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A 2011. évi koltségvetési torvényjavaslat
értékelése

1. Realis-e a hianycél?

Az 1. és 2. Gazdasagi Akciétervek eredményeképpen — figyelembe véve a 2011-es
koltségvetési torvényjavaslatot is — jelenlegi szamitasaink szerint elérhet6 mind a 2010-es,
mind a 2011-es kormanyzati hianycél. A koltségvetési hianycél tartasa Gnmagaban tidvozlendso,
mert kedvezéen hat az orszag befektet6i megitélésre, és a tékekoltségre. Ugyanakkor bar a
hivatalos hianymutaté tekintetében rovidtavon viszonylag kedvezd szamokat lathatunk, a
koltségvetés szerkezetével és a fiskalis fenntarthatdsaggal kapcsolatban aggodalmak mertilnek fel.

Figyelembe véve a gazdasagi visszaesés hatasat is, a koltségvetés indulé strukturalis
pozicidja az elmult években végrehajtott konszolidaciés 1épéseknek koszonhetSen 2010-
ben viszonylag kedvez6nek mondhaté. Jelenleg — hasonléan az elmult néhany évhez — a
magyar gazdasag névekedése elmarad a hosszabb tavon lehetséges, potencialis szintjétdl, ami azt
eredményezi, hogy a koltségvetés makrogazdasagi folyamatokkal szorosan 6sszefiiggd bevételei is
atlagos szintjik alatt alakulnak. Amennyiben feltételezzik, hogy a gazdasag aktualis névekedése
kozéptavon ujra felzarkézik ehhez a magasabb potencialis szinthez, akkor a névekvé bevételek
automatikusan javithatjak a koltségvetés egyenlegét. Mivel az elmdlt években a Kormany a
finanszirozasi korlatok keményedése miatt kénytelen volt erésen kiigazité jellegt fiskalis politikat
folytatni, ezért recesszios kornyezetben is igen alacsony koltségvetési hianyt tudott az orszag
felmutatni. A beindulé gazdasagi névekedéssel parhuzamosan a hivatalos hianymutat6 tovabbi
intézkedések nélkil még alacsonyabbra sillyedne, ezt mutatja a strukturalis (ciklikusan igazitott)
koltségvetési egyenlegmutatd alakulasa. Ez a pozicié igen kedvezé kezdShelyzetet teremt a

Kormany szamara.

Az allamhaztartas strukturalis egyenlege 2011-ben varhatéan jelentésen romlik. A
hivatalos hianymutatok szintjén ugyan a koltségvetés hianya javulhat 2011-ben 2010-hez képest,
azonban ez egyszeri tényezéknek — a kilonadoknak, jarulékbevételeknek, illetve a magan-
nyugdijpénztari atlépéseknek — tudhaté be. Ha ezekkel az egyszeri tényezékkel korrigaljuk a
hianymutatot és figyelembe vessziik a gazdasagi ciklus valtozasabdl fakadé atmeneti hatasokat is,
akkor az igy kapott strukturalis egyenleg jelentés mértékben nShet 2011-ben. Szamitasaink szerint
2010-ben a kulénb6z6 mddszertanok szerint szamitott strukturdlis deficit viszonylag alacsony
szinten, a GDP 1,5, illetve 2,5 szazaléka koril alakulhat, attdl figgden, hogy csak a magan-
nyugdijpénztari vagyon egyszeri bevételi hatasaval vagy a kilonadok és egyszeri jarulékbevételek
egyenlegjavité hatasaval is korrigalunk-e, mig 2011-ben ezek az egyenlegek mintegy 1,5-2,0



szazalékponttal emelkedhetnek. Fontos megemliteni, hogy a nemzetkozi szervezetek altal kozolt
strukturalis hianymutatok nem minden esetben veszik atmeneti tényezéként figyelembe a
kilonadokat (f6ként, ha azok 3 éven keresztil kertilnek kivetésre), de az ezen tételekkel valo
korrekcio kozgazdasagi szempontbol mindenképpen indokolt.

2. Helyesen lettek-e megbecsiilve a kiadasok és a bevételek?

A 2011-es koltségvetési torvényjavaslatot — a jelenleg elérhetd informacidkat figyelembe
véve — Osszességében mind a bevételi, mind a kiadasi oldal tekintetében 6vatos tervezés
jellemzi.

e A bevételi el6iranyzatok tervezésében konzervativ szemlélet tikr6z6dik, ugy latjuk, hogy
a minisztérium a f6bb adodbevételek tekintetében a némileg eltéré makrogazdasagi
prognézisok kévetkeztében sajat elSrejelzésiinknél némileg alacsonyabb bevételekkel
szamol. A bevételi alultervezés legnagyobb mértékben a személyi j6vedelemado esetében,
de kisebb mértékben a forgalmi jellegli adok (afa, j6vedéki add) esetében is érzékelhetd.
Osszességében az adobevételeknél tapasztalt eltérés a GDP 0,3 szazalékéra tehetd.

e A kiadasi el6iranyzatok ugyan némileg magasnak tinnek az altalunk korabban gondolthoz
képest, de a koltségvetési Ovatossag szempontjabdl ez mindenképpen prudensebb
megoldasnak tdnik, mint a kiadasok esetleges — multban t6bb alkalommal megfigyelt —
alultervezése. A nyugdijkiadasoknal — az MNB nyugdijas inflaciéra és nemzetgazdasagi
bérekre vonatkoz6 magasabb prognézisaval 6sszhangban — érzékeliink némi alultervezést,
de a koltségvetés Osszes kiadas oldali eltérésének nagysagrendje nem éri el a GDP 0,1

szazalékat.

Szamitasaink szerint a koltségvetési alapfolyamatok alapjan az allamhaztartas 2011-es
hianya — elsGsorban tehat a bevételi oldali folyamatok miatt — a GDP 0,3-0,4 szazalékaval
lehet alacsonyabb a kéltségvetési térvényjavaslatban szereplénél.

Az alapfolyamatok mellett véleménylink szerint alulbecsiiltnek tiinik a magan-
nyugdijpénztari visszalépésbdl eredd, a koltségvetés pénzforgalmi bevételei kozott is
szerepl6 mintegy 500 milliard forintos tébbletbevétel. Ez az Osszeg nagyon alacsony
visszalépési aranyt feltételez (vagy a vagyon allamhaztartasi koron kivil tartasat, ami a jelenlegi
statisztikai modszertan szerint nem jarhatd ut), ami nincs Osszhangban a kormanyzat ez iranyu
kommunikacidjaval.

Osszességében a teljes allamhaztartasi hiany a GDP 2,5 szazaléka koriil alakulhat 2011-
ben, szemben a minimalis mértékben 3 szazalék alatti hivatalos hianycéllal.

3. Atlathato-e a koltségvetési javaslat?

A koltségvetési torvényjavaslat legf6bb bizonytalansagat az okozza, hogy nem deriil ki
egyértelmiien, hogy a Kormany milyen mértékii magan-nyugdijpénztari visszalépéssel
szamol. Ez nagymértékben befolyasolja a 2011-12-es koltségvetési hianymutat6
alakulasat. A torvényjavaslatban mintegy 530 milliard forint egyszeri bevétel talalhatd, mint az
wallamhaztartas helyzetét kiegyensulyozé alapbdl szarmazé bevétel”. Tekintve, hogy a teljes



magan-nyugdijpénztari vagyon nagysaga mintegy 2800 milliard forint, ezek alapjan a Kormany
implicite azt feltételezi, hogy minddssze a tagok 20 szazalékanak vagyona keril at statisztikailag az
allamhaztartasba 2011-ben. A jelenleg érvényes statisztikai modszertan szerint az ilyen jellegi
egyszeri bevételek a realizalodas évében keriilnek at egyenlegjavitd tényezoként a koltségvetési
statisztikdkba, azaz nincs lehetéség a bevételek ,id6beli elhatirolasara” és a késébbi évek
egyenlegének  fokozatos javitasara. Ezért némileg ellentmondasos a  kormanyzati
kommunikaciéban megjelené 90 szazalékos vart atlépési arany és a koltségvetési torvényben
szerepld 20 szazalékos arany.

4. Megfelel-e a koltségvetés szerkezete a kézéptava fenntarthatésag
szempontjanak?

A rovidtavon szamszeriileg kedvezének mondhat6 hianyszamok teljesitése nem optimalis
szerkezetben torténik. A Kormany mind 2010-ben, mind 2011-ben elsésorban a bevételi
oldalra alapozott intézkedéscsomaggal kivanja teljesiteni vallalasait, mikézben a kiadasi oldal
érdemi csokkentésére és mélyrehatd szerkezeti reformok beinditasira a torvényjavaslat eddig
megismert részei alapjan varhatéan nem keriil sor.

¢ A Dbevételi oldali intézkedéscsomagban jelents, atmeneti adoéemelések
parosulnak ugyancsak szamottevé, hosszutavon egyenlegronté hatasu
adokiengedéssel. Az atmeneti bevételnovel6 intézkedések  (szektor-specifikus
kilonadok és a magan-nyugdijpénztari befizetések atutalasanak befagyasztisa) hatdsara
révidtavon ugyan csOkkenhet az allamhaztartas hianya, azonban ezek kiesésével a
koltségvetés pozicidja lényegesen romlik. Ezzel szemben a személyi jovedelemado és a
tarsasagi ad6 rendszerében elfogadott adokiengedés a Kormany szandékai szerint tartds
hatasként jelenik meg a kévetkez6 évek koltségvetéseiben.

e Kiadasi oldalon sajnos sem a magas kiadasi szint érdemi csokkentése, sem a
kiadasok jelentds atalakitasa nem érzékelhet6 a benyujtott koltségvetési
torvényjavaslat alapjan. A két Gazdasagi Akcidterv csak igen érintlegesen foglalkozik a
koltségvetés kiadasi oldalaval. A koézmunka keretében foglalkoztatottak szamanak
mérséklése mindenképpen tdvozlends, hiszen itt valdban felvetédnek hatékonysagi
kérdések, azonban a kézszféraban foglalkoztatottak 1étszama érdemben nem csokken. A
személyi jellegii kiadasok kozel stagnalasa mellett a dologi és beruhazasi kiadasok
jelentésen emelkedhetnek j6vére az idei évhez képest. Egy masik dimenzié szerinti
csoportositast tekintve azt latjuk, hogy sem az allam muakodési kiaddsai, sem a magasnak
tekinthet6 szocialis kiadasok teriiletén nem varhaté érdemi alkalmazkodas. Egyedil a
viszonylag determinaltnak tekintheté kamatkiadasok és a koltségvetés kiadasai kozott
elszamolt tartalékok csokkenése jarul hozza a kiadasok mérsékléséhez.

e Az atmenetinek szant szektor-specifikus  kiilonadok  (pénzintézetek,
energiaszolgaltatok, telekommunikacios vallalkozasok, kereskedelmi lancok)
rovidtavon ugyan jelentGs koltségvetési bevételhez juttatjak a koltségvetést,
azonban a gazdasagi szerepl6k szamiara szamottevd terhet jelent a folytonosan
valtoz6 tzleti kornyezethez valdé alkalmazkodas sziikségessége. A gazdasagi
névekedés szempontjabdl hosszabb tavon igen fontos a beruhazasok bévilése. Ebbdl a
szempontbdl a befektet6k preferaljak a kiszamithaté és stabil tzleti kérnyezetet, aminek
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hosszabb tavon a potencidlis névekedési lehetéségeinket javité hatasa is lehet. A
kilonadokkal kapcsolatban egyrészt felmertlhet, hogy az atmenetinek szant adok
hosszabb tavon is fennmaradnak, tartésan névelve a vallalkozasok koltségeit, masrészt az
egyes szektoron belili megkiillonboztetés torzithatja a versenyt (pl. kereskedelmi lancok
esetében), harmadrészt az egyes szektorok kizardlag eredményesség alapjan torténd
kivalasztasa negativ izenetet hordoz a vallalkozéi szellem, profitorientaltsag
szempontjabol, végil a jelenlegi kiilonadok gyakorlatilag teljes egészében a hazankban
befektet6 kilfoldi vallalatokat sujtjak.

1. dbra: A kormanyzati intézkedések elsidleges koltségvetési hatdsa a valtozatlan fiskdlis politikdt feltételezd palyahoz
viszonyitva (milligrd forinz)
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+-Kormanyzati intézkedések egylittes hatasa

Osszességében elmondhatd, hogy a 2011-es koltségvetés kardinalis problémaja, hogy az
egyszeri bevételeket a Kormany nem a multban magas koéltségvetési hianyokat okozo
strukturalis problémak orvoslasara forditja, hanem azokat nagyrészt a jelenlegi nem
hatékony kiadasi struktura finanszirozasara, konzervalasara hasznalja fel. Szamitasaink
szerint a 2011-es hiany a magan-nyugdijpénztari visszalépSktdl szarmazé tébbletvagyon bevételek
és a koltségvetési torvényjavaslatban megjelens, meglepéen magas kiadasi szint nélkil 3 szazalék
alatt lehetne, azonban a Kormany gy dontott, hogy az egyszeri tobbletbevételt nagyrészt elkolt,
igy az intézkedések nélkili helyzethez képest magasabb bevételi (centralizacids) és kiadasi
(redisztribucids) szint mellett éri el a 3 szazalék alatti hianyt. Amennyiben a tobbletbevételt csak
2011-ben kolti el a Kormany és 2012-ben ez nem ismétlédik meg, akkor a 2012-es hiany
viszonylag alacsony lehet, azonban ha a magasabb kiadas beépil a bazisba, azaz a nyugdij-
megtakaritasok egy része 2012-ben is elkoltésre keril, akkor a kilénadok kiesését koveten,
kozéptavon ujra magas koltségvetési hiany alakulhat ki.

Az atmeneti bevételnoveld intézkedések kiesését kovetSen a koltségvetés hianya 2012-t61
ujra névekedésnek indulhat, amit az allami pillérbe visszalép6k tobblet jarulékbevételei
és a fokozatosan beindulé gazdasagi novekedés részben ugyan csillapithat, azonban a
tovabbi hianycsokkentéshez wjabb kormanyzati — lehetfleg kiadas oldali -
intézkedésekre van szitkség. Szamitasaink szerint 2012-ben az allamhaztartas egyenlege a GDP



3 szazaléka korul alakulhat, aminek soran azt feltételeztiik, hogy az allami pillérbe visszalépdk
vagyonabol a 2011-eshez hasonlé mérték keriil elszamolasra, mikozben a kiadasok a 2011-es
magasabb szint alapjan lesznek tervezve. 2013-t6l a szektor-specifikus kilonadok kiesése és a
tarsasagi ado kulcsanak tervezett csokkentése mintegy 350-400 milliard forinttal rontja az
egyenleget. Bzt a hatast nagyrészt semlegesitik a gyorsabb gazdasagi névekedésbdl fakado
tobbletbevételek, illetve a visszalépSk miatti tartés tobblet jarulékbevételek. Az allami pillérbe
visszalépSk utani vagyonbevétel egyszeri hatasanak kifutasa azonban feltételezésiink szerint
mintegy 530 milliard forintos lyukat it a koltségvetésen, azaz ezzel a koltségvetési hiany djra 5-6
szazalék kozelébe ugorhat, feltéve, hogy a kiadasi oldalon 6sszességében koriilbelil a (potencialis
vagy az aktualis) GDP novekedésével hasonlé mértékben valtoznak a kiadasok.

A 2011-es torvényjavaslat és a kormanyzati kommunikacié alapjan az a kockazat
rajzolodik ki, hogy a magasabb kiadasok egy része beépiil és tartésan ronthatja a
koltségvetési egyenleget. Amennyiben a 2012-es bazis is magasabb (azaz a visszalépdk
vagyonabdl szarmazoé egyszeri tobbletbevételeket a Kormany részben ujra elkolti), akkor az
allamhaztartas hianya 2013-14-ben akar 5-6 szazalék kozelébe is emelkedhet.

Amennyiben azt feltételezziik, hogy sikeriilne 2012 utan a kiadasokat csékkenteni és 2011-12-ben
valéban csak atmeneti volt a kiadasok magasabb szintje, akkor a hiany ennél alacsonyabb lehet.
attol fiiggben, mennyire ambicidzus kiadascsOkkentési tervet valdsit meg a Kormany.

5. Hogyan hat a koéltségvetési javaslat az allamadéssag hosszabb tava
fenntarthatésagara?

A Kormany altal benyujtott koéltségvetési térvényjavaslatbol és a gazdasagpolitika eddig
megismert iranyultsagabdl egyel6re hianyoznak a hosszu tavu, az allamhaztartas kiadasi
szerkezetét mélyrehatéan és tartdsan valtoztat6 intézkedések, mikézben bevételi oldalon
— eltekintve az atmeneti bevételnoveld intézkedések torzité hatasatol — érzékelhetSk
pozitiv jelek is. A személyi j6vedelemado rendszerének atalakitasa, a tarsasagi adokulcs tervezett
csokkentése, az adorendszer egyszerdsitése strukturalis szempontbol mindenképpen kedvezé
lépéseknek  tekinthet6k. Az élémunkat terhel6 adok csokkentése hozzajarulhat a
foglalkoztatottsag névekedéséhez. Emellett érdemes megemliteni, hogy az szja tervezett
atalakitasa els6sorban a magasabb j6vedelmiek szamara lehet kedvezs, mikozben az alacsony
jovedelmd, gyermektelen ad6zok adoteher névekedéssel szembesiilnek. A bevételi oldal kedvezé
folyamataival ellentétben (eltekintve a kulénadok atmeneti torzitd hatasatol), kiadasi oldalon nem

torténtek érdemi 1épések.

A magyar koltségvetés kiadasi szintje regionalis Osszehasonlitasban tovabbra is
magasnak tekinthet6 és a kiadasok szerkezete sem optimilis a hossza tavu
fenntarthatosag, illetve a gazdasagi ndvekedés szempontjabol. Ezen a terlileten a
koltségvetési torvényjavaslat sem jelent érdemi elSrelépést. Nem keriil sor sem a szocialis
kiadasok 4talakitiasara (raszorultsagi elv érvényesitése, célzottsig erGsitése, egyes kiadasok
szukitése), sem a human t6két érintS kiadasi rendszerek reformjara (egészséglgy, oktatas), sem a
helyi 6nkormanyzati rendszer mikodésének attekintésére, racionalizalasara. Az elmult években
minden tertileten torténtek ugyan pozitiv 1épések, de az egyes rendszerek alapveté mikodése nem
valtozott érdemben. Az egészséglgy és az oktatds nagymértékben meghatarozzak a human téke



mindségét és mennyiségét is, a nemzetkozi Osszehasonlitasban igen alacsony magyar aktivitasi rata
kialakulasaban egyarant szerepet jatszanak a kedvezétlen egészségligyi mutatdink (pl.
rokkantnyugdijasok magas szama) és a munkaerépiac igényeihez kevésbé alkalmazkodd képzési-
oktatasi rendszeriink (skill mismatch problémaja).

Kozép- és hosszabb tavon mindenképpen szitkség lesz a koltségvetési kiadasok
mérséklésére is, hiszen csak igy biztosithaté a Stabilitasi és Novekedési Egyezmény
alapjan kitiz6tt kozéptava koltségvetési cél (Medium Term Budgetary Objective —
MTO) elérése. A viszonylag kedvez6 induld ciklikus pozicid és a nyugdijrendszer atalakitasanak
koltségvetési szempontbdl rovidtavon pozitiv hatasai mellett ugyan a hiany akar kézéptavon is
moderalt maradhat, de ez még nem elegendé ahhoz, hogy a jelenleg 1,5 szazalékos hianyt
megengedd kézéptava koltségvetési célunkat (MTO) teljesitsiik. Tehat egyrészt az Eurépai Unids
fiskalis keretrendszer szempontjabdl, masrészt fenntarthatdsagi szempontbdl is sziikséges a
kiadasok mérséklése. Ehhez azt is célszerd figyelembe kell venni, hogy a Magyarorszag szamara
érvényes kozéptavu cél vélhetSen szigoritasra kertl a jelenlegi 1,5 szazalékhoz képest, hiszen a
nyugdijrendszer fenntarthatosagat gyengité kormanyzati 1épéseket az MTO meghatirozasa soran
az Burdpai Bizottsag figyelembe fogja venni. Az elmult idészak kormanyzati kommunikaciéjaban
megjelentek a kiadasok mérséklésére iranyulé utalasok, de ez a benyujtott koltségvetési
torvényjavaslat szamaiban egyel6re nem tiikr6z6dik vissza.

A nyugdijrendszer helyzete a kézelmultban végrehajtott parametrikus reformok (13. havi
nyugdij eltorlése, nyugdijkorhatar emelés, helyettesitési rata cs6kkentése) kovetkeztében
rovid- és kozéptavon joval megnyugtatobban alakul, igy jelenleg elsGsorban a hosszu
tava fenntarthatésag szempontjabol érdemes értékelniink a helyzetet. A kormany
koltségvetési programjanak a hosszu tavu fenntarthatdsag szempontjab6l meghatarozé eleme a
nyugdijpénztari rendszer tervezett atalakitasa, a magan-nyugdijpénztari jarulékok atmenti elvonasa
és a tarsadalombiztositasi pillérbe torténé visszalépés lehetévé tétele, egyben Osztonzése. A
népesség varhaté csokkenése és az id6skoruak szamanak jelentés novekedése kovetkeztében a
nyugdijrendszerrel kapcsolatos dontések hosszu tava hatasait nem lehet figyelmen kivil hagyni. A
nyugdijrendszer feltételeinek megvaltoztatasa szamottevd, nehezen szamszerdsithetS valtozasokat
okoz az évtizedek mulva jelentkez6 nyugdijkoltségekben, és ezen keresztil az allamhaztartas
hosszu tavu fenntarthatésagaban. Ezekrdl a jelenlegi valtoztatdsok esetében nem ismertink
semmilyen hatastanulmanyt.

A hosszu tavu fiskalis fenntarthat6sag szempontjabol nemcsak a jelenlegi statisztikakban
is lathaté allamadéssag, hanem a most még rejtett, de iddvel explicitté valé jovébeli
kotelezettségek mértéke is szamit. Valtozatlan paraméterek mellett az allami nyugdijkiadasok
40 év mulva évente a GDP 0,5-1 szazalékpontjaval, 50 év mulva pedig 1-1,5 szazalékpontjaval
haladhatjak meg a jarulékbevételeket. Azaz a nyugdijrendszer hosszu tavon érdemben novelheti a
koltségvetési hianyt és az allamaddéssagot. A multban a fiskalis politika fenntarthatésaganak
megitélésében a nyugdijrendszerekbdl fakado, tobb évtizedes id6horizonton jelentkezé implicit
adossag relative kevés figyelmet kapott. A demografiai folyamatok el6rehaladtaval azonban
varhatd, hogy mind a nemzetkézi befektetéi kornyezet, mind pedig az Eurdpai Unids
intézmények a korabbinal nagyobb hangsulyt fektet a hossza tavu fenntarthatosag kérdéseire.

Véleményiink szerint a magan-nyugdijpénztari rendszernek — nyilvanvaléan meglévé, de
orvosolhaté fogyatékossagai mellett — szamtalan el6nyos tulajdonsaga van, ami



Osszességében indokolhatja a létjogosultsagat. A nyugdijrendszert érint6 javaslatokat és
kormanyzati kommunikaciot két 1épésben érdemes elemezni. Az elsé fontos kérdés, hogy a
tarsadalom varhaté eloregedését figyelembe véve a fenntarthatésigot milyen tipusu
nyugdijrendszer képes hosszutivon garantalni. Véleményiink szerint a jelenleg érvényben 1évé
harompilléres rendszer elGsegiti a kockazatok megosztasat, Osszességében biztonsagosabb,
kiszamithatobb nyugdijakat eredményez, mint egy tisztan, vagy donté részben feloszté-kirovo
elven alapul6 allami nyugdijrendszer. A t6kefedezeti magan-nyugdijpénztari rendszer legnagyobb
elénye, hogy lehetévé teszi a nemzetkézi diverzifikaciot, ami egyrészt segithet a demografiai
ciklus okozta nyugdijbevétel-ingadozasok simitasaban, masrészt a hazai novekedés ingadozasai
okozta bevételi volatilitds enyhitésében. Mindez kiszamithatobba teszi a nyugdijak alakulasat,
javitja a rendszer hosszu tava fenntarthatésagat. Az egyéni szamlas rendszer emellett erdsiti a
tarsadalmi 6ngondoskodast, az egyéni felel6sségvallalast, ami elengedhetetlen feltétele az allami
Ujraclosztas csokkentésének, azaz a raszorultsagi elven mikods, modernebb allami struktara
kialakitasanak.

A jelenleg tervezett atalakitas jelent6sen emelheti az implicit allamadéssag mértékét,
amit ha nem kisér az explicit allamadossag hasonlé mértékii cskkenése, azaz a jelenlegi
megtakaritasokat a Kormany elkolti, akkor Osszességében veszélyezteti a fiskalis
fenntarthat6sagot. A hosszutaivon fenntarthaté nyugdijrendszer szerkezetétdl fiiggetlentl
kezelhetjik a multban felhalmozott, mara a GDP 10 szazalékat kitevé magannyugdij-pénztari
megtakaritaisok sorsanak kérdését. Az egyszeri bevételek mellett az allami pillérbe vald
visszalépések — a visszalépési aranytdl fiiggben — jelentésen emelhetik a folyé jarulékbevételeket,
emellett a csokkend addssagszint mérsékl6dé kamatkiadasokat is eredményez. Ezek
eredményeképpen — figyelembe véve a kedvezé induld strukturalis poziciot is — a koltségvetés
kozéptava (2012 utani) egyenlege is viszonylag moderalt, de emelkedS hianyt mutathat. A
magannyugdij-pénztari tagok tObbségének visszalépése, a rendszer ellehetetlentilése és
megszinése esetén a hosszu tava allami nyugdijkiadasok ugyanakkor a GDP 3 szazaléka korili
mértékben emelkedhetnek. A jarulékbevételek varhaté bévilése ugyanakkor ennél kisebb
mértékd, igy a nyugdijrendszerhez kotheté hosszataivon varhaté koltségvetési hiany évente
mintegy fél szazalékponttal tovabb emelkedhet, ami az addssagrata emelkedésében is tikrozédni
fog. Mindez azt jelenti, hogy valtozatlan koéltségvetési politika mellett a magan-nyugdijpénztari
tagok atlépésével az allamaddssag jelenlegi, ,.explicit” szintje mérsékelhets, sét kézéptavon a
koltségvetés hianya is csokken, az implicit allamadéssag azonban érdemben emelkedik. Az évek
mulasaval és a nyugdijkiadasok varhaté novekedésével pedig az explicit addssagszint elérheti,

majd meghaladhatja az eddigi, vegyes rendszerben varhaté szintjét.

A jelenleg benyujtott koltségvetési torvény szerint ugyanakkor a kormanyzat a multbeli
nyugdij-megtakaritasok jelent6s részét nem az allamadoéssag csokkentésére, hanem a
folyé hiany finanszirozasara kivanja forditani. Ha a magan-nyugdijpénztarakbdl atutalt
bevételt a Kormany arra hasznalja, hogy a jelenlegi sok szempontbdl nem hatékonyan mikodé
kozszféra koltségeit tovabb finanszirozza, elhalasztva azokat a fontos szerkezeti reformokat,
amelyek egy hatékonyabb, a jévébeni gazdasagi névekedést megalapozé allami szerepvallalas
el6segitését szolgalnak, akkor az explicit addéssag csOkkenése érdemben elmarad a
nyugdijrendszerbdl fakado teljes jovobeni kotelezettség, azaz az implicit adossag emelkedésétdl.
Igy a nyugdijrendszer és a kéltségvetés fenntarthatdsaga ismét veszélybe kertil.



A magan-nyugdijpénztari atlépésekbdl fakadé transzferek foly6 koltségvetésben térténd
felhasznalasa véleményiink szerint csak abban az esetben lehet indokolt, ha ezeket az
osszegeket olyan strukturalis reformok megvalédsitasara forditja a kormanyzat, amelyek a
novekedés 0Osztonzésén keresztiill hozzajarulnak ahhoz, hogy a nyugdijrendszer
fenntarthat6saga fennmaradjon. Ha a felhalmozott nyugdij-megtakaritisok egy része olyan
strukturalis reformok megvaldsitasat finanszirozza, ami hozzajarul a foglalkoztatottsag
hosszutava novekedéséhez és ezzel parhuzamosan a gazdasag névekedési lehet6ségeinek érdemi
emelkedéséhez, akkor a jov6beni jarulékbevételek névelésével a nyugdijrendszerbdl eredé implicit
adossag mérsékelhetd.

6. Teljestilnek-e az Eurdépai Unids vallalasaink?

2011-ben a kormanyzati intézkedések hatasara a hivatalos hianymutaté mindkét évben a
GDP 3 szazaléka alatt maradhat, ami a deficitre vonatkozé maastrichti kritérium
szamszerd teljesitését jelenti, azonban ennek ellenére az Eur6pai Bizottsag értékelése a
tulzott deficiteljaras keretében kedvezétlen is lehet.

Az Eurépai Bizottsag korabban is, de a pénzigyi valsag 6ta egyre novekvé jelent6séget tulajdonit
a koltségvetés fenntarthatésaganak. A Bizottsag jelenleg igen intenziven foglalkozik a kérdéssel,
varhatéan a szabalyozas is valtozni fog, azonban ennek részletei egyel6re nem ismertek. Mivel a
Kormany alapvetéen egyszeri bevételnoveld intézkedésekkel (példaul a magan-nyugdijpénztari
vagyon egy részének allam altali elvonasaval) tervezi elérni a 3 szazalék alatti hianycéljat, ezért
el6fordulhat, hogy a Bizottsag ezt is figyelembe veszi a magyar koltségvetési folyamatok
értékelésekor.

Tehat amennyiben Magyarorszag allamhaztartasi hianya 2011-ben a nyugdijpénztari visszalépések
elszamolasa kovetkeztében kertilne a 3 szazalékos kiisz6b ala, akkor kénnyen elképzelhetd, hogy
azt a Bizottsag nem tartja majd a fenntarthatésag szempontjabol megfelelének. Természetesen a
kérdésben igen sok a bizonytalansag, és a koltségvetési politikak Unids értékelésében ad hoc (nem
feltétleniil gazdasagi) szempontok is szerepet jatszanak, azonban mindenképpen szamithatunk
arra, hogy a Bizottsig nem csak a hivatalos hianyszam teljesitését, hanem a teljesités modjat is
figyelembe veszi az értékelése kialakitasakor.

7. Hogyan hat a 2011-es kéltségvetés a potencialis GDP-re?

A bejelentett kormanyzati akcidterv jelent6s — néhany agazat jovedelmezdségét és a
magannyugdij-pénztarak miikodését érint6 — egyedi intézkedésekbdl valdsit meg szja-
reformot. Az intézkedések hatdsara a munka relativ 4ra érdemben csokken, mikdzben a téke ara
az extra adok és befektetdi bizalom romlasa miatt emelkedik. A munkakoltségek csokkenése a
munkakereslet és kinalat oldalardl is Osztonzi a foglalkoztatast, és ennek kovetkeztében a
beruhazast és a GDP-t, mikézben a kockazati felarak emelkedése a beruhizasok és novekedés
szempontjabdl kedvezétlen.

Becsléseink szerint a két hatasbol az el6bbi lehet erésebb, aminek elsédleges oka, hogy a multbeli
gyenge novekedési teljesitmény legfontosabb oka a munkapiaci 6szténzék (legerételjesebben az
adorendszer) kedvez6tlen hatasa volt. Szamitasaink azt mutatjak, hogy az intézkedések a GDP
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szintjét hosszutavon 2-3 szazalékkal emelhetik. (az altalunk legvalészeribbnek tartott 100 illetve
50 bazispontos tartos kockazati prémium-emelkedéssel szamolva.) Feltételezve, hogy a hatas 10
¢év alatt jelentkezik mindez 0,2-0,3 szazalé¢kos tobbletnévekedést okozhat az elkévetkezé években.
A szamitasok azonban meglehetésen bizonytalanok, kiillonésen a befektetéi klima valtozasara vett
hatast illeten. Osszességében elmondhatd, hogy a kockézati felarak tartés 200 bazispontos
novekedése sziikséges ahhoz, hogy a munkapiacrdl érkezé kedvez6é novekedési hatasokat
lenullazza.'

1. tablazgat: A kormdinyzati csomag batdsa a valtogok s3intjére, kiilonbozd kockdzati préminm sokkok fiigovényében
(valtogds 10 év alatt ag alapesethes, képest)

kockazati

Prigﬁm foglalkoztatas(%) munkaintenzitas(%) toke(%) GDP(%)

(bazispont)

0 0,5 41 4 42

50 0,4 41 0,9 3,1
100 0,3 41 22 1,9
150 0,2 41 5,3 0,8
200 0,1 41 84 04

A munkaerdpiacroél érkezd pozitiv névekedési hatas jelentGsebb részét a foglalkoztatottak
nagyobb munkaintenzitdsa okozza, mikézben a tényleges foglalkoztatas novekedés — a
kormanyzati varakozasoknal — lényegesen visszafogottabb lehet. Ennck elsédleges oka,
hogy az ad6ék erételjesen az atlagjovedelem felett csokken, ahol a foglalkoztatottsagi rata
nemzetkozi Osszevetésben mar most sem alacsony, viszont a marginalis adorata cskkenése teret
nydjt a magasabb munkaintenzitasra és a gazdasag kifehéredésére. Ezzel szemben, az alacsony
jovedelmi kategoriaknal, ahol jelentés szabad munka-erépiaci kapacitasok allnak rendelkezésre, a
gyermektelenek addéke némileg emelkedik, mig a csaladi kedvezményt igénybe vevék addéke
jelentésen csokken. Ezen hatasok ellentétesek a foglalkoztatas szempontjabél.

Az Osszességében inkabb pozitiv hosszii tavi hatasok ellenére az elGrejelzési
horizontunkon (koévetkezd 2 év) az intézkedések potencialis névekedésre gyakorolt
hatasa nagysagrendileg semleges lehet. Ennck oka, hogy az agazatok j6vedelmezdségéhez
mérten nagymértéki kilonadok beruhazasi aktivitasra vett hatasa, az egyéb kozvetett — dontéen a
hitelpiacon keresztil jelentkez§ — csatornak aktivalédasa miatt rovidtavon a historikus
tapasztalatoknal gyorsabban érvényestlhetnek.

! Az itt bemutatott adéintézkedéseken tilmenden a hosszd taivi ndvekedési képre a koltségvetés egyéb, most nem
szamszerUsitett intézkedései is hatnak. Ezek koziil a munkakinilatot csokkentheti, a GYES, GYED korhataranak 3
évre torténd visszaemelése, a nék 40 éves munkaviszonya utani automatikus nyugdfjazasanak lehet6vé tétele, illetve
emelheti a n6k részmunkaidés foglalkoztatasanak kéltségvetési 6sztonzése.



8. Hogyan hat a koltségvetési tervezet az inflaciora?

A kiskereskedelmi, az energetikai ¢és a tavkozlési szektorra kivetett kiillonadok
fogyasztokra vald részleges atharitasaval szamolunk. A kiskereskedelemben nagyobb aranyu
atharitasra szamithatunk, mert bérben és beruhizisokban kevésbé tud alkalmazkodni, mint a
tavkozlésnél, ahol erre nagyobb tér nyilik. Ennek egyik oka, hogy a kiskereskedelemben igen
magas a minimalbéres foglalkoztatas aranya, illetve az agazat magas t6kearanyos arbevétel szintje,
viszonylag kis aremelésekkel is nagyobb kompenzaciéra ad lehetéséget. Az energetikai szektor
esetében lényegében nem szamolunk atharitdssal, tekintve hogy a haztartasi energiaarak
szabalyozottak. Osszességében a killdnaddknak 0,3 szazalékpontos infliciés hatisa lehet 2011-
ben. A cigaretta jovedéki adojanak emelése nagyjabol 0,1 szazalékponttal emeli az inflaciét.

A koltségvetési csomag lényegi eleme egy jelentds kiengedés a személyi jovedelemado
rendszerben. Ez emeli a lakossagi fogyasztast, igy a belsé kereslet novekedésén keresztil a
magasabb inflici6 iranyaba hat. Ugyanakkor az SZJA rendszer atalakitisaval atengedett
jovedelmen a munkaaddok ¢és munkavallalok osztozkodhatnak, azaz mérsékl6dhet a bruttd
bérnévekedés iiteme. Ilyen médon a munkaadok szamara csokkenhetnek a bérkoltségek, amely
az inflacié mérsékl6dése iranyaba hat. Ennek a hatasnak azonban némileg ellene hat a minimalbér

tervezetett megemelése.

Osszességében a koltségvetési intézkedések kismértékben az inflaci6 emelkedése
iranyaba hatnak.

Budapest, 2010. november 11.
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