyenlege” (¥; a,{_l(rtj + r){) — g¢) az adossagdinamikara.

8.6. Az allamadossag-kivetitések moédszertana nemzetkozi osszehasonlitasban

Nemzetkozi szervezetek, a koltségvetési tanacs szerepét betolté intézmények, illetve
pénziigyminisztériumok a vildg szamos orszagaban rendszeresen publikalnak a koltségvetési politika
fenntarthatosagat vizsgald hosszabb tava kivetitéseket, elemzéseket. Elemzésiink célja, hogy attekintést
adjunk a kozéptavu kivetitések nemzetkozi gyakorlatarol és egyben kontextusba helyezziik az altalunk
alkalmazott eljarasokat. Az allamadossag kivetitést bemutatdo elemzések a koltségvetési politika
fenntarthatosagat vizsgaljak. Az elemzések az alappalya mentén szamos alternativ forgatokonyvet
készitenek, illetve érzékenységvizsgalatot végeznek. Osszefoglalonkban elsésorban az alappalyak
esetében alkalmazott modszertanra koncentralunk.

% Feltessziik, hogy az inflaci6 és a GDP-deflator megegyezik. A hazai GDP-deflatort index nélkiil jeldljiik, de az implicit nominalis
kamat felbontasanal az 6sszegzésbe valamilyen indexszel belevessziik.

7 A reélarfolyamok valtozasainak és a realkamatoknak a kereszthatasa jellemzéen nagyon kicsi. Az altalunk hasznalt dekompozicid
ezt a kereszthatast az egyéb tényezok hatasai kozé sorolja.
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Az Egyesiilt Kirdlysdigban a koltségvetési tanacsi funkciot betolté hivatal (Office for Budget
Responsibility, OBR) évente publikalja az 50 évre kitekint6 fenntarthatosagi jelentését. A kiadvany a mar
bejelentett jogalkotasi program varhaté végrehajtasat kovetéen valtozatlan kormanyzati politika
feltételezésével él. A hosszu tava kivetitésben a nyugdij-, egészségiigyi és oktatasi kiadasok kivételével
az egyes kiadasok a GDP dinamikdjdval névekednek. A személyi jovedelemado bevételek esetében a
savhatarokat minden évben a bérindex szerint valorizaljak. Az egyéb ado- és illetékbevételek GDP-hez
viszonyitott aranyat a kivetités harmadik évét kovetben rogzitik. Az egészségiigyi kiadasok esetén
alternativ forgatokonyvként az egy fére juté kiaddsok 1 szazalékponttal magasabb novekedését is
megvizsgaljak, amit a szektorra jellemz6 magas élémunka hanyaddal magyaraznak. Az allami
tulajdonban évo eszkozok likvidalasaval, allami funkciok maganositasaval a kivetités csak akkor szamol,
ha erre nézve egyértelmdi és kelléen részletezett kormanyzati szandék van.

A brit Pénziigyminisztérium hosszu tdvu kéltségvetési jelentése (Long Term Public Finance Report)
osszesen hét tételcsoportot elemez kiilon (egészségligy, nyugdij, idoskorlak apolasa, személyi és
tarsasagi jovedelemadok, afa és illetékek), a tobbi koltségvetési tételt a GDP aranyaban rogziti. A
szerz6k a kiadvanyban hangsulyozzak, hogy elemzésiiknek nem célja a bevételek és a kiadasok varhatd
alakulasanak elérejelzése, hanem azt vizsgaljak, hogy milyen fesziiltségekkel szembesiilhet a fiskalis
politika a jovében.”!

Az uj-zélandi Pénziigyminisztérium (New Zealand Treasury) kozéptavu allamhaztartasi elemzése
kiilonbséget tesz ,,parametrikus” és ,nem parametrikus” tételek kozott aszerint, hogy a jogalkotd
diszkrét dontéseivel befolyasolni tudja az adott tételt (nem parametrikus tételek), vagy azok a fiskalis
politika szamara autonom maédon alakulnak (parametrikus tételek).”” A nem parametrikus tételek kdzott
a joléti kiadasok becslésénél a kiadasi korprofilokat inflacioval novelik, az egészségiigyi és az oktatasi
kiadasok esetében mas madszert alkalmaznak.” Az egészségiigyi és az oktatasi kiadasok kivetitésénél a
korprofilokon és az inflacion felil egy 1, illetve 1,5 szazalékpontos fajlagos realkoltség-emelkedést
feltételeznek figyelembe véve ezen agazatok munka-intenziv jellegét. A nem parametrikus tételek a
GDP-vel, illetve egy fére jutdo GDP novekedésének megfeleléen valtoznak. A személyi jovedelemadd
bevételeket az egy fére juté GDP dinamikaja, mig az osszes egyéb adobevételt a GDP novekedési iiteme
hatarozza meg.

A kanadai Office of Parliamentary Budget Officer fenntarthatosagi elemzésében a bevételek a nominalis
GDP szerint novekednek a hatalyos jogszabalyok lejartat kovetden, és ugyanez érvényes minden, a
demografia valtozasokkal kozvetleniil Gssze nem fiiggb tételre. A szovetségi szint(i egészségiigyi kiadasok
alacsonyak, ezekre kiilon modszertant nem hataroznak meg, ugyanakkor a tagallamok egészségiigyi
kiadasainak alakulasat a korprofilokon til a kiadasok jovedelem-rugalmassagara és a technologiai
fejlodésre visszavezethetd, nemzetkozi adatokbol szarmaztatott koltségnovekedésre alapozzak. A
csaladtamogatasok alakulasat a demografia és az egy fére jutdo GDP novekedése hatarozza meg.

Az Egyesiilt Allamokban tobb szervezet is készit fiiggetlen allamhaztartasi elemzéseket. A fiskalis
keretrendszer alapjat jelenté hivatal (Congressional Budget Office CBO) 10 éves kivetitésében az
Ugynevezett belsd, diszkrecionalis kiadasi tételek szintjét inflacioval vezeti tovabb. Amennyiben az igy
realértékében szinten tartott kiadasi szint mellett a torvényes deficitszabaly (Balanced Budget Act)
sériil, akkor az elemzés kiigazitast érvényesit. Fontos hangsllyozni, hogy az altalunk eddig megismert
elemzések kozil ez az egyetlen, amely az érvényes fiskalis szabaly altal meghatarozott viselkedési
egyenlet alapjan, endogén moddon jelzi elére a kormanyzati kiadasokat. A kiilsé tételeket a CBO - a
hasonlo tevékenységet végzo intézmények kozott szinte egyediilallo modon - egyenként, tétel-specifikus

1 (,,[it is] not intended to be a realistic forecast of expenditure and revenue but an illustration of the potential pressures facing the

public finances in the long term.”)

2 Az elvalasztds nem magatdl értetédd, a szerzék is megjegyzik, hogy az ismétlddd diszkrét dontések parametrikussa tesznek
bizonyos, latszolag nem parametrikus tételeket.

73 Mivel az allami nyugdijrendszer kizarolag egy, azonos Osszegii (flat rate) allampolgari alapnyugdijat fizet, annak szamitasat
szintén a korosszetétel és az inflacio alapjan végzik.
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modszerekkel jelzi elére, ugyanakkor a legjelentésebb (nem védelmi jellegli) szovetségi szint( kiadasok
(nyugdij- és egészségiigyi kiadasok) eldrejelzését a tarsadalombiztositasi hivataltol (US Social Security
Administration) veszi at.

Az amerikai szamvevoszék (Government Accountability Office, GAO) félévente megjelené kozel 50 évre
kitekinté fiskalis elemzése’™ a nyugdij- és egészségiigyi kiadasok részletes kivetitését szintén a
tarsadalombiztositasi hivataltol (US Social Security Administration) veszi at. Minden egyéb bevételi és
kiadasi tétel tekintetében a CBO 10 éves elemzésére tamaszkodik, a 11. évt6l pedig a demografia fiiggd
tételeken feliil mindent a GDP aranyaban rogzit.

Az Eurdpai Bizottsag - két kiadvanyban is vizsgalja az unios tagorszagok hosszabb tavi koltségvetési
folyamatait, fiskalis fenntarthatdsagat. Az Aging Report” célja a demografiai valtozasok fiskalis
kiadasokra gyakorolt hatasanak elemzése. A kiadvany ezért azokra a koltségvetési kiadasi tételekre
koncentral, amelyekre kozvetlen hatast gyakorolnak a demografiai folyamatok (nyugdij, egészségiigyi,
munkanélkiiliséggel kapcsolatos, oktatasi és apolasi kiadasok). A kivetités valtozatlan politikat feltételez.

A Bizottsag masik, fiskalis fenntarthatésagot vizsgalé kiadvanya (Fiscal Sustainability Report) tobb
kilonboz6 idétavra koncentralva elemzi az addssagdinamikat és a palyabol szarmaztatott mutatok
alapjan elemzi a fenntarthatosagot. A kivetités valtozatlan fiskalis politikat feltételez. A demografia-
érzékeny tételek esetében az Aging Report elérejelzését veszi alapul, a nem korfliggd kiadasi és bevételi
tételeket GDP-aranyosan szinten tartja. Az elemzés determinisztikus keretben vetiti elére az
adossagdinamikat, ugyanakkor az addssag alakulasaval kapcsolatos bizonytalansagot is megjeleniti.

A Magyar Nemzeti Bank kozéptavu kivetitése is - a hatalyos jogszabalyok, illetve bejelentett
intézkedések figyelembe vételén tal - valtozatlan koltségvetési politikat feltételez, amit a relativ
szolgaltatasi szinvonal fenntartasaként értelmez. A koltségvetési hiany kivetitése alulrol épitkezik: az
egyes bevételi és kiadasi tételeket egyenként vetitjilk ki. A demografiai folyamatok altal kozvetleniil
érintett tételeket (egészségiigy, oktatas, nyugdij) a demografiai hatasokat figyelembe véve a kiadasi
korprofilokat a GDP-vel novelve vetitettiik elére. Az egyéb kiadasokat a potencialis GDP aranyaban
szinten tartottuk. A bevételeknél az azokat meghatarozo adoalap és az effektiv adokulcs szorzataként
készitettilk a kivetitést. igy a kibocsatasi rés zarodasat kovetéen az adobevételek és a demografiai
folyamatok altal nem érintett tételek a GDP aranyaban szinten maradnak. Az alappalya mellett szamos
érzékenységvizsgalatot végziink, valamint megjelenitjik az adodssagkivetitéssel kapcsolatos
bizonytalansagot is.

A nemzetkozi példak alapjan azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy a kozép- és hosszu tavl
koltségvetési mutatokat vizsgald elemzések jellemzéen a mar meghozott koltségvetési intézkedéseken
tal a valtozatlan koltségvetési politika kovetkezményeit vizsgaljak (11. tablazat). Bar az egyes
intézmények altal alkalmazott moddszertanok kisebb-nagyobb mértékben eltérnek, az altalunk
alkalmazott modszertan alapjaiban megegyezik a nemzetkozi gyakorlattal.

A fiskalis fenntarthatosagot vizsgald elemzések jellemzéen determinisztikus keretben vizsgaljak az
adossagdinamikat. A ,no policy change” forgatokonyv, mint alappalya mentén minden elemzés végez
érzékenységvizsgalatokat. A kivetitésekben alkalmazott idétav elsésorban attél fiigg, hogy az elemzés
milyen mértékben célozza a demografiai folyamatokbdl eredé hatasok megragadasat. Az elsGsorban a
népességvaltozas hatasara koncentrald elemzések kivetitésének idétavja jellemzden hosszabb, 50 év
korili. De tobb elemzésben megjelenik az altalunk valasztotthoz hasonlo, 10-20 éves id6tav is.

4 The Nation’s Long-Term Fiscal Outlook.

> Az Eurdpai Bizottsag és az Economic Policy Committee (AWG) kozos jelentése.
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11. tablazat: A nemzetkozi kitekintésekben alkalmazott modszertanok

Koltségvetési Hivatal
(Office for Budget
Responsibility, OBR)

Egyesiilt Kiralysag

Pénziigyminisztérium

Egyesiilt Kiralysag

Allamaddssag és koltségvetési
egyenleg kivetitése valtozatlan

- Egy fére jutdé GDP dinamikajaval
emelkednek (demografia érzékeny
tételeknél demografia figyelembe vétele)

- Szja esetében a
savhatarokat a bérrel
indexaljak

2061 (50 év)

- Fontosabb tételekre kulon elérejelzés, tobbi GDP-aranyaban

rogzitve

2060 (51 év)

-Parametrikus és nem parametrikus

- Szja - az egy fére
jutd GDP ; - tobbi

Office, CBO)

veszi

Pénziigyminisztérium Uj-zéland kdltségvetési politika j I o 2050 (41 év)
feltételezése mellet, a fiskalis tételek megkiilonboztetése adf)be’vetel GDP
fenntarthatdsag vizsgalata aranyaban rogzitett
érdekében - Demografiai hatas figyelembe vétele - Demogréfiai hatas
Koltségvetési Hivatal mellett az egy fére jutd GDP alapjan, figyelembe vétele
(Office of Parliamentary |Kanada illetve nominalis GDP alapjan; Alacsony mellett az egy fére 2086 (75 év)
Budget Officer) egészségligyi kiadasok miatt korrekciot jutd GDP, illetve
feltételeznek nominalis GDP alapjan
Koltségvetési Hivatal Egyes tételeknél a e L L, , . .
. . . L. - Kiils6 és belso tételek szétvalasztasa; - Tételspecifikus .
(Congressional Budget Egyesiilt Allamok |deficitszabalyt is figyelembe . L, , Y 10 év
deficit szabalyt érvényesit elérejelzés

Szamvevészék (US
Government
Accountability Office,
GAO)

Egyesiilt Allamok

Hossz( tavli adéssagkivetités,
a fiskalis fenntarthatosag
elemzése

-Hosszabb tavon a demografiai folyamatok hatasan tul GDP-
aranyaban rogzitett bevételek és kiadasok (révidtavon CBO-val

egyez6 palya)

2060 (48 év)

Eurdpai Bizottsag és
Aging Working Group

Eurépai Unid

A demografiai valtozasok
koltségvetési kiadasokra
gyakorolt hatasanak kivetitése

- Demografiai hatas figyelembe vétele
mellett valtozatlan koltségvetési politikat
feltételezve, emellett szamos
forgatokonyv vizsgalata

2060 (48 év)

Europai Bizottsag

Eurépai Unid

Fiskalis fenntarthatosag
vizsgalata valtozatlan
koltségvetési politika
(alappalya) és alternativ
szcenariok mellett

- Demografiai hatas figyelembe vétele
mellett valtozatlan koltségvetési politikat
feltételezve; nem korfliggé kiadasi tételek
GDP-aranyosan szinten maradnak

- A kibocsatasi rés
zarédasat kévetden a
GDP-aranyos
adobevételek szinten
maradnak

2030 (18 év)
illetve 2060 (48
év)

Magyar Nemzeti Bank

Magyarorszag

Koltsévetési hiany és
allamadossagpalya kivetitése
valtozatlan fiskalis politika
feltételezése mellett

- Demografiai hatas figyelembe vétele
mellett valtozatlan koltségvetési politikat
feltételezve; nem korfiiggé kiadasi tételek
dontben potencialis GDP-vel és inflacioval
emelkednek

-Az effektiv
adokulcsok szinten
maradasat
feltételezve kivetités
a megfelel6 adoalap
szerint - igya
kibocsatasi rés
zarédasat kévetden a
GDP-aranyos
adodbevételek szinten
maradnak

2026 (15 év)




8.7. Az adéssagrata bizonytalansaganak megjelenitése - modszertani leiras

o1 et

modell azon valtozok okonometriai modellezésén alapul, amelyek ismeretében az adossagrata értéke
(illetve eloszlasa) minden id6szakban kozvetleniil meghatarozhaté.

Az adéssagrata meghatarozo tényezoi

Ahhoz, hogy az adossagratat a kitekintés horizontjan szamitani, illetve szimulalni tudjuk, az alabbi
valtozokat sziikséges ismerniink: a real GDP szintje, az arszinvonal, az elsédleges egyenleg, a devizaban
denomindlt allamaddssag esetén a relevans arfolyam’, a forintaddssagra fizetett (implicit) kamat és a
devizaaddssagra fizetett (implicit) kamat, illetve a devizaadossag aranya (melyet a teljes horizonton
fixnek feltételeziink).

Az elsGdleges egyenleget a modellezés soran két valtozdval ragadjuk meg. A koltségvetést nettd adokra
és kormanyzati vasarlasokra bontjuk, azaz nem a klasszikus bevételi és kiadasi megkiilonboztetést
alkalmazzuk (Blanchard-Perotti (2002) alapjan).

12. tablazat: A netté adok és kormanyzati vasarlasok tartalma

Nett6 adok Kormanyzati vasarlasok
Jelolés NETTAX GC
addbevételek (+) dologi kiadasok (+)
jarulékbevételek (+) természetbeni transzferek (+)
Elemei illeték- és dijbevételek (+) kormanyzati beruhazasok (+)
személyi kiadasok (-) Eurdpai Uniotol szarmazo bevételek (-)
pénzbeli transzferek (-) egyéb netto bevételi tételek (-)

A megbontas célja, hogy kiilonvalasszuk a realnovekedésre azonnali hatast gyakorlo koltségvetési
kiadasokat az egyéb, a real GDP-re csak kozvetettebben, késleltetéssel hatast gyakorlo koltségvetési
tételektdl. A megbontas alapja, hogy az egyes tételcsoportok a GDP felhasznalasi oldali megbontasaban
kozvetlenil megjelennek-e, vagy csak kozvetett tételek a felhasznalasi oldalon (azaz a fogyasztason,
beruhazason és nettd exporton keresztiil fejtik ki hatasukat). Modelliink szempontjabol azért sziikséges
ez a fajta megbontas, mert kétféle, az addssagratat befolyasoldo kormanyzati sokkot kiilonitiink el: a
netté adokat érint6 sokkot, amelynek a modell épitése soran alkalmazott feltételezésiink szerint nincs
azonnali hatasa a GDP alakulasara, és a kormanyzati vasarlasok sokkjat. Ez utobbi esetben, amennyiben
novekednek a kormanyzati vasarlasok, Ggy azzal parhuzamosan né a real GDP is.

A fent felsorolt valtozokon kiviil még két tényezot vesziink figyelembe a modellezés soran. Mindkett6 az
allamadossag kamataira van hatassal, azonban eltér6 modon. Az alapkamat a forintadossagra fizetett
implicit kamatra gyakorol hatast, mig a kiilsé adossag felara a devizaadossagra fizetett kamatot
befolyasolja. Ez utobbi valtozo (melyet a késdbbiekben SPREAD-del jeldliink) a modellezéshez hasznalt
kockazati felarbdl szarmaztathato.

A modell leirasa

A modell kivalasztasa soran két fobb szempont jatszott szerepet: egyrészt egy egyszeri, viszonylag
konnyen értelmezhetd, a multbeli adatokbol épitkezd gondolkodasi keret kialakitasa, masrészt egy olyan
modell megalkotasa, amely képes az adossagratat meghatarozo valtozok kozotti interakciok

76 A modellezés soran feltételezziik, hogy a devizaaddssag kizarolag eurdban denominalt, ezért csak a forint-eurd arfolyamot
vesszik figyelembe.



megragadasara is. Ezeknek a kovetelményeknek a vektor autoregressziv (VAR) modellek csaladja eleget
tesz, ezért a meghatarozo valtozok egy korére egy ilyen tipusi modellt irunk fel.

Az adossagrata fejlodését leirdo képlet a meghatarozd valtozok szintjébél szamitja az adossagratat.
Azonban a valtozok tobbségének (real GDP, arszinvonal, netto adok, kormanyzati vasarlasok) létezik egy
természetes idébeli trendje (nem stacioner folyamatok), amely instabillda teszi az autoregressziv
modelleket. A probléma egyik athidalasa lehet, ha szintek helyett valtozasokra (novekedési ilitem,
inflacio stb.) irjuk fel a modellt. Ekkor azonban nem tudjuk megragadni a valtozok hossz( tavl
kapcsolatait (az ugynevezett kointegracios kapcsolatokat). Ezt a problémat ugy tudjuk athidalni, hogy
feltételezzilk a hossz( tavd kapcsolat létét a valtozok kozott, és az alapvetéen differencidkra felirt
modellt ,korrigaljuk” a hosszi tavli kapcsolatbol adodo oOsszefiiggésekkel. Ez a modszer a
szakirodalomban jol ismert hibakorrekcio, és az ilyen tipusi autoregressziv modelleket hibakorrekcios
modelleknek nevezziik (Vector Error Correction, VEC)”’. Az elemzés soran egy olyan, egy késleltetést
tartalmazo hibakorrekcios modellt irunk fel, amely az alabbi hat valtozot tartalmazza:

e areal GDP logaritmusa

e az arszinvonal logaritmusa

e a forintarfolyam logaritmusa

e az MNB alapkamat

e anetto adok értékének logaritmusa

e a kormanyzati vasarlasok értékének logaritmusa.

Formalisan a modell specifikaciéja tehat:
d(Y;) =6 + Fd(Y;—,) — A(BY;-1) + &,

ahol d(.) a differencia képzés operatora (azaz példaul d(Y;) =Y, — Y,_,) és Y, tartalmazza a fent felsorolt
hat valtozot, azaz

In(real GDP,)
In (&rszinvonal,) ]
In (arfolyam,) |
MNB alapkamat, |
In (netté adék,) I
In (kormanyzati vésérlésokt)J

|
Y=
|
|

minden idoszakra.

A fenti hibakorrekcios modellt harom segédegyenlettel egészitjiik ki, amelyekkel alapvetéen az implicit
kamatokat jellemezziik:

ré = c* + BEMNB, + it
v/ =/ + B/SPREAD, + BIv/

SPREAD, = c5 + B51og(HUFEUR,) + BSMNB, + BSSPREAD,_,,

ahol r# a forintban denominalt allamadéssagra fizetett kamat, rtfa kilfoldi devizaban (eurdban)

denominalt allamaddssag implicit kamata, SPREAD, pedig a mar korabban ismertetett kockazati felar.
Ezek becsiilt paraméter(, ugyanakkor determinisztikus egyenletek.

Lathatd, hogy a fenti egyenletek ugyan nem részei a hibakorrekcids modellnek, azonban tébb valtozon
keresztil is kapcsolodnak hozza (MNB alapkamat, arfolyam). A hibakorrekcios modell egyenletei és a
kiegészito egyenletek egylittesen megadjak az Osszes olyan valtozo értékét, amelyre sziikségiink van az
adossagrata kiszamitasahoz, melynek szamitasahoz a klasszikus, adossagdinamikat meghatarozo
osszefliggést hasznaljuk, adott maltbeli allomanyadatok mellett:

" Lasd Engle-Granger (1987).
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_ pf+p¢  (1+r)A+dE)DL, + @ +rHDE,
‘ Zi:o GDPt—k Zi:o GDPL‘—k

— pby,

ahol

e d, az adossagrata az adott negyedévben

o th a devizaban denominalt allamadossag allomanya az adott negyedévben

e D aforintban denominalt allamadossag allomanya az adott negyedévben

e dE, az arfolyam negyedéves valtozasa

e pb, az elsodleges egyenleg adott negyedévi GDP-hez viszonyitott aranya

e (GDP, az adott negyedévben érvényes nominalis GDP, és a nevezdben az utolsd6 négy negyedév
GDP-je szerepel

A tényadatok 2012-ig allnak rendelkezésiinkre, igy a képletet el6szor a 2013 elsé negyedéves adossagrata
kiszamitasara hasznaljuk, majd onnan rekurzivan szamitjuk az adossagratat.

A modell becslése

A modellparaméterek becsléséhez 1999-t6l 2012 végig allnak rendelkezésiinkre adatok. Ebben az
idészakban negyedéves adatok allnak rendelkezésiinkre a valtozokra, igy a modell becslése és az adossag
szimulacidja is negyedéves frekvencian torténik. A paraméterek becslése tehat 52 adatponton (1999 elsé
negyedévétdl 2012 negyedik negyedévéig terjed6 adatokon) alapul.

A becslés soran a hibakorrekcios modell esetében Johansen-féle becslést alkalmazunk (vagyis a valtozdok
kozti hossz(i tavl - kointegracios - kapcsolatokat nem kiviilrél adottnak tekintjiik, hanem azokat is a
modell becsli)’®, a segédegyenletek paramétereit pedig egyenként, a legkisebb négyzetek maddszerével
becsiiljiik. A fenti becslési eljarasokban kozos, hogy nem tartalmaznak paraméterbizonytalansagot, azaz
a becsiilt paraméterértékeket fixnek tekintjiik.

A modellinket nem elérejelzésre, hanem az elemzés soran bemutatott alap adossagpalya koriili
bizonytalansag megjelenitésére szeretnénk hasznalni. Ezért azt varjuk a modelltél, hogy sokkok
hianyaban az alappalyat adja vissza a valtozoinkra. Ehhez konstanskorrekciokat végziink a teljes
elérejelzési horizonton: minden iddszakban ugy korrigaljuk a modell egyenleteib6l szarmazd becsiilt
értékeket, hogy azok értéke éppen megegyezzen a kivetités alappalyajanak becsiilt értékeivel.

Az adéssagrata szimulaciéja

A modellezésiink célja az addssagrata bizonytalansaganak megragadasa. Ennek érdekében szimulaciot
végziink, melynek alapjat a hibakorrekciéos modell becslése soran kapott hibatagok kovariancia matrixa.
A szimulacio klasszikus uton torténik: minden id6szakra fiiggetlen, sztenderd normalis eloszlasu sokkokat
generalunk, majd azokat a becsiilt kovariancia matrixnak megfeleléen transzformaljuk. Ezeket a
sokkokat a hibakorrekcios modell egyenletein és a kiegészité egyenleteken atvezetve megkapjuk a
valtozok szimulalt értékeit, amelyekbdl kiszamithatjuk az adossagratat minden idészakra.

A bizonytalansag szimulalasa soran szeretnénk olyan sokkokat alkalmazni, amelyeket kozgazdasagilag
értelmezhetéek.”” Ennek elérése érdekében a sokkok transzformacidja soran nulla- és elGjel-
korlatozasokkal biztositjuk, hogy az egyes strukturalis sokkok hatasa megfelel6 legyen a hibakorrekcios
modell valtozéira (a moddszer neve strukturalis identifikacid, egyik fiskalis politikai alkalmazasa
Mountford és Uhlig 2009-es cikkében talalhatd). A szimulacié soran hatféle sokkot identifikalunk:
prémiumsokk, monetaris politikai sokk, aggregalt keresleti sokk, aggregalt kinalati sokk, kormanyzati

78 | asd Johansen (1991).

7 A szakirodalom az ilyen jellegii sokkokat strukturalis sokkoknak nevezi, és azokat a tobbdimenzids autoregressziv modelleket,
amelyekben strukturalis sokkok vannak, strukturalis vektor-autoregressziv modelleknek.
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bevételi sokk, és kormanyzati kiadasi sokk. Az egyes strukturalis sokkok hatasara vonatkozd
korlatozasokat az (igynevezett identifikacios matrix tartalmazza.®

13. tablazat: Az identifikacios matrix

Monetaris
alt regalt Kormanyzati
Prémiumsokk politikai Aggres 'Ag'g 8 Netté ado sokk 'or' ) YZas
keresleti sokk | kinalati sokk vasarlasi sokk
sokk
Real GDP 0 0 + + 0 +
Arszinvonal 0 0 + -
MNB kamat + +
Forint/eur6 .
arfolyam
Kormanyzati
+
kiadasok 0 0
Nett6 adok 0 0 + + +

A szimulacid soran el6szor megvizsgaljuk az egyes strukturalis sokkok parcialis hatasait. Ehhez az adott
tipusu sokkbol a teljes horizonton mintakat generalunk (sokkonként Gtezret), ezek alapjan megkapjuk a
hibakorrekcios modell és a kiegészitd egyenletek valtozoinak sokkolt értékeit, majd pedig kiszamoljuk az
adossagrata igy adodo palyajat (42. abra). Ezt mintanként elvégezve megkaphato az addssagrata
eloszlasa.

42. abra: A strukturalis sokkok adéssagpalyara gyakorolt hatasa

PREM MP NETTAX
0.9 0.9 0.9

08 08 "

07 \ o \ o . \

0.6 0.6 06 .

05 05 05

04 04 04
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DEM SUPP GC
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0.8

\ 0.7

0.8
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04 04 04
2013-Q1 2018-Q1 2023-Q1 2013-Q1 2018-Q1 2023-Q1 2013-Q1 2018-Q1 2023-Q1

[ """"" 16-84 szazalékos percentilis median [

Mivel az alappalyat konstanskorrekcioval ugy allitottuk be, hogy visszaadja az elemzés pontelérejelzését,
ezért a medianpalya minden esetben ugyanaz. A bemutatott modszer érdemi mondanivaléja tehat az
adossagrata koriili bizonytalansag mértékére vonatkozik, ami a legtobb sokk esetén hasonlo, csupan a
kormanyzati kiadasra és kormanyzati bevételre vonatkozd sokkok esetén lathaté érdemi kiilonbség.
Vagyis eredményeink szerint az addvaltozasbol és a kormanyzati kiadasok valtozasabol eredd sokkok
okozzak a legnagyobb bizonytalansagot az addssagrata jovobeni alakulasat illetéen.

8 példaul a tablazat masodik oszlopa azt mutatja, hogy egy monetdris politikai sokként identifikalunk egy olyan sokkot, amely
egyidejlileg noveli az alapkamatot, csokkenti (er6siti) az arfolyamot, és nincs azonnali hatassal a netté adok alakulasara.

78/84



A célunk azonban nem az egyes sokkok parcialis hatasanak vizsgalata, hanem ezek addssagratara
vonatkoz6 Osszhatasanak érzékeltetése. Ehhez a teljes idohorizontra vesziink mintat mind a hat
identifikalt sokkbdl, és ezek hatasat a modellen végigfuttatva megkapjuk az adossagrata eloszlasat (43.
abra)

43, abra: A GDP-aranyos addssag legyezdabraja
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A modellspecifikacio értékelése

A modell értékelése soran megvizsgaltuk, hogy a generalt strukturalis sokkok az intuicionak és a
kozgazdasagi 0Osszefiiggéseknek megfeleléen hatnak-e az egyes valtozokra. Ennek eszkozeként
megjelenitettiik az impulzusvalaszokat, amelyeket a hibakorrekcidés modellbdl kaptunk az egyes sokkokra
(44. abra).?' Az abran az egyes sokkok hatasat elkiilonitve latjuk a valtozokra, nyolcéves, azaz
harminckét negyedéves horizonton (ezen a horizonton a sokkok hatasa lecseng). A sokkok hatasanak
medianja (kék vonal) mellett a szimulaciobol kapott eredmények 16-84 szazalékos megbizhatdsagi
intervallumat is abrazoltuk (azaz az esetek nagy részében, 68 szazalékaban, ebbe a piros szaggatott
vonallal jelolt savba esik az adott valtozo értéke).

Mig a hibakorrekcios modell esetében a modell altal generalt impulzusvalaszok adtak a tampontot a
specifikacio kivalasztasara, addig a kiegészit6 egyenletek esetében a becslés értékelése soran azt kellett
figyelembe venniink, hogy az egyenletek kozgazdasagilag magyarazhatok legyenek. A 14. tablazatban
lathatok a becsiilt paraméterek, illetve a modell kiegészité egyenleteinek magyarazoereje (amelynek
értékét az autoregressziv tagok jelenléte miatt fenntartasokkal kell kezelni).

8" Az impulzusvalaszok egy egyszeri, kezdeti idészakban bekovetkezé sokk idébeli lefutasat mutatjak.
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44, abra: A hibakorrekciés modell impulzusvalaszai
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14. tablazat: A kiegészitd egyenletek specifikacioja

Az egyenlet

r? = 0,714 + 0,063MNB, + 0,842r% ;

1/ = 0,239 + 0,004SPREAD, + 0,996/,

SPREAD, = —18,372 + 3,528 log(HUFEUR,)
+ 0,134MNB, + 0,609SPREAD,_,

A modell ereje

R? =0,974
R?=10,980
R?=0,759
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8.8. A koltségvetési tételek kivetitése soran alkalmazott fontosabb modszertani feltételezések

BEVETELEK

Atmeneti idészak

Allandésult allapot

KOZPONTI KOLTSEGVETES BEVETELEI

GAZDALKODO SZERVEZETEK BEFIZETESEI

Tarsasagi ado

A nem pénziigyi vallalatok esetében a nominalis
GDP valtozasaval indexalt tisztitott adoalap-tomeg
és az effektiv adokulcs alapjan szamitott
befizetés, korrigalva a kisvallalati adozasba atlépd
vallalkozasok becsilt adofizetési kotelezettségével.
A pénziigyi vallalkozasok adofizetésének
szamitasakor az MNB Pénziigyi Stabilitasi
Jelentésében szerepl§ kivetitésen alapuld becslést
alkalmaztunk.

2017-t6l a nominalis GDP valtozasaval
indexalva.

Pénziigyi szervezetek kiilonadoja

A 2013-as értéket a 2012-es végtorlesztéssel
korrigalt bazis alapjan szamitottuk.

2015-t6l a nominalis GDP valtozasaval
indexalva.

Egyszer(sitett vallalkozasi ado

A 2013-14-es becslésiink figyelembe veszi a
kisadozok tételes addjanak bevezetése miatti
adoatrendezédés hatasat.

2015-t6l a nominalis GDP valtozasaval
indexalva.

Banyajaradék

A feltételezett olajar- és arfolyampalya, valamint a

historikus szénhidrogén kitermelési trend

tovabbvezetése alapjan becsiilve. Emellett figyelembe vettiik a geotermikus energia novekvé

hasznositasaval Gsszefiigg6 adoalap-valtozast.

Kisadozok tételes adoja

Feltételezziik, hogy 2013-14-ben minden olyan
egyéni vallalkozo atlép az egyéb adozasi formakbol,
akiknek az 0j adonemmel az addzas utani netto
jovedelme ndvekszik. A tételes ado mértéke 2015-
ig nem valtozik.

2015-t6l a nominalis GDP valtozasaval
indexalva.

Kisvallalati ado

Feltételezziik, hogy 2013-14-ben minden olyan
vallalkozas belép a kisvallalati adézasba,
amelyeknek az Uj adonemmel az ad6zas utani
eredménye novekszik.

2015-t6l a nominalis GDP valtozasaval
indexalva.

A 2013-ra becsiilt adobevétel 2014-ben szinten

2015-t6l a nominalis GDP valtozasaval

KozmUado
marad. indexalva.
A sorsolasos jatékok esetében a bazist noveljik a
rendelkezésre allo jovedelem valtozasaval és a . L , L
" , i L , i . . . [2015-tél a nominalis GDP valtozasaval
Jatékado jatékok aranak feltételezett valtozasaval. Az online

szerencsejaték esetében csak minimalis bevétellel
szamolunk.

indexalva.

Egyéb kozpontositott bevételek

Rehabilitacios hozzajarulas

Az addvaltoztatasoktol sz(irt historikus bevételi
trend kivetitése.

2015-t6l a nominalis GDP valtozasaval
indexalva.

Kornyezetvédelmi termékdij

2013-ban becslés a 2012-es tényadat alapjan, 2014-
ben a real GDP béviilési titemével indexalva.

2015-t6l a nominalis GDP valtozasaval
indexalva.

Elektronikus utdij

2013-ban 75 milliard forint, 2014-ben 150 milliard
forint bruttd bevétellel szamolunk.

2015-t6l a nominalis GDP valtozasaval
indexalva.

Energiaellatok jovedelemadoja

2013-14-ben az (j intézkedések becsiilt hatasaval
(addalap-bdvités, adokulcs-emelés,
rezsicsokkentés, kzmliado, adokedvezmény
szélesitése) korrigaljuk a 2012-es bazisértéket.

2015-t6l a nominalis GDP valtozasaval
indexalva.

Tavkozlési szolgaltatasi add

2013-ban becslés a 2012-es tényadat alapjan, 2014-
ben a real fogyasztasi kiadas és a real GDP
novekedési atlagaval indexaljuk a kuilonbozé
adodalapokat.

2015-t6l a nominalis GDP valtozasaval
indexalva.

Pénziigyi tranzakcios illeték

A 2013-as induld értéket az MNB pénzforgalmi
adatai alapjan szamszerdsitettiik.

2014-t6l a nominalis GDP valtozasaval
indexalva.

Biztositasi ado

A 2013-as induld értéket a Magyar Biztositok
Szovetsége 2012. évi adatai alapjan becsiiltiik.

2014-t6l a nominalis GDP valtozasaval
indexalva.

FOGYASZTASHOZ KAPCSOLT ADOK

Altalanos forgalmi ado

A 2012. évi adokulcs-emelés hatasaval modositott bazis novelve a haztartasok fogyasztasi
kiadasainak indexével, és korrigalva a kormanyzati szektor kiadasainak valtozasaval.

Jovedéki ado

A dohanytermékek kivételével a nominalis GDP novekedési litemével megegyez6 bevételi trendet
feltételeziink. A dohanytermékeknél a mar életbe lépett adoemelések és a dohanytermékek

jovedéki adotartalmarol szolo unios eldirasok figyelembe vételével szamitott adomértékekkel
szamolunk, a fogyasztas (a demografiai és fogyasztasi trend miatti) mérséklodését feltételezve.
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BEVETELEK

Atmeneti idészak

Allandésult allapot

LAKOSSAG BEFIZETESEI

Személyi jovedelemado

2013-ban a 2012. évi bazist a keresettomeg-
indexszel noveltiik a szabalyvaltozasok
(félszuperbrutto6 végleges kivezetése, béren kiviili
juttatasok szabalyainak valtozasa) hatasaval
korrigalva, illetve a csaladi adoalap-kedvezmény
esetében a demografiai hatasokkal is szamoltunk.

2014-t6l a bevételeket a keresettomeg-
indexszel noveljiik, a csaladi adoalap-
kedvezmény esetében korrigalva a
demografiai valtozasok hatasaval.

Illetékbefizetések

2013-ban atvessziik a torvényi eldiranyzatot.

2014-t6l a nominalis GDP valtozasaval
indexalva.

KOLTSEGVETESI SZERVEK ES FEJEZETI KEZELESU
ELOIRANYZATOK BEVETELEI

A sajat bevételeket a potencialis GDP nominalis valtozasaval noveljik (a kiadasok dinamikajanak
megfeleléen). Az unids tamogatasok volumenét és megoszlasat az Uj koltségvetési ciklusban a
hivatalos dokumentumok és az aktualis dontések alapjan vettiik szamitasba, a GDP aranyaban
egyenletes tamogatas-felhasznalast feltételezve. A 2013-2015-o0s idészakban ezzel szemben még a
2007-2013-as koltségvetési ciklus hatarozza meg az EU-bevételeket.

MNB ELSZAMOLASOKKAL KAPCSOLATOS BEVETEL

A jegybanki nyereséget a jegybankmérlegre vonatkozo prognodzis alapjan szamitottuk figyelembe
véve, hogy a jegybanki nyereség realizalt arfolyamnyereségen feliili része egy év késleltetéssel

keril befizetésre a koltségvetésbe.

ALLAMI, KINCSTARI VAGYONNAL KAPCSOLATOS BEFIZETES

2013-ban és 2014-ben a kormany tervszamait
vesszik at. 2015-ben és 2016-ban szintbeli
korrekciot érvényesitiink figyelembe véve a
rezsicsokkentés hatasat és a Déli Aramlat iizembe
helyezésébdl szarmazo varhato6 befizetési
tobbletet.

2017-tol a nominalis GDP valtozasaval
indexalva.

ADOSSAGSZOLGALATTAL KAPCSOLATOS BEVETELEK

Az allamhaztartas kamatozo eszkozeire és azok
varhato hozamara tett feltételezések, valamint az
adossagkezelés soran elszamolt kamatbevételek
becslése alapjan.

2016-tol GDP-aranyosan valtozatlan
bevételeket tételeziink fel.

ELKULONITETT ALAPOK BEVETELEI

Egészségbiztositasi és munkaerdpiaci jarulék

2013-ban a 2012-es bazis a keresettémeg-indexszel
novelve és korrigalva a Munkahelyvédelmi
akcioterv hatasaval.

2014-t6l a keresettomeg-indexszel novelve.

Szakképzési hozzajarulas

A keresettomeg-indexszel novelve.

Innovacios jarulék

A nominalis GDP valtozasaval indexalva.

TB ALAPOK BEVETELEI

Munkaltatoi és biztositotti jarulékok és hozzajarulasok

2013-ban a 2012-es bazis a keresettomeg-indexszel
novelve és korrigalva az egyedi intézkedések
(jarulékplafon eltorlése, bérkompenzacio,
munkahelyvédelmi akcioterv) hatasaval.

2014-tdl indexalas a keresettomeg-indexszel.

Egészségligyi hozzajarulas (EHO)

2013-ban a 2012-es bazis a keresettomegindexszel,
illetve az osztalék esetén a nominalis GDP
valtozasaval novelve, és az intézkedésekkel (béren
kivili juttatasokra vonatkozo szabalyok
valtozasaval) korrigalva.

2014-t6l az osztalék utan fizetett
egészségiigyi hozzajarulas a nominalis GDP
valtozasanak megfeleléen novelve, a tobbi
tétel a keresettomeg valtozasaval indexalva.

Gyogyszergyartdi befizetések

A gyogyszerkiadasokkal és a
jogszabalyvaltozasokkal konzisztens elSrejelzés.
2013-tol a gyogyszergyartoi befizetéseket a
gyogyszertamogatasoknak megfeleléen noveljilk
feltételezve a szazalékos befizetési
kotelezettségek jogszabalyi valtozatlansagat. Az
orvoslatogatoi dijakat 2014-ig a torvény altal
meghatarozott fizetési tételek alapjan szamitjuk.

2014-t6l a gyartoi és forgalmazdi, valamint az
orvoslatogatoi befizetéseket a
gyogyszertamogatasoknak megfeleléen
noveljuk.

ONKORMANYZATI ADOBEVETELEK

2013-ban a nominalis GDP valtozasaval novelt
értéket korrigaljuk a helyi ipar(izési adot érinté Uj
intézkedések, valamint a kdzponti alrendszer és az
onkormanyzatok kozotti adoatcsoportositas
hatasaval.

2014-t6l a nominalis GDP valtozasaval
indexalva.
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KIADASOK

Atmeneti iddszak

Allandésult allapot

KOZPONTI KOLTSEGVETES KIADASAI

EGYEDI ES NORMATIV TAMOGATASOK

2013-ban atvessziik a térvényi eldiranyzatot.

2014-t6l a potencialis GDP nominalis
valtozasaval indexalva.

KOZSZOLGALATI MUSORSZOLGALTATAS TAMOGATASA

2013-ban atvessziik a torvényi elgiranyzatot.

2014-t6l a potencialis GDP nominalis
valtozasaval indexalva.

SZOCIALPOLITIKAI MENETDIJ TAMOGATAS

2013-ban becslés a 2012-es tényadat alapjan.

2014-t6l a potencialis GDP nominalis
valtozasaval indexalva.

LAKASEPITES| TAMOGATASOK

2013-ban atvessziik a torvényi eldiranyzatot.

2014-t6l a potencialis GDP nominalis
valtozasaval indexalva.

CSALADI TAMOGATASOK, SZOCIALIS JUTTATASOK

A referencia-népesség és az igénybevételi hanyadok

trendje, valamint a fajlagos ellatasok varhato

alakulasa alapjan becsiilve. A csaladtamogatasok esetében a fajlagos ellatasokat a

tarsadalombiztositasi alapokbdl folyositott anyasagi
atlagkeresetek dinamikajaval noveljik.

tamogatasokhoz hasonléan a brutté

KORHATAR ALATTI ELLATASOK

A korhatar el6tti nyugdijazasra vonatkozo szigoritas

t 2013-t6l folyamatosan érvényesitjiik. A

kezdé ellatasokat az oregségi nyugdijak megallapitasi szabalyai szerint becsuljiuk. A mar
allomanyban lévok ellatasait a torvényi szabalyozas értelmében a fogyasztdi arindexszel noveljik.

KOLTSEGVETESI SZERVEK ES FEJEZETI KEZELESU
ELOIRANYZATOK KIADASAI

Koltségvetési szervek kiadasai

2013-ban atvessziik a térvényi eldiranyzatot. 2014-
t6l a kiadasokat - a beruhazasi kiadasok és a
bérkoltség kivételével - a potencialis GDP nominalis
valtozasaval noveljilk. A beruhazasi kiadas 2014-
ben még az amortizacios koltség szintje alatt
marad, az elmaradd beruhazast 2018-ig potoljuk. A
bérkiadasokat korrigaljuk a pedagogus életpalya-
modell bevezetésének hatasaval, valamint az
oktatast érinté demografiai hatasokkal. A
bérintézkedésekkel nem érintett allami
alkalmazottak béreit a versenyszektor
bérdinamikajanak megfeleléen noveljik.

2018-tdl a kiadasokat a potencialis GDP
nominalis valtozasaval nveljik. A
bérkiadasokat korrigaljuk az oktatast érinté
demografiai hatasokkal. A bérintézkedésekkel
nem érintett allami alkalmazottak béreit a
versenyszektor bérdinamikajanak megfeleléen
noveljuk.

Szakmai fejezeti kezelés elGiranyzatok kiadasai

A 2012. decemberi inflacids jelentés progndzisanak
megfeleléen a 2013. évi torvényi elgiranyzatot
egyedi tételekkel modositottuk (az unios
tamogatasokhoz kapcsolodd hazai tarsfinanszirozas
tervszamhoz viszonyitott becsiilt eltérésével,
valamint az elektronikus utdijbol szarmazo
tobbletbevétel egy részének az Utfenntartas
koltségeibe torténd visszaforgatasaval).

2014-t6l a potencialis GDP nominalis
valtozasaval noveljilk a kiadasokat, amit
korrigalunk az unids tamogatasok szintbeli,
illetve szerkezeti valtozasanak hatasaival.

TARTALEKOK

2013-ban atvessziik a torvényi elgiranyzatot
(rendkiviili szabad tartalékok torlését feltételezve).

2014-t6l a potencialis GDP nominalis
valtozasaval indexalva.

MNB ELSZAMOLASOKKAL KAPCSOLATOS KIADAS

Az MNB mérlegének fébb tételeire vonatkozd kivetit

realizalt arfolyam-eredmény alapjan szamitott érték.

és alapjan becsiilt nettd kamatkiadas és

ALLAMI VAGYONNAL KAPCSOLATOS KIADAS

2013-ban atvesszik a torvényi eldiranyzatot. 2014-
ben a kiadasokat a potencialis GDP nominalis
valtozasaval noveljiik, csokkentve az elektronikus
utdij-rendszer kiépitésének egyszeri koltségeivel.

2015-t6l a potencialis GDP nominalis
valtozasaval indexalva, korrigalva az allami
vallalatok eredményének/tamogatas-
igényének varhato alakulasara vonatkozo
feltételezéssel.

ALLAM ALTAL VALLALT KEZESSEG ERVENYESITESE

2013-ban atvessziik a térvényi elgiranyzatot.

2014-t6l a potencialis GDP nominalis
valtozasaval indexalva.

BEFIZETES AZ EU-BA

2013-ban atvessziik a torvényi eldiranyzatot.

2014-t6l a potencialis GDP nominalis
valtozasaval indexalva.
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KIADASOK

Atmeneti idészak

Allandésult allapot

ADOSSAGSZOLGALAT, KAMATTERITES

Az allamhaztartas finanszirozasi igényét az
elsédleges egyenleg és a lejaré adossagok alapjan
becsliljiik, a kibocsatas szerkezetét pedig a
jelenlegi trendek és a forintfinanszirozas stlyanak
feltételezhetd novekedése alapjan. A forint
kotvény hozamokat a makrogazdasagi palyat és
multbeli trendeket figyelembe vevé makro-
hozamgorbe modell becsli. A devizahozamok a
kockazatmentes piaci hozam hozamgorbe-becslése
és a becslilt jovébeni szuverén felar 6sszegeként
adodnak.

Feltételezziik, hogy az adossag nominalisan
csak a hiany alakulasatol fiigg, azaz az
adossagkibocsatas a koltségvetés hianyat
fedezi. A kibocsatas szerkezetét a jelenlegi
trendek és a forintfinanszirozas sulyanak
feltételezheté ndvekedése alapjan becsiiljiik.
A forint kotvény hozamokat a makrogazdasagi
palyat és multbeli trendeket figyelembe vevé
makro-hozamgorbe modell becsli, a
devizahozamok pedig a feltételezett
kockazatmentes hozamok és a becsiilt
jovébeni szuverén felar 6sszegeként adodnak.

ELKULONITETT ALAPOK KIADASAI

Passziv ellatasok

A kiadasokat a munkanélkiliek létszamanak valtozasaval, valamint a brutt6 atlagkeresetek és a

minimalbér atlagos valtozasaval noveljiik.

Aktiv és egyéb foglalkoztatasi kiadasok

2013-ban atvessziik a torvényi eldiranyzatot.

2014-t6l a tételek tobbségét a potencialis
GDP nominalis valtozasaval, mig a
bérkoltségeket csokkenté komponenseket a
keresettomeg-indexszel noveljuk.

TB ALAPOK KIADASAI

Nyugellatasok (az Egészségbiztositasi Alap rokkantsagi
ellatasaival egyiitt)

Ellatas-tipusonkénti és nemenkénti korprofilok tovabbvezetve, korrigalva a korhataremelés és

szigoritas hatasaival. Az ellatasonkénti, nemenkénti és korévenkénti atlagos ellatasokat a
fogyasztdi arindexszel noveljik, korrigalva az uj belépok miatti cserélédési hatassal. A
rokkantsagi ellatasok mind az allomany, mind az Uj belépbk esetében az ij megallapitasi
szabalyok, minimumok és maximumok figyelembe vételével allnak eld.

Tappénz

2013-ban a keresettomeg-indexszel novelve,
korrigalva a minimalbér-emelés hatasaval.

2014-t6l a kiadasokat a keresettomeg-
indexszel noveljik.

Gyermekgondozasi dij, terhességi gyermekagyi segély

2013-ban a brutto atlagkeresetek valtozasaval
novelve, korrigalva a minimalbér-emelés
hatasaval.

2014-t6l a brutto atlagkeresetek valtozasaval
novelve, korrigalva a demografiai valtozasok
és az igénybevételi hanyadok valtozasanak
becsiilt hatasaival.

Gyogyszertamogatasok

2013-ban a 2012. évi szezonalisan igazitott havi
tamogatas-kiaramlas kivetitése, ami mar
tartalmazza a 2011-2012. évi intézkedések
hatasait is. A specialis beszerzés(i gyogyszerek,
valamint a gyodgyszertarak juttatasa esetében 2013-
ban atvessziik a torvényi elGiranyzatot.

2014-t6l a kiadasokat a potencialis GDP
nominalis valtozasaval indexaljuk, korrigalva
a demografiai folyamatok kiadasokra
gyakorolt hatasaval.

Gyogyité megeldzé ellatasok

2013-ban atvesszik a torvényi elgiranyzatot. 2014-
t6l a kiadasokat a potencialis GDP nominalis
valtozasaval noveljilk és mddositjuk a demografiai
hatasok, valamint a 2015 és 2017 koz6tt
feltételezett agazati bérkorrekcio hatasaval.

2018-tol a potencialis GDP nominalis
valtozasaval indexalva, valamint korrigalva a
demografiai folyamatok kiadasokra gyakorolt
hatasaval.

ONKORMANYZATOK KIADASAI

A tényadatokbdl becsiilt bazisértéket korrigaljuk az
alrendszerek kozotti 2013. évi
feladatatcsoportositas, valamint az unios
tamogatasok szintbeli és szerkezeti valtozasanak
onkormanyzati szektort érint6 hatasaival. 2014-ben
szamolunk az 6nkormanyzati beruhazasi ciklusbol
eredd egyszeri kiadasi tobblettel. A bérkoltségek
kivételével a potencialis GDP nominalis
valtozasaval megegyez6 kiadasi alaptrendet
feltételeziink. A bérkoltségek esetében 2014-t6l
figyelembe vessziik a pedagogus életpalya-modell
bevezetésének hatasat. A bérintézkedésekkel nem
érintett alkalmazottak béreit a versenyszektor
bérdinamikajanak megfeleléen noveljiik.

2017-t6l a kiadasokat a potencialis GDP
nominalis valtozasaval nveljik. A
bérkiadasokat korrigaljuk az oktatast (6vodai
ellatast) érinté demografiai hatasokkal. A
bérintézkedésekkel nem érintett
alkalmazottak béreit a versenyszektor
bérdinamikajanak megfeleléen noveljik.

84/84




