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A Magyar Nemzeti Bank a Magyar Nemzeti Bankrdl sz616 2013. évi CXXXIX. térvényben meghatdrozott alapveté
feladatai, kiilnésen a monetdris politika meghatdrozdsdval és megvaldsitdsdval kapcsolatos feladata elldatd-
sdnak tadmogatdsdra elemzi a kéltségvetési hiany és addssdg alakuldsat, figyelemmel kiséri az dllamhdztartds
finanszirozdsat, elemzi a finanszirozdsnak a monetdris folyamatokra, a pénzpiacok alakuldsdra, a likviditdsra
gyakorolt hatdsdt és kutatdsokat folytat fiskdlis politikai kérdésekben.

A Magyarorszdg gazdasdgi stabilitdsdrdl sz6l6 2011. évi CXCIV. térvény értelmében az MINB elnéke a Kéltségve-
tési Tandcs (KT) tagja, igy az MNB-ben rendelkezésre dll6 szakmai tudds és felhalmozott informdcio kbzvetetten
tdmogathatja a KT munkdjat. Az MNB a KT stabilitdsi térvényben meghatdrozott feladataihoz hdttérelemzé-
seket készit, amelyeket a KT rendelkezésére bocsdt. A szélesebb kbzvélemény a , Kéltségvetési jelentés” cimli
kiadvdanybdl ismerheti meg e szakértdi elemzések legfontosabb eredményeit.

A jelentés elkészitésében a Kéltségvetési elemzések igazgatdsdg munkatdrsai vettek részt a Ké6zgazdasdgi eld-
rejelzés és elemzés igazgatosdg munkatdrsainak kézremdikédésével. A publikdciot Palotai Ddniel iligyvezet6
igazgato hagyta jova.

Az elemzés elkészitésekor a 2015. mdjus 19-ig rendelkezésiinkre dll6 informdcidkat vettiik figyelembe.
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1. Osszefoglald

Elemzésiink targya az Orszaggy(ilésnek mdjus 13-an benyujtott 2016. évi koltségvetési torvényjavaslat, ame-
lyet az MNB koltségvetési elGrejelzésének titkrében értékeliink. A térvényjavaslat mellett figyelembe vettik
a benyujtott adétorvény-maddositasokat és a majus 19-ig elérhetd informacidkat. Az elemzés soran a rendel-
kezéslinkre all6 informacidk alapjan az MNB sajat progndzist készitett a 2016. évi koltségvetési egyenlegre, és
ezt viszonyitjuk a torvényjavaslatban foglalt elGirdnyzatokhoz.

A koltségvetési torvényjavaslat szerint 2016-ban az ESA-szemléletii koltségvetési hiany a GDP 2,0 szazaléka
lehet. A torvényjavaslat részleteinek attekintése alapjan ugy gondoljuk, hogy egyes bevételek elmaradhatnak
az elGiranyzattdl, igy az Orszagvédelmi Alap teljes torlése esetén lehet megkozeliteni a kitlizott hianycélt — ez
esetben elbrejelzésiink szerint 2,2 szazalékos hidny érheté el 2016-ban.

A 2016. évi hianyra vonatkozo progndzisunk megegyezik a marciusi Inflacids jelentésben kozolt el6rejelzé-
stinkkel. A marcius 6ta bejelentett addcsokkentések hatdsat ellensulyozta, hogy a térvényjavaslat értelmében
a korabbi varakozasunknal kisebb lehet az dllami bérek, a dologi kiadasok és az unids projektekhez kapcsold-
dé onrész mértéke. Emellett a nettd kamatkiaddsokra vonatkozd el6rejelzésiink valtozasa is az alacsonyabb
egyenleg iranydba hatott.

A torvényjavaslat szerint — valtozatlan devizaarfolyamon — a GDP-aranyos addssagrata mintegy 1 szaza-
lIékponttal cs6kkenhet 2016-ban. Az MNB szamitasai szerint a torvényjavaslatndl magasabb nominalis GDP
novekedési Utem még gyorsabb, korilbelll 2 szazalékpontos addssagrata-csokkenéshez vezethet. A szamitas
az Alaptorvény szabalyanak megfelelGen Ggy torténik, hogy 2016 egészére valtozatlan forint arfolyamot feltéte-
lezlink. Az Alaptorvény addssagszabalya, ami a Koltségvetési Tandcs késébbi dontésének fokuszaban lesz, tehat
varhatdan teljesiil. Az addssagrata szintje nagymértékben fligg ugyanakkor a forint arfolyamatél. Amennyiben
a 2014. év végi 315 forint/eurd arfolyammal szamolunk, akkor 2015 végén 75,4 szazalék, 2016 végén 73,4 sza-
zalék lenne az addssagrata (2014 végén 76,9 szazalékos volt a GDP-ardnyos bruttd dllamaddssag). Amennyiben
a koltségvetési torvényjavaslatban feltételezett 304 forint/eurd arfolyamon szamolunk, akkor mindkét évben
1-1 szazalékponttal alacsonyabban alakulhat az addssagrata.

A torvényjavaslat nem teljesiti ugyanakkor a Stabilitasi torvény jelenleg hatalyos addssagképletét, mely
alapjan a nominalis addssag novekedési iteme nem haladhatja meg a tervezett inflacid és a redlndvekedés
felének az Gtemét. A koltségvetési torvényjavaslat makrogazdasagi palyaja alapjan a torvényjavaslat nem tel-
jesiti ezt az elGirast, ugyanis 3,3 szazalékos nominalis addssagnovekedést tervez a képlet altal engedélyezett
0,4 szdzalékossal szemben. A torvényjavaslat benyudjtdsa utan a Kormany kezdeményezte a stabilitasi torvény
maodositasat az addssagképletre vonatkozdan, igy a szabdly varhatéan mddosulni fog a koltségvetési torvény-
javaslat zardszavazasa el6tt.

A koltségvetés alapjaul szolgalé makrogazdasagi palya megalapozott és hasonlé az MNB marciusi Inflacids
jelentésben szerepl6 progndzisahoz, az inflaciora vonatkozéan azonban mutatkozik eltérés. A torvényjavaslat
a 2016. évi GDP-novekedést 2,5 szazalékra, mig az inflaciot 1,6 szdzalékra becsili. Az MNB marciusi Inflacids
jelentésben szerepl6 el6rejelzése a gazdasagi ndvekedésre 2,5 szdzalék, az inflacidra pedig 2,6 szazalék. A kolt-
ségvetési torvény alacsonyabb inflacids varakozasa mellett részben az allhat, hogy figyelembe veszi a javaslatban
szerepld Uj intézkedéseket is.
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A torvényjavaslat az alabbi f6bb kockazatokat tartalmazza, beleértve azokat az intézkedéseket is, amelyektdl
jelent6s bevételt varnak, de még nem nyilvanosak az intézkedések részletei:

e AlegjelentGsebb kockazat abbdl ered, hogy az egyéb értékesitési és hasznositasi bevételek soron 115 milliard
forint bevételt iranyoz el6 a koltségvetési torvényjavaslat, de nem tartalmazza ennek forrasat, hatterét.
ElGrejelzéslinkben e bevétellel nem szamoltunk, tekintettel arra is, hogy a 2015-re tervezett hasonlé jellegl
169 millidrd forint bevétel forrdsa sem ismert jelenleg.

e Az egészségligyi intézmények Ujratermel6dé tartozasallomanya a GDP 0,1-0,2 szazalékaval novelheti
athuzdédo hatdsként a jovo évi koltségvetési hidnyt, amennyiben ebben az évben nem keril sor teljes
addssagkonszolidaciodra.

¢ |gen nehéz megbecsiilni az eurdpai unids forrasokbdl igénybe vehetd Osszeget. ElGrejelzéslinkben a cik-
lus végére jobban koncentralédd lefutdssal szdmolunk, ezért 2016-ban a térvényjavaslatnal alacsonyabb
lehivas, ezaltal kisebb 6nrész-igény szerepel. Amennyiben teljesil a kormanyzati terv az unids forrasok
nagyobb mértékd igénybevételére, az az altalunk vart alappalyanal magasabb hidnyt, de egyben nagyobb
beruhdazasi aktivitdst eredményezhet.

A koltségvetési javaslat f6bb intézkedései és tételei kozul kiemelend6 a személyi jovedelemadd kulcsanak
1 szazalékpontos csokkentése, a kétgyermekesek csaladi adokedvezményének kiterjesztése, a sertéshus afaja-
nak 5 szazalékra mérséklése, a bankadd csokkentése, az életpdlya-modellek folytatasa és bévitése (pedagdgus,
rendvédelmi, kormdnytisztvisel§), nagyosszeg(i kozutfejlesztési beruhazasok inditdsa és az Orszagvédelmi Alap
100 millidrd forintra emelése.

A koltségvetési térvényjavaslat megfelel az Alaptorvényben megfogalmazott adéssagszabdlynak, az allam-
haztartasi térvényben elGirt 3 szazalékos egyenlegnek és a Stabilitasi és Novekedési Egyezmény korrekcids
agahoz tartozo szabalyoknak. Nem teljesiti ugyanakkor a stabilitasi torvény jelenleg hatdlyos addssagszabalyat,
tovabba az allamhdaztartasi torvény strukturalis egyenlegre vonatkozd szabalyanak teljesiilését kétségesnek
tartjuk, bar ennek mérését maddszertani bizonytalansagok nehezitik.

y’&4

1.1. A MAGYAR JOGSZABALYOKBA FOGLALT KOLTSEGVETESI ELOIRASOK

1. A térvényjavaslat megfelel az Alaptérvényben megfogalmazott addssagszabalynak, mert mind az elGirdnyza-
tok alapjan, mind elGrejelzéstink szerint csékken 2016-ban a GDP-aranyos allamaddssag (a stabilitasi torvény
definicidjanak megfelel6 és az EDP-mddszertan szerinti addssag is).

2. A torvényjavaslat nem felel meg a stabilitasi térvényben szerepld jelenleg hatdlyos addssagszabalynak, mely
alapjan a nominalis addssag névekedési iteme nem haladhatja meg a tervezett inflacio és a redInévekedés
felének az Gtemét. A szabaly értelmében a nominalis addssag 0,4 szazalékkal névekedhetne 2016-ban,
a torvényjavaslat ugyanakkor 3,3 szdzalékos névekedéssel szamol.

3. A torvényjavaslat megfelel az dllamhaztartasi torvényben eldirt 3 szazalékos egyenlegnek.

4. Nem lehet egyértelmiien megitélni, hogy a torvényjavaslat megfelel-e az allamhdztartasi térvényben el6-
irt strukturdlis egyenlegnek. Az dllamhaztartasi torvény szerint a gazdasag ciklikus hatasaitdl és az egyedi
tételekt6l megtisztitott strukturalis egyenleg nem haladhatja meg a GDP 1,7 szazalékat. A torvényjavaslat
nem tartalmazza, hogy mekkora a strukturalis hidnnyal szdmol 2016-ban, de az MNB &ltal vart 2,2 szazalékos
ESA-hiany mellett megitélésiink szerint kérdéses a szabaly teljesilése. A teljesiiléshez az lenne sziikséges,
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hogy a kibocsatasi rés nagymértékben negativ legyen 2016-ban, de az MNB aktuadlis és potencidlis GDP-re
vonatkozd becslései szerint ez varhatéan nem all fenn.

1.2. A STABILITASI ES NOVEKEDESI EGYEZMENY KORREKCIOS AGAHOZ
TARTOZO SZABALYOK

1. A torvényjavaslat megfelel a hidnyra vonatkozé 3 szdzalékos maastrichti kritériumnak.

2. A torvényjavaslat megfelel az addssagrata csokkentésére vonatkozé maastrichti kritériumnak.

KOLTSEGVETESI JELENTES e 2015. MAJUS | 9



10

2. Az dllamhaztartasi egyenleg

A térvényjavaslat az allamhaztartas ESA egyenlegét a GDP 2,0 szazalékaban hatarozza meg 2016-ban, ami
0,4 szazalékos javulast jelent a 2015-ben vart hianyhoz képest. El6rejelzéslink szerint a kbzponti koltség-
vetés pénzforgalmi egyenlege kismértékben alacsonyabb, mig az dnkormanyzatok egyenlege kismértékben
magasabb lehet az elSiranyzatnal. A statisztikai korekcidkat tartalmazé ESA-hid ugyanakkor az MNB becslése
szerint kedvezStlenebb lehet, mint a koltségvetési torvényé, de ez nagyrészt az unids tamogatasok és a nettd
kamatkiadasok eredményszemléletl elszamoldsahoz kapcsolddik, igy alapvetSen technikai tételnek tekinthetd.!

1. tablazat
A kormanyzati szektor ESA-egyenlege

(a GDP szdzalékdaban)
2015 2016
Torvényi MNB- Eltérés Torvényi MNB- Eltérés
elGiranyzat | eldrejelzés elGiranyzat | eldrejelzés
1. Koézponti alrendszer egyenlege -2,6 -2,7 -0,1 -2,1 -2,2 0,0
2. Onkorményzatok egyenlege -0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0
3. Allamhaztartas pénzforgalmi (GFS) -2,7 -2,7 0,0 -2,2 -2,2 0,0
egyenlege (1+2)
4. GFS-ESA kulénbozet 0,3 0,2 -0,1 0,2 -0,2 -0,5
5. Kormanyzati szektor ESA-egyenlege -2,4 -2,5 -0,2 -2,0 -2,5 -0,5
(3+4)
6. ESA-egyenleg kdzponti szabad -2,4 -2,4 -0,1 -2,0 -2,2 -0,2
tartalék torlésével

Az dllamhaztartas ESA hidanya el6rejelzésiink szerint a GDP 0,2 szazalékaval lehet magasabb a koltségvetésben
kitlizott mértéknél. ElGrejelzésiink szerint a koltségvetés elsédleges bevételei a GDP 0,7 szazalékaval elma-
radhatnak a javaslatban szerepl6 elGirdnyzatoktdl. Az eltérés donté részét az okozza, hogy elbrejelzésiinkben
nem szamolunk az allami vagyonnal kapcsolatos egyéb értékesitési és hasznositasi bevételek soron elGiranyzott
bevétellel. Emellett a gazdalkodd szervezetek befizetéseibdl, a munkat terhel6 addkbdl és a fogyasztdsi addkbal
szarmaz6 bevételre vonatkozo el6rejelzésiink is elmarad a javaslatban szerepld elSirdnyzatoktdl.

Az elGiranyzattdl elmaradd bevételeket és a magasabb nyugdijkiadasokat ellensulyozza ugyanakkor, hogy el6-
rejelzésilink szerint — az intézményrendszer hatékonyabba tétele nélkil — a koltségvetési szervek az unids tamo-
gatasokat 2016-ban még némileg kisebb mértékben lesznek képesek felhasznalni, mint ahogy a koltségvetés
tervezi, igy az unids dnrész megtakaritas elérheti a GDP 0,2 szdzalékat. Szintén az alacsonyabb hidny irdnydba
hat, hogy az eredményszemléletl netté kamatkiadasra vonatkozd progndzisunk a GDP 0,1 szazalékaval ala-
csonyabb a torvényjavaslatban szerepl6 értéknél. Emellett feltételezzlik az Orszagvédelmi Alap teljes torlését,
ami 6nmagaban a GDP 0,3 szazalékaval kedvezébb egyenleget eredményez (2. tablazat).

1 Az unids elszamoldsoknal a programok végén az EU &ltal a programok zarasdig visszatartott 5 szazalékos biztositéknal 135 milliard forinttal kisebb
eredményszemléletl korrekcidval szamoltunk, de ez csak ellentételezi a pénzforgalmi kiadasoknal megjelend ellenkezé elGjelli eltérést. Emellett
az eredményszemlélet(i kamategyenleg korrekcidkra vonatkozé progndzisunk 30 millidrd forinttal alacsonyabb anndl, amit a torvényjavaslat
tartalmaz, beleértve a swap elszdmoldsokat is.
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A marciusi Inflacids jelentésben k6zolt el6rejelzésiinkh6z képest nem valtozott a 2016. évi hianyra vonat-
kozo progndzisunk. A marcius ota bejelentett addcsokkentések hatdsat ellensulyozta, hogy a torvényjavaslat
értelmében a kordbbi varakozasunkndl kisebb lehet az allami bérek, a dologi kiadasok és az unids projektek-
hez kapcsolddd 6nrész mértéke.? Emellett a nettd kamatkiaddsokra vonatkozo el6rejelzésiink véltozasa is az
alacsonyabb egyenleg irdanyaba hatott.

2. tablazat
Az MNB elGrejelzés eltérése a koltségvetési térvényjavaslattol
(ESA-szemlélet, GDP szdzalékdban)

Eltérés az elGiranyzattdl
I. K6zponti kormanyzat bevételei -0,7
Gazdalkodd szervezetek befizetései -0,1
Munkat terhel6 addk -0,1
Fogyasztast terhel6 addk -0,2
Vagyonbevételek -0,3
Il. K6zponti kormanyzat kiadasai 0,2
EU-tamogatdsokkal kapcsolatos nettd kiadasok 0,2
Nyugdijkiadasok -0,1
Kamatkiadasok 0,1
11l. Egyéb hatasok 0,3
Tartalékok zarolasa 0,3
Osszesen (1.+11.+11.) -0,2

Megjegyzés: A pozitiv elGjel az elGirdnyzathoz képest hidnycsékkentd, a negativ hianynéveld hatdst jelez.

2 Az allami bérek ndvekedésével kapcsolatban azzal a technikai feltételezéssel éltiink a marciusi Inflacids jelentés sordn, hogy a kézmunka nélkiil
szamolt allami bérek a versenyszféraval 6sszhangban 4,2 szazalékkal n6nek 2016-ban, igy az életpalya modellek hatasdval egyiitt 6,5 szézalékkal
novekednek a bérek az allamhaztartasban. A torvényjavaslat ugyanakkor nem tartalmaz altalanos illetmény emelést a kbzszféraban igy a korab-
bi feltevésiinknél 0,6 szazalékponttal alacsonyabb az atlagbér emelkedése az allami szférdban.
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3. Az allamaddssag varhatoé alakulasa

Az allamhaztartas EDP-mddszertan szerinti GDP-aranyos brutté addssaga el6rejelzésiink szerint — valtozatlan,
a 2014 végi 314,9 forint/eurds arfolyammal szamolva — 75,4 szazalék koril alakulhat idén és 2016 végére 73,4
szazalékra csokkenhet. Amennyiben a koltségvetési torvényjavaslatban szerepld, a tavalyinal jéval alacsonyabb
(2015-ben 304,7 forint/eurds, 2016-ban 303,7 forint/eurds) devizaarfolyamokkal szamolunk, az addssagra-
ta 2016-os dinamikaja (-2 szazalékpont) ugyan nem valtozik, szintben azonban 1 szazalékponttal kedvezébb
értékeket kapunk. Az dllamaddssag e viszonylag nagy foku arfolyam-érzékenysége a kozel 40 szazalékos de-
vizakitettséggel magyarazhatdé. Az euro-forint arfolyam minden 1 forintos valtozasa ugyanis mintegy 0,1 szaza-
lékponttal médositja a GDP-ardnyos allamaddssagot. Varakozasunk szerint az egyedi tételekbél adodo egyéb
addssagvaltozas kis mértékben, a GDP 0,1 szazalékaval jarulhat az addssagrata csokkenéséhez.

Az dllamaddssag 2016. évi csokkenésében nagy szerepet jatszik a dinamikusan névekvé nomindlis GDP.
A marciusi Inflacids jelentés szerint a folyd aras GDP 5,4 szazalékkal béviilhet 2016-ban.

3. tablazat
Az EDP-mddszertan szerint szamitott allamaddssag alakulasa valtozatlan arfolyam mellett

Milliard forint GDP szazalékaban
1. 2015. évi induld EDP dllamaddssag 25 467 75,4
2. 2016. évi GFS hiany* 696 2,0
3. Egyéb hatas -30 -0,1
4. 2016. évi varhato EDP allamaddssag (1+2+3) 26 133 73,4
5. GDP-aranyos allamaddssag 2016. évi valtozasa (4-1) -2,0

Megjegyzés: * MNB-progndzis a szabad tartalékok zdroldsdaval.
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4. A torvényjavaslat alapjaul szolgalo
makrogazdasagi feltételezések
értékelése

A benyujtott koltségvetési torvényjavaslat gazdasagi novekedésre vonatkozé elérejelzése Iényegében meg-
egyezik a jegybank marciusi Inflacids jelentésében szerepls elérejelzésével, és a piaci elemzGi varakozasok tar-
tomanyan belil alakul. A gazdasagi ndvekedés szerkezetére vonatkozéan azonban mutatkozik eltérés. A koltség-
vetési progndzis a haztartasok fogyasztasi kiaddsat tekintve az idei évre visszafogottabb, mig 2016-ra érdemben
élénkebb bdviléssel szamol. Ennek hatterében az alacsonyabb inflacids palya eredményeként tovabb emelked6
realjovedelmek, valamint az addcsokkentések és adokedvezmények (szja, bankado, sertés tékehus afa-kulcsa-
nak csokkentése és a csaladi addkedvezmények novelése) pozitiv hatasai allhatnak. A beruhazasok esetében
a koltségvetés makropalydja 2015-re élénkebb névekedést, mig 2016-ra enyhébb mérséklédést prognosztizal,
amelyet tobbek kozott az unids forrasfelhasznalds Gtemezésének eltéré megitélése magyarazhat. A kozosségi
fogyasztas 2016-ban érdemben alacsonyabb az MNB elérejelzéséhez viszonyitva. A kivitel és behozatal tekin-
tetében a koltségvetési progndzis 2015-re hasonld tendencidkat, mig 2016-ra vonatkozéan mérsékeltebben
bévil6 nettd exportot feltételez.

Az inflacids el6rejelzés az idei évre megegyezik az MNB marciusi Inflacids jelentésének progndzisaval, mig
a jov6 évre érdemben alacsonyabb anndl. A kiilonbséget részben magyarazhatja, hogy a konvergencia prog-
ramban szerepld informacidk alapjan az NGM makropalyaja er6sebbnek értékeli a redlgazdasagi kornyezet
dezinflaciés hatdsat (negativabb a kibocsatasi rés). Masrészt a koltségvetési makropdlya Uj adocsokkentéseket
is figyelembe vesz (sertés t6kehus altalanos forgalmi addjanak 5 szdzalékra torténé mérséklése). A koltségvetési
torvényjavaslatban szereplé GDP deflator alacsonyabb az MNB véarakozasanal, 6sszhangban az alacsonyabb
inflaciés progndzissal.

1. dbra
A GDP-re és a fogyasztéiar-indexre vonatkozé el6rejelzések 6sszehasonlitasa
(szdzalékos vdltozds az el6z6 évhez képest)
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Forrds: Kéltségvetési térvényjavaslat, Magyarorszdg konvergencia programja 2015-2018, Infldcids jelentés (2015. mdrcius), Reuters (2015. dprilis)

KOLTSEGVETESI JELENTES e 2015. MAJUS | 13



14

A koltségvetési el6rejelzés a marciusi Inflacids jelentéssel 6sszhangban tovabb névekvs foglalkoztatast és
csokkené munkanélkiliségi ratat prognosztizal. Az MNB el6rejelzéséhez viszonyitott magasabb 2015. évi lét-
szamdinamikat a mez&gazdasagban foglalkoztatott 25-55 év kozotti munkavallaldkra kiterjesztett jarulékked-
vezmények figyelembevétele indokolhatja. A versenyszféra bérdinamikajara vonatkozé varakozasok lényegében
megegyeznek az MNB marciusi Inflacids jelentésével.

4. tablazat
A makrogazdasagi el6rejelzések 6sszehasonlitasa
(szdzalékos vdltozds az el6z6 évhez képest)

Koltségvetés MNB Eltérés

2014 2015 2016 2015 2016 2015 2016
GDP 3,6 3,1 2,5 3,2 2,5 0,1 0,0
Haztartdsok fogyasztasi kiadasa 1,7 2,9 3,6 3,2 2,7 0,3 -0,9
K6z0sségi fogyasztas 3,4 1,5 -3,0 0,8 -0,3 -0,7 2,7
Brutto alléeszkoz-felhalmozas 11,7 5,8 -0,9 5,2 -1,2 -0,6 -0,3
Export 8,7 7,5 7,4 7,3 7,6 -0,2 0,2
Import 10,0 7,7 7,1 7,4 6,8 -0,3 -0,3
GDP deflator 3,1 2,3 2,1 2,6 2,9 0,3 0,8
Fogyasztodiar-index -0,2 0,0 1,6 0,0 2,6 0,0 1,0

Forrds: Kéltségvetési torvényjavaslat, Magyarorszdg konvergencia programja 2015-2018, Infldcids jelentés (2015. mdrcius)
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5. A koltségvetési torvényjavaslat
részletes értékelése

5.1. ELSODLEGES BEVETELEK

El6rejelzéslink szerint a koltségvetés kozponti alrendszerének elsédleges bevételei a GDP 0,7 szdzalékaval,
Osszesen 237 millidrd forinttal elmaradhatnak a javaslatban szerepl6 elGiranyzatoktdl (5. tablazat). Az eltérés
dontd része az alabbi két tételnél jelentkezik:

¢ a Kormany , egyéb értékesitési és hasznositasi bevételek” cimen 115 milliard forint bevételt var 2016-ban,
azonban a javaslatban még nincs aldtdmasztva ez az el8iranyzat megfelel§ intézkedésekkel. El6rejelzéslink-
ben ezért egyel6re nem szamolunk ezzel a bevétellel.

e az altalanos forgalmi addbdl szarmazo el6rejelzésiink 78 millidrd forinttal marad el a javaslatban szerepl6 el6-
iranyzattol, melyet els6sorban az Uj intézkedések fehéredési hatasara vonatkozo eltéré feltévesek okozhatnak.

A gazdalkodo szervezetek befizetéseire vonatkozé elGrejelzésiink 22 milliard forinttal marad el az elGirdnyzattdl.
Ezen belll a tarsasagi addbodl szarmazd bevételekre vonatkozé el6rejelzésiink 24 millidrd forinttal alacsonyabb
az el6irdnyzatnal, amelyet a tavalyi addeldleg feltoltés elSrejelzésre gyakorolt hatdsdnak eltéré megitélése indo-
kolhat, masrészt az elGirdnyzat feltehet6leg nem szdmol a novekedési adohitel hatdsaval. A névekedési adéhitel
program keretében azok a cégek, melyek 6tszorosével novelték az addzas elbtti eredményiiket, lehet&séget
kapnak arra, hogy a kovetkezd két addév soran egyenlé részletekben fizessék meg a novekedés miatt keletkezd
tobblet tarsasagi adot. A részletfizetési lehet6ség mar az idei decemberi addelbleg feltoltésnél igényelhetd.
Az el6rejelzésiink szerint az intézkedés kozelit6leg 18 ezer céget érinthet, és 19 milliard forint tarsasagi add
kiesést okozhat az idei, és 9 millidrd forintot a jové évi koltségvetésbdl.

Emellett a torvényjavaslat alapjan a KATA adonemmel kapcsolatos atlépési hajlanddsagot a Kormany maga-
sabbra becsili a mi feltételezésiinknél, aminek kovetkeztében a térvényjavaslat 15 milliard forinttal magasabb
addbevételt var ennél az adénemnél (ugyanakkor a KATA alacsonyabb varhaté igénybevétele noveli a mas
addénemekbdl szarmazo bevételeket, igy 0sszességében pozitiv hatasu a koltségvetésre nézve). A javaslat sze-
rint 2016-ban érdemben csdkkenhet a banyajaradék, amit — bejelentett intézkedés hidanyaban — nem latunk
meglapozottnak, ezért az eliranyzatnal 12 millidrd forinttal magasabb a varakozasunk.

A pénziigyi szervezetek kiilonadaéjat tobb intézkedés is érinti, melynek kdvetkeztében jelentGsen csdkken
a 2016-ban varhatd bevétel az elSirdnyzat és az el6rejelzéslink szerint is. A hitelintézetek esetében az adé felsé
kulcsa ugyanis a jelenlegi 0,53 szdzalékrol 0,31 szdzalékra csokken. Tovabbi valtozast jelent, hogy az add alap-
jat a 2014-es és nem a 2009-es mérlegf6osszeg alapjan kell majd meghatarozni. E két intézkedés (elsGsorban
a kulcscsokkentés, kisebb mértékben az addalap valtozdsa) 6nmagaban 62 millidrd forinttal mérsékli 2016-ban
a pénzigyi szervezetek kilénaddjabdl szarmazd bevételt.

Az altalanos forgalmi addval kapcsolatban a legjelent8sebb valtozas, hogy a jelenlegi 27 szazalék utan jovére
csupan 5 szazalék lesz a sertéshus utan fizetendd afa. Becslésiink szerint az intézkedés 29 millidrd forintos
bevételkiesést jelent, az 6sszes dfabevétel pedig 2016-ban 3274 millidrd forint lesz. Progndzisunk 78 milli-
ard forinttal alacsonyabb, mint a koltségvetésben szerepl6 elSirdnyzat, ami elsésorban azzal magyarazhato,
hogy az EKAER bevezetésével kapcsolatban — a konzervativ el6rejelzés elvét szem el6tt tartva — egyelSre nem
szamolunk tovabbi tébbletbevétellel (az online pénztargépek becsiilt hatdsa a bazison keresztil szerepel az
el6rejelzésiinkben), mig a Kormany 60 millidrd tobbletbevételt var az intézkedéstél.
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A jovedéki ado tekintetében progndzisunk némileg (8 millidrd forinttal) elmarad a kéltségvetési elGirdnyzat-
ban szerepl6 értéktél, ami vélhetSen a jelenlegi kedvezd folyamatok tartéssdganak eltéré megitélésbél fakad.
Kedvez6bbnek latjuk a helyzetet ugyanakkor a pénziigyi tranzakcios illeték esetében, amelybél progndzisunk
szerint az elGirdanyzatnal 24 milliard forinttal tobb is befolyhat jovére a koltségvetésbe. Az idei évhez viszo-
nyitott bevételndvekedést alatdmasztjak a legfrissebb pénzforgalmi statisztikak is. A torvényjavaslat szerint
a tranzakcios illetékbevétel csokkenhet 2016-ban az idei évhez képest, ami nincs aldtdmasztva intézkedéssel.

A személyi jovedelemado elGiranyzatat a nyilvanossdgra hozott informacidk alapjan magasabbnak tartjuk a re-
alisndl, mert az szignifikdnsan, 36 milliard forinttal nagyobb az altalunk elére jelzett értéknél. A keresettomeg
béviilését a konvergencia programbdl megismerhetd dinamikanal idén nagyjabdl fél szazalékponttal lassabbnak,
jovOre nagyjabdl 1 szdzalékponttal gyorsabbnak gondoljuk. A prognosztizalt keresettoémeg-bdviilés eltérései
tehat 6nmagukban nem indokoljdk a 2016-0s varhatd szja-bevételre vonatkozé kilonbséget. Az szja-t érint6
két f6 intézkedés hatdsara vonatkozo el6rejelzésiink megegyezik a konvergencia program varakozasdaval. A két
gyerek utan igénybe veheté megemelt csaladi kedvezmény 14 millidrd forinttal jelent alacsonyabb addbevételt
progndzisunk szerint, a kulcscsokkentés miatt addiciondlisan kiesd szja-bevételt pedig 107 milliard forintra
becsiiljik (a személyi jovedelemadadt érinté6 intézkedések hatdsardl lasd a 8.1 fejezetet). A konvergencia prog-
ram osszesen korilbellil 122 millidrd forint kies6 szja-bevétellel kalkulal a két intézkedés hatasara. Az 6sszes
adokedvezmény mértékére vonatkozd elGrejelzésiink a torvényjavaslatban taldlhaté kormanyzati becslési sav
alsé értével egyezik meg.

A tarsadalombiztositasi alapok adé- és jarulékbevételeinek elGiranyzatait megalapozottnak tartjuk, az eld-
irdnyzatok minddssze 9 millidrd forinttal magasabbak az el6rejelzésiinknél. Annak ellenére, hogy idénre las-
sabb, jovGre pedig gyorsabb keresettomeg-béviilést prognosztizalunk a kormanyzatnadl, azt gondoljuk, hogy
a 2015-ben is az elGirdnyzatnak megfeleld bevétel fog érkezni. A Munkahelyvédelmi Akcidterv célzott szocidlis
hozzajarulasi adokedvezményének a 25 és 55 év kdzotti mez6gazdasdgban foglalkoztatottakra vald kiterjesztése
becslésiink szerint 10 millidrd forintnyi addkieséssel jar 2016-ban. Az 6sszes ilyen kedvezményt 147 millidrd fo-
rintra becsuljik, ami 9 milliard forinttal nagyobb a torvényjavaslatban szerepld értéknél. A szakképzési rendszer
atalakitasaval kapcsolatos Uj szabalyok becslésiink szerint 11 millidrd forinttal csokkentik a jové évi szakképzési
hozzajarulasbdl érkez6 bevételeket. Egyes dohanyipari szerepl6k 2015-6s egyszeri egészségligyi hozzajaruldsi
kotelezettségének tartdssa tétele 13 millidrd forint tobbletbevételt okozhat, ami konzisztens az elGirdnyzattal.
Az Osszes csaladi jarulékkedvezmény a komany elGrejelzése szerint jovére 37 millidrd forint lesz, ami nem tér
el érdemben az altalunk vart 0sszegtdl.

Az allami vagyonnal kapcsolatos bevételeknél nem szamolunk az egyéb értékesitési és hasznositasi bevéte-
lekkel, a bevételt megalapozé intézkedések hidnyaban. igy alappalyank 115 millidrd forinttal kisebb bevételt
tartalmaz a torvényjavaslat elGiranyzatanal. A bevétel elmaraddsanak koltségvetési egyenlegre gyakorolt koc-
kazatat mérsékli ugyanakkor, hogy a Beruhdzasi Alapbdl teljesitend6 kiaddsokat részben ennek a bevétel-
nek a realizadlédasahoz koti a térvényjavaslat, azonban ez nem teljes mértékben fedezi a kockazatokat, mert
a Beruhazasi Alap kiaddsai folyamatosan meriilnek fel, mig a bevétel varhaté id6pontja nem ismert, de lehet,
hogy csak az év masodik felében teljestl. Az elirdanyzat realizalasa és/vagy a Beruhdazasi Alap zarolasa pozitiv
kockdazatot jelent az el6rejelzéslinkh6z képest.
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5. tablazat

Kozponti alrendszer bevételei — az el6rejelzések 6sszehasonlitasa

(milliérd forint)
2015 2016
Torvényi MNB- Torvényi MNB- Eltérés
elGiranyzat | elGrejelzés | elGiranyzat | el6rejelzés
Kozponti alrendszer adé-és jarulékbevételei 12 056 12 094 12 524 12 404 -120
Gazdalkodé szervezetek befizetései 1306 1270 1277 1256 =22
Tarsasagi add 341 341 401 377 =24
Pénziigyi szervezetek kilonaddja 144 144 89 87 -3
Egyes dgazatokat terheld kilénadd 0 0 0 0
Egyszer(sitett vallalkozasi add 84 82 75 75
Banyajaradék 49 39 32 44 12
Jatékadd 40 36 41 38 =3
Energiaellatok jovedelemaddja 45 39 41 45 4
Kisadozok tételes addja 56 52 70 55 =15
Kisvallalati ado 16 12 14 13 -1
Elektronikus utdij 149 136 141 139 =il
Kézmdado 54 54 52 52 0
Egyéb addk és befizetések 327 335 322 331 10
Fogyasztashoz kapcsolt adok 4 397 4 445 4612 4 556 -56
Altalanos forgalmi adé 3172 3185 3352 3274 -78
Jovedéki add 914 933 952 945 -8
Regisztracios ado 20 19 21 21
Tavkozlési add 56 58 56 60 4
Pénzligyi tranzakcids illeték 206 220 201 225 24
Biztositasi add 29 30 30 32 2
Lakossag befizetései 1807 1823 1829 1791 -37
Személyi jovedelemadd 1640 1656 1658 1623 -36
Illetékbefizetések, egyéb addk 121 124 125 124 -1
GépjarmUadoé 46 44 46 45 -1
Elkulonitett alapok ad6 és jarulékbevételei 283 288 287 292 5
Tarsadalombiztositasi alapok adé és 4264 4267 4519 4510 -9
jarulékbevételei
Szocidlis hozzajarulasi add és jarulékok 3983 3987 4230 4216 -14
Egyéb jarulékok és addk 281 281 289 294 5
Egyéb bevételek 417 255 361 244 -117
Ko6zponti ktv. Egyéb bevételei 317 149 245 130 -115
Tarsadalombiztositdasi alapok egyéb bevételei 37 37 36 36 0
Elkiilonitett alapok egyéb bevételei 62 70 79 77 -2
Kamatbevételek 83 244 74 186 112
Bevételi tételek 6sszesen 12 555 12 592 12 959 12834 -124
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5.2. ELSODLEGES KIADASOK

A koltségvetés elsédleges kiadasai progndzisunk szerint — részben konszolidalt adatokat figyelembe véve
—a GDP 0,7 szazalékdaval, 6sszesen 266 milliard forinttal lehetnek alacsonyabbak a koltségvetési torvényja-
vaslatban szereplG elGirdnyzatnal (6. tablazat). Az eltérés jelent8s része a kozponti koltségvetési szervek és
fejezetek nettd kiaddsainal jelentkezik, és a torvényjavaslatban feltételezettnél alacsonyabb eurdpai unids
forraslehivashoz és kisebb 6nrész-igényhez kapcsolddik. Emellett elSrejelzéslink soran az Orszagvédelmi Alap
torlésével szamolunk, mely a kdzponti tartalékokat mérsékli. Ezt kismértékben ellensulyozza ugyanakkor, hogy
a nyugdij- és nyugdijszer(i kiadasok esetében progndzisunk a magasabb inflaciés elérejelzés kovetkeztében
a koltségvetésnél magasabb kiadasi szinttel szamol, valamint az egészségbiztositas természetbeni ellatasainal
is (gyogyszertdamogatasok, gyogyaszati segédeszkdz tamogatas) magasabb kiadasokra szamitunk az elGirany-
zathoz képest.

A kézponti koltségvetés intézményi és fejezeti nettd kiadasainal a pénzforgalmi egyenlegre vonatkozé elére-
jelzéslink 194 millidrd forinttal alacsonyabb mint a torvényjavaslat elGirdnyzataibdl szamitott egyenleg. Az elté-
rést az unios forrasok bevonasanak eltér6 progndzisa okozza. Az MNB el6rejelzése szerint a pénzforgalomban
megjelend unids forrasbevonds 233 milliard forinttal lesz alacsonyabb az el8irdnyzatnal, mig az ehhez tartozé
onrész megtakaritast mintegy 60 milliard forintra becsiiljik. Az eltérést elsésorban az okozza, hogy a kor-
manyzati elképzeléssel szemben, ami a 2014-2020-as koltségvetési ciklusban rendelkezésre allé forrasok kozel
egyenletes felhasznaldsdval szamol, az elérejelzésiink a ciklus végére jobban koncentralédé lefutdssal szamol.
Tovabba a tdmogatdsok utolsé 5 szazalékanak megelSlegezése? is joval alacsonyabb lehet becsléstink szerint
annal, ami a térvényjavaslatban szerepel. Ez utdbbi tételnél nettd 135 milliard forinttal kisebb kiadast varunk,
amely teljes egészében csokkenti a pénzforgalmi bruttd kiaddst. Az unids forrdsokhoz tartozé bruttd bevételek
és kiadasok eltérése miatt a kormdanyzati szektor beruhdazasi kiadasaira vonatkozd progndzisunk alacsonyabb
2016-ra, mint amit a koltségvetési torvényjavaslat, tovdbba azzal 6sszhangban a konvergencia program tartal-
maz. Az intézményi, fejezeti sajat bevételeknél és kiadasoknal a torvényi elSirdnyzatokat vettik alapul.

Osszességében elmondhatd, hogy az ESA elszdmolas szerinti nettd intézményi és fejezeti kiadds-el6rejelzésiink
19 milliard forinttal alacsonyabb a torvényjavaslatbdl levezethet6 ESA kiadasnal. Az elGirdnyzat mintegy 160
milliard forint kozutfejlesztési programot tartalmaz.

Az allami vagyonnal kapcsolatos kiadasok koziil kiemelendd, hogy a Paks Il Atomer6m Fejlesztési Zrt. t6ke-
emelésére 113 milliard forintot kiilonit el a koltségvetés.

A csaladi tdmogatasok és szocialis juttatasok nomindlisan valtozatlan szinten maradhatnak jové évben, mert
a kordbbi évekhez hasonldan az egyes tdmogatasok dsszege nem valtozik. Kivételt ez aldl a gyes jelent: a gyed
extra bevezetésével immar Uj gyermek sziiletésekor vagy az édesanydk munkaba alldsdval nem veszik el a gyes-
re valé jogosultsag, ezért névekvd elGirdnyzattal szamol mind a koltségvetés, mind a jegybanki progndzis
2015-ho6z képest.

A munkapiaci aktiv és passziv kiadasokat illetéen nincs szignifikans eltérés el6rejelzésiink és az elGirdnyzat
kozott. A Start munkaprogramra jovére —az idei 267 millidrd forint utdn — 335 millidrd forintot fordithat a kolt-
ségvetés vdarakozdsaink szerint, ami nem sokkal marad el az elGiranyzatban szerepld 340 millidrd forinttél.
A Start munkaprogram kiterjesztésével szamol tehat a koltségvetés, 2015-h6z képest mintegy 70 millidrd forint
értékben. Tekintettel arra, hogy a kdzmunka-programban résztvevék 2015 eleji Iétszama elmaradt a varttdl,
el6rejelzéslinkben azt feltételeztik, hogy jovére a novekvé keret kis részét (mintegy 3 szdzalékot) nem lesz
képes kihaszndlni a Munkaerd-piaci Alap.

3 A tdmogatasok utolso 5 szézalékat az EU programokbdl nem utalja at a tagorszagok részére az EU, mig az adott tamogatas teljeskord ellenérzése
le nem zajlott, addig a tagorszdg koltségvetésének kell megelSlegeznie ezt az 6sszeget. 2014-2016-ban a 2007-2013 unids keretprogram lezéruld
projektjeihez kapcsoléddan 6sszesen mintegy 400 milliard forint értékben kell a magyar koltségvetésnek elSleget nyujtani a befejez6d6 progra-
mokhoz. Ezt az 0sszeget késGbb kapja meg Magyarorszag az uniétdl, de addig is a koltségvetés ESA-mddszertana szerint a pénzforgalmi és ESA-
egyenleg kozotti korrekcidban szerepeltetni kell, mint egyenlegjavitd, imputalt bevétel.
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A gyodgyito-megel6z6 ellatasok esetében atvessziik a koltségvetési torvényjavaslatban szerepld el6iranyzatot.
A 2016. évi elGirdnyzat 34 millidrd forinttal nagyobb 2015. évi elGrejelzésiinknél, ami 3,6 szdzalékos kiadas-no-
vekedésnek felel meg. A névekmeény jelentGs része Uj intézkedésekhez kapcsolddik. Egyrészt az egészségligyi
dolgozdk bérkifizetése 16 milliard forinttal névekedhet 2016-ban amiatt, hogy 1) a 2012-2013. évi egészségligyi
agazati béremelés 6sszege beépll az alapilletménybe, ami a mozgdbérek szamitasanak alapjat képezi, valamint
2) a rezidensprogrambal kiker(il6 szakorvosok bérrendezése miatt. Masrészt tovabb folytatodik az egészség-
Ugyi alapelldtds 2015-ben elinditott megujitasa: az els6 item soran, 2015-ben 10 millidrd forinttal emelkedik
a haziorvosi praxisok finanszirozasa, a mdasodik item soran, 2016-ban ugyanennyi addicionalis forras érkezik
az alapellatasba. Emellett 2016-ban varhatdan 5 milliard forint névekményt okozhat a tobbletkapacitdsok be-
fogadasa. Mindezek alapjan a gydgyitd-megel6z6 kassza dologi kiaddsai Iényegében nominalisan is véaltozatlan
szinten maradhatnak 2016-ban 2015-h6z képest, ami kiadasi feszliltségeket eredményezhet.

Az egészségligyi intézmények miikodése és finanszirozdsa szempontjabdl tovabbi kockazatot jelent a fokoza-
tosan Ujratermel6dd szallitdi tartozasallomany, ami 2015. marcius végén 84 milliard forintot tett ki a Magyar
Allamkincstar adatai alapjan.* A 2015. évi kdltségvetésben az Egészségbiztositasi Alap koltségvetésén kiviil,
a céltartalékok soron 60 milliard forintot kll6nitettek el a tartozasallomany csokkentésére, igy az eliranyzaton
felll kozel 30 millidrd forint bevonasa valhat sziikségessé a tartozasallomany rendezésére. Ugyanakkor tekint-
ve, hogy az elmult hdnapokban is névekedett az addssagallomany, tovabbi intézkedések (példaul strukturalis
reformok, finanszirozas atalakitdsa) is sziikségessé valhatnak.

Az egészségbiztositas természetbeni ellatasaihoz kapcsolddd kiadasokon belil el6rejelzésiink szerint a gyogy-
szerkassza nettd egyenlege és a gydgyaszati segédeszk6zok tamogatasa 6sszesen 16 milliard forinttal meg-
haladhatjak a koltségvetési torvényjavaslatban szerepl6 elSirdnyzatot. A 2016. évi torvényi elGiranyzat mind-
két tétel esetében elmarad a 2015. évi varhato kiadasi szinttdl, de ez Uj intézkedésekkel nincs alatamasztva.
A gydgyszerkassza nettd kiadasaira szamitott elérejelzésiink — a torvényjavaslatban szerepl6nél nagyobb bevételi
és kiaddsi szint mellett — 11 millidrd forinttal haladja meg az elGiranyzatot 2016-ban. A gydgydszati segédesz-
koz tdmogatas esetében valtozatlan szolgaltatasi szinvonalat feltételezve és a demografiai eloregedés hatdsat
figyelembe véve 5 milliard forinttal magasabb kiadasi szinttel szamolunk a torvényi elGiranyzathoz képest.

A nyugdijak és nyugdijszer(i ellatasok el6rejelzésiink szerint 6sszesen mintegy 20 milliard forinttal meghalad-
hatjak a torvényi elGirdnyzatot. A kiilonbség dontd részét az inflacidra vonatkozo el6rejelzések kozotti eltérés
okozhatja: a koltségvetési torvényjavaslatban 1,6 szazalékos fogyasztéi drindex szerepel, mig az MNB legutdbbi,
marciusi Inflacids jelentése 2,6 szazalékos inflacidéval szamol 2016-ra. Ebbdl kovetkez6en az 6regségi nyugdij-
kiaddsokra és a rokkantsagi, rehabilitacids ellatasokra vonatkozé el6rejelzésiink 6sszesen 26 milliard forinttal
nagyobb az elGirdnyzatnal. Ennek hatdsat ugyanakkor részben ellentételezi, hogy a korhatar alatti ellatdsoknal
7 millidrd forinttal kisebb kiadasi szinttel szamolunk az intézkedések hatdsainak eltérd értékelése miatt. Osszes-
ségében a 2016. évi elGrejelzésiink és a koltségvetési torvényjavaslat a 2015. évi varhaté kiaddsokhoz képest
csak mérsékelt kiadasnovekedéssel szamol, igy a GDP-aranyos nyugdijkiaddsok az idei évhez hasonldan jovére
is csokkenhetnek. A GDP-aranyos csokkenést a nominadlis GDP Gtemétdl elmaradd indexalas mellett az elmult
években meghozott, ellatotti [étszamot érintd intézkedések magyarazzak.

4 Az egészségligyi intézmények tartozasallomanyara vonatkozo6 adat tartalmazza a jaro- és fekvébeteg elldtds intézményeit, az egészségligyi aga-
zati hattérintézményeket, valamint a klinikai kézponttal rendelkezé felsGoktatdsi intézményeket is.

KOLTSEGVETESI JELENTES e 2015. MAJUS

19



6. tablazat

Kozponti alrendszer kiadasai — az el6rejelzések 6sszehasonlitasa

(milliérd forint)
2015 2016
Torvényi MNB- Torvényi MNB- Eltérés
elGiranyzat | elGrejelzés | elGiranyzat | el6rejelzés
Elsédleges kiadasi tételek 12 321 12 272 12 672 12 406 -266
Egyedi, normativ és k6zmédianak nyujtott 372 372 374 374 0
tamogatasok
Szocidlpolitikai menetdij tdmogatas 104 103 104 104
Lakasépitési tAmogatasok 129 113 104 107
Csaladi tamogatasok, szocidlis juttatasok 574 568 571 576
Korhatar alatti ellatasok 134 133 113 106 -7
Kozponti koltségvetési szervek és fejezetek 4 058 4021 4103 3909 -194
netto kiadasai
Netto sajat kiadasai 3270 3239 3561 3561 0
EU-tamogatdsokkal kapcsolatos nettd kiadasai 788 782 542 348 -194
Helyi 6nkormanyzatok tdmogatasa 651 651 663 663 0
Hozzajarulas az EU koltségvetéséhez 296 296 315 315 0
MNB elszamolasokkal kapcsolatos kiadasok 0 0 0 0 0
Ko6zponti tartalékok 286 286 361 261 -100
Addssagatvallalas 0 0 0 0 0
Egyéb kiadasok 320 320 418 418 0
Elkilonitett alapok kiadasai 521 531 581 574 -7
NFA - Passziv kiaddsok 50 49 52 50 =1
NFA - Aktiv kiadasok 270 267 340 335 =5
Egyéb kiadasok 201 216 189 188 -1
Tarsadalombiztositasi alapok kiadasai 4877 4879 4 965 5000 35
NYA - Nyugellatasok 3007 2 995 3042 3062 20
EA - Rokkantsagi, rehabilitacios ellatasok 336 331 323 329 6
EA - Pénzbeli elldtasok 229 231 249 241 -7
EA - Gydgyitdé-megel6z6 ellatasok 949 949 982 982 0
EA - Gydgyszerkassza nettd kiadasai 240 251 247 258 11
Egyéb kiadasok 116 122 122 127 5
Kamatkiadasok 1112 1220 1048 1108 60
Kiadasi tételek 6sszesen 13433 13492 13720 13514 -206

5.3. KAMATEGYENLEG

A netté pénzforgalmi kamatkiadasokra vonatkozé el6rejelzésiink és a koltségvetési torvényjavaslat elGirany-
zata kozotti 52 milliard forint eltérést elsGsorban a kamatbevételek okozzak. Az utdbbi években a koltségvetés
készitésekor — feltehet6en dvatossaghdl — a kamatbevételeket tobbnyire alultervezte az elGiranyzat. Az eltérés
részben a kilonboz6 kibocsatasi szerkezet feltételezésébdl is fakadhat, ugyanis a kibocsataskor realizalt kamat-
bevételek nagyban fliggnek a pontos finanszirozasi tervtél, amely szamunkra nem ismert.
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A pénzforgalmi nettd kamatkiaddsokra vonatkozd prognédzisunk és az elGiranyzat kozti kiilonbséget részben

mérséklik az altalunk becsilt magasabb kamatkiadasok, melyeket féként az eltérd forintarfolyam-feltevés
magyarazhat.

Az eredményszemléletii netté kamatkiadas progndzisunk 21 millidrd forinttal alacsonyabb a térvényjavaslatban
szerepld értéknél. A pénzforgalmi kiaddsndl kisebb eltérés abbdl adddik, hogy a pénzforgalmi szemlélethez
képest a kibocsataskor realizalt kamatbevételek az ESA-mddszertan szerint nem egy 6sszegben, hanem id6ben
szétteritve jelentkeznek.
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6. A koltségvetési torvényjavaslathoz
kapcsolddo f6 kockazatok

ElGrejelzésiink a koltségvetési torvényjavaslattdl tobb ponton eltér, mert kiilonbozhetnek a makrogazdasagi
palydra, a 2015-6s bazisfolyamatokra vagy az intézkedések hatdsara vonatkozo elGrejelzéseink a kdltségvetés
feltevéseitdl. Ezeket nem kockazatnak tekintjiik, hanem az eltéréseket érvényesitettiik a sajat progndzisunkban.
Ebben az alfejezetben a sajat el6rejelzésiinkhoz képest jelentkezé kockazatokat mutatjuk be.

Pozitiv kockazatok:

¢ Az allami vagyonnal kapcsolatos bevételeken beliil az egyes értékesitési és hasznositasi bevételek soron
115 millidrd forint bevételt tervez a koltségvetés. Ezt a bevételt alap-elérejelzésiinkben nem vessziik fi-
gyelembe, mivel nem ismert, hogy miként érhet6 el ez a bevételi 6sszeg. A bevétel elmaraddsdnak kolt-
ségvetési egyenlegre gyakorolt kockazatat mérsékli ugyanakkor, hogy a Beruhdazasi Alapbdl teljesitendd
kiadasokat részben ennek a bevételnek a realizalddasahoz koti a torvényjavaslat. Az elGiranyzat realizéldsa
és/vagy a Beruhazasi Alap zarolasa legfeljebb a GDP 0,3 szdzalékanak megfelel§ pozitiv kockazatot jelent
az el6rejelzéslinkhoz képest.

« Tovabbi pozitiv kockazatot jelenthet, hogy az 4fabevételek az EKAER bevezetése miatt kedvez6bben ala-
kulhatnak progndzisunknal, amennyiben annak szdmottevé hatasa lesz.

e A térvényjavaslatban 85 milliard forint szerepel a 2007-2013-as idGszakhoz kapcsolddd EU altal tamogatott
projektek pénziigyi zardsakor esetleg felmerild vitas ligyek fedezésére. ElGrejelzéslinkben elfogadtuk az
NGM feltételezését, amely konzervativ becslésnek tekinthet6.

Negativ kockazatok:

e Az egészségiigyi intézmények Ujratermel6dé tartozasallomanya a GDP 0,1-0,2 szdzalékaval névelheti
athuzdédo hatdsként a jovo évi koltségvetési hidnyt, amennyiben ebben az évben nem keril sor teljes
addssagkonszolidaciodra.

¢ A Start-munkaprogramhoz kapcsolddo kiadasok (kézfoglalkoztatasi kiadasok) elGirdnyzata fellilrél nyitott,
igy a kordbbi évekhez hasonléan a GDP 0,1 szazalékdanak megfelel§ tobbletkiadas jelentkezhet tobblet
munkaerdé-kindlat esetén.

* Az eurdpai unids forrasok esetében a torvényjavaslatban szerepld, el6rejelzésliinknél magasabb lehivas
megvaldsulasa esetén a nagyobb onrész-igény miatt nagyobb koltségvetési hidny alakulhat ki. Ennek hatasat
részben ellentételezheti, hogy a gazdasagi ndvekedésre gyakorolt kedvezd hatdson keresztiil az adébevé-
telek is magasabb 6sszegben alakulhatnak.
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7. A torvényjavaslat jogszabalyi
megfelel6sége

7.1. AZ ALAPTORVENY ADOSSAGSZABALYA

A koltségvetési torvényjavaslat alapjan a stabilitasi térvény szerint definidlt GDP-aranyos brutté allamaddssag
varhatdan csokken, ezért a torvényjavaslat az Alaptorvényben foglalt adossagszabaly elGirasanak megfelel.
Az MINB progndzisa szerint — az Orszagvédelmi Alap teljes zarolasat feltételezve — 2016-ban a GDP 2,2 szaza-
lékdnak megfelel eredményszemléletl allamhaztartdsi hiany varhatd, amely a térvényjavaslatban szerepld
arfolyammal kalkuladlva 1,9 szazalékpontos addssagrata-csokkenést eredményezhet. Az MNB altal vart addssag-
mérséklédés 1 szazalékponttal nagyobb a torvényjavaslatban szerepl6 dinamikanal. Ebbdl 0,4 szdzalékpontot
az okoz, hogy az MNB szdmottevéen magasabb folyd dras GDP-re szamit 2016-ban, mint az NGM, tovabbi 0,4
szazalékpontot az ESA-hid, 0,2 szazalékpontot pedig az egyéb tényezdk eltéré hatdsa magyardz. A folyd aras
GDP-re vonatkozd becslések kilonbségét a GDP-deflator eredményezi, mivel a vart realnovekedés mindkét
intézmény esetében azonos (2,5 szazalék).

A jové évi addssagvaltozds legmeghatarozébb eleme a kormanyzati szektor varhaté nettd finanszirozasi igénye.
A stabilitdsi torvényben foglaltaknak megfelel6en nem kalkuldlunk sem az arfolyam, sem pedig a kormanyzati
betétallomany (KESZ) valtozasdval, tovabba a paksi atomeré6m bévitéséhez kapcsolddd beruhazasi hitelfelvétel
sem része a prognozisunknak.

A stabilitasi torvény szerint definidlt adéssagmutato kissé eltér az EDP-mddszertan szerintitél, amit statisztikai
modszertani okok magyaraznak. Az addssagrata 2016-os valtozdsa azonban mindkét mddszertan esetében
hasonldan alakulhat.

7. tablazat
Az allamadodssag alakulasa
(milliérd forintban és a GDP szdzalékdban)

Torvényjavaslat MNB Torvényjavaslat MNB
milliard forint a GDP szazalékaban
1. 2015. évi induld Gstv. szerinti allamaddssag* 24 984 24 984 74,3 74,0
2. 2016. évi ESA-hiany** 704 781 2,0 2,2
3. ESA-hid 82 —-86 0,2 -0,2
4. Egyéb hatas 34 -30 0,1 -0,1
5. 2016. évi varhatd Gstv. szerinti dllamaddssag 25 804 25 650 73,3 72,0
(1+2+3+4)
6. GDP-aranyos allamaddssag 2016. évi véltozasa (5-1) -0,9 -1,9

Megjegyzés: * Az MINB és az NGM eltéré 2015. évi nomindlis GDP-vel szamol. ** MINB-progndzis a szabad tartalékok zdroldsdval.

7.2. AZ ALLAMHAZTARTASI TORVENY 3 SZAZALEKOS HIANYSZABALYA

Az dllamhaztartasrol sz6l6 torvény 13/A. § (2) c) pontja el6irja, hogy az dllamhaztartas GDP-ardnyos eredmény-
szemlélet(i hidnya nem haladhatja meg a 3 szazalékot. ElGrejelzésiink szerint 2016-ban az dllamhdztartasi hiany
— az Orszagvédelmi Alap zaroldsat feltételezve — a GDP 2,2 szazaléka koril alakulhat, a 2016-0s koltségvetés
tervezése igy teljesiti ezt a jogi elbirast.
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7.3. AZ ALLAMHAZTARTAS STRUKTURALIS EGYENLEGENEK KOVETELMENYE

Az dllamhaztartasrol sz6lé torvény 13/A. § (2) b) pontja kikoti azt is, hogy a kormanyzati szektor egyenlegét
ugy kell megtervezni, hogy az 6sszhangban legyen a kdozéptavua koltségvetési cél elérésével. E célszintet a kon-
vergencia programban lefektetett 1,7 szdzalékos strukturalis (vagyis a gazdasag ciklikus hatdsaitdl és egyszeri
tételekt6l megtisztitott) deficit adja.

A torvényjavaslat nem mutatja be, hogyan alakul a strukturalis hidany 2016-ban, de az MNB altal elérejelzett
2,2 szazalékos ESA-hiany mellett megitélésiink szerint kérdéses a szabaly teljesiilése. A teljesiiléshez az lenne
szlikséges, hogy a kibocsatasi rés nagymértékben negativ legyen 2016-ban, de az MNB tényleges és potencialis
GDP-re vonatkozo elGrejelzései szerint ez varhatéan nem all fenn.

7.4. A STABILITASI TORVENY ADOSSAGKEPLETE ALAPJAN ENGEDETT
ADOSSAGNOVEKMENY

A koltségvetési torvényjavaslat nem teljesiti a stabilitasi torvény jelenleg hatalyos adossagképletét. A sta-
bilitasi torvény numerikus szabalyon keresztiil pontosan meghatdrozza a forintban mért allamaddssag meg-
engedhet6 novekedési itemét. A képlet az idei évtdl hatalyos, ezért a 2016-0s koltségvetés tervezése soran e
szabdlynak valé megfelelésre is tekintettel kell lenni.

A Magyarorszag gazdasagi stabilitdasardl szolo térvény 4. § (2) pontja elGirja, hogy a nominalis allamaddssag
novekedése nem haladhatja meg az adott évre vart inflacié és redlndvekedési (item felének kilonbségét.
A koltségvetési torvényjavaslat makrogazdasagi pdlyaja alapjan a torvényjavaslat nem teljesiti ezt az el6irast,
ugyanis a javaslatban elGirdnyzott 2 szdzalékos hidny 3,3 szdzalékos nomindlis addssdgnovekményt eredményez,
mig az addssagképlet maximum 0,4 szazalékos novekedést enged.

Az MNB mar régdta indokoltnak latja az addssagképlet modositasat, ugyanis a gazdasagi ciklus jelenlegi hely-
zetében tulzott fiskalis restrikciot kovetel. Tovabba elvi szempontok is indokoljak a valtoztatast, mivel a képlet
sokszor prociklikus gazdasagpolitikat irna el6 és az egyéb — példdul az inflaciéra hatd kiilsé — sokkok hatdsat
sem kezeli megfelel&en.

8. tablazat
A hatalyos adéssagképlet altal engedett fiskalis mozgastér

(a GDP szdzalékdban)
Koltségvetés

1. 2016-os inflacio (i) 1,6

2. 2016-o0s redlnovekedés (g) 2,5

3. Adodssagképlet indexe (i-g/2) 0,4

4. A 2015. évi adossag (milliard forint) 24 984

5. A 2016-ban megengedhet6 addssagnovekmény milliard forintban (3 * 4) 87

6. A 2016-ban megengedhet6 addssagnovekmény a GDP szazalékaban 0,2

A Kormany majus 20-an nyujtotta be az Orszaggytilésnek a Magyarorszag 2016. évi kozponti koltségvetésének
megalapozasardl sz6l6 T/4884 szamdu torvényjavaslatot, melyben kezdeményezi a stabilitasi torvény mddositasat
az addssagképletre vonatkozdan. A mddositds értelmében a kordbbi szabdly csak akkor lenne alkalmazandd,
ha a targyévre tervezett redl-GDP novekedés és az inflacid is meghaladja a 3 szazalékot. Egyéb mas esetben
legaldbb 0,1 szazalékpontos csdkkenést kellene elérni az adéssagmutatdban. Ez azt jelenti, hogy az U] szabdly
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az addssagmutatd 0,1 szdzalékpontos csokkentését irna elé 2016-ra vonatkozélag, melynek megfelel a kolt-
ségvetési torvényjavaslat.’

7.5. A STABILITASI ES NOVEKEDESI EGYEZMENY KORREKCIOS AGANAK VALO
MEGFELELES

Az Eurdpai Unid Stabilitasi és Novekedési Egyezményének korrekcids agahoz tartozd szabdlyok két relevans
koltésgvetési elGirast tartalmaznak Magyarorszdg szdmdra 2016-ra vonatkozélag:

e Az ESA-egyenleg ne haladja meg a GDP 3 szazalékdat. Ennek Magyarorszag a fentiek értelmében megfelel.

e Az addssagrata megfelel6 Gtemben (évente, atlagosan, korrigalva a 60 szazalék feletti rész egyhuszadaval)
csokkenjen. A javaslatban szerepl6 addssagpalya alapjan ennek megfelel Magyarorszag 2016-ban.

1. keretes iras
Az Eurdpai Unié addssagszabalya

Az Eurdpai Unidé addssagszabalya 2016-t6l vonatkozik jelenlegi formajaban el6sz6r Magyarorszagra. Ennek az az oka,
hogy az EDP eljaras aldl torténd kikerllés utani harom évben, azaz 2013-tdl 2015-ig Magyarorszagnak az allamadoés-
sagra vonatkozd szabaly helyett a strukturalis egyenlegre vonatkozé atmeneti szabalyt kell teljesitenie. A lentiekben
ezért roviden bemutatjuk az Eurépai Unidé addssagszabalyat.

Az Eurdpai Unid addssagszabalyat az Eurdpai Unidé mikodésérdl szolo szerz6dés (EUMSz.) és a Tanacs 1997. julius 7-i
1467/97/EK rendelete definialja.

Ennek értelmében az allamaddssagnak a bruttd hazai termékhez (GDP) viszonyitott aranya nem haladhatja meg a 60
szazalékot. Amennyiben az dllamaddssag meghaladja ezt a referenciaértéket akkor az Eurdpai Unid addssagszabalya
azt irja el6, hogy a referenciaértéktél vald eltérésnek az el6z6 harom évben viszonyitasi alap-ként évente atlagosan
egyhuszaddal kell csokkennie, azon elmult hdrom évben bekdvetkezett valtozasok alapjan, amelyekre adatok allnak
rendelkezésre. Az addssagkritérium szerinti kovetelmény abban az esetben is teljesiltnek mindsil, ha a Bizottsag
koltségvetési elGrejelzései azt mutatjak, hogy az eltérés az elGirt mértékben csdkkenni fog abban a haroméves id6-
szakban, amely feldleli a legutolsé olyan évet kovetd két évet, amelyre vonatkozdan rendelkezésre allnak adatok.
Az addssdgarany kiigazitdsdnak referenciaértéke alkalmazasa soran figyelembe kell venni a ciklusnak az addssagcsok-
kentés Gtemére gyakorolt hatasat.

5 Az (j addssagszabalyt tartalmazo torvénymddositds az elemzésiink lezarasat kovetden kerilt benyujtasra az Orszaggydlésnek, ezért jelen elem-
zés keretében nem tériink ki részletesebben a szabdly értékelésére.
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8. Kiemelt témak

8.1. A SZEMELYI JOVEDELEMADOT ERINTO FOBB INTEZKEDESEK

2016-t6l a személyi jovedelemadd (szja) egységes addkulcsa 16-rdl 15 szazalékra csokken, a két gyerek utan
jaro osszes csaladi adokedvezmény (beleértve a jarulékokbdl érvényesithet6 részt is) pedig gyerekenként a je-
lenlegi havi 10 ezer forintrél havi 12,5 ezer forintra emelkedik. Ez utdbbi emelést még harom azonos mértéku
fogja kovetni, igy 2019-ben a két gyerek utan igénybe vehet6 kedvezmény a jelenlegi duplajat fogja elérni.
El6rejelzéslink szerint az szja-bevétel 2016-ban 6sszesen 121 millidrd forinttal lesz alacsonyabb a két intézkedés
hatdsara. A csaladi kedvezmény kiterjesztése 6nmagaban 14 millidrd forint szja-kiesést jelent, a kulcscsokkentés
pedig tovabbi 111 millidrd forinttal csokkenti az szja-bevételt. Az utdbbi ugyanakkor 4 milliard forinttal mérsékli
a csalddi adékedvezmény igénybevételének mértékét. Az addcsokkentés kovetkeztében megnovekvs fogyasztas
utan mintegy 15 millidrd forintnyi tobblet afa-bevétel keletkezhet. igy a 2016-0s koltségvetésre gyakorolt nettd
hidnynovel6 hatas mintegy 100 millidrd forint, vagyis a GDP 0,3 szazaléka lehet.

A két intézkedés gyerekszam és jovedelem szerinti elosztasi hatdsait jellemzi az aldbbi dbra. A szamitasnal az
Osszevont addalapba tartozé bruttd jovedelmek utani szja-t valamint a csaladi adé- és jarulékkedvezményeket
vettlk figyelembe. (Ezek a kategéridk az szja-bevétel 82 szazalékat fedték le 2013-ban.) A kulcscsdkkentés 1
szazalékponttal csokkenti az 6sszevont addalapra es6 adokotelezettséget a csaladi és jovedelmi viszonyoktdl
fliggetlendl. A két gyerek utdn jaro tdbblet csalddi addkedvezmény dnmagaban 2 szazalékpontos kulcscsok-
kentésnek felel meg az atlagos kétgyerekes addzd szdmara. A kulcscsokkentés kdvetkeztében csdkkend ado-
kotelezettség viszont mérsékli a csalddi adékedvezmény igénybevételét. A legaldbb harom gyereket neveld
addzdk szamdra ez azt jelenti, hogy az atlagos ilyen ad6z6 kozel fél szazalékpontos addcsokkentést fog érzékelni.
A csalddi addkedvezménnyel kapcsolatos hatdsok nagyjabdl egyenletesen oszlanak el a bruttd éves jovedelem
fliggvényében, ezért mindegyik jovedelmi 6tddben az atlagos addzd kozel 1 szdzalékpontos atlagos addcsok-
kenést fog tapasztalni.

2. abra
Az 6sszevont addalapra vonatkozo atlagos addkulcs megvaltozasa
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0 gyerek 1gyerek 2gyerek 3vagy 1.jov. 2.jov. 3.jov. 4.jov. 5.jov.
tébb otod otod otod otoéd  otod

E=1 Csaladi addkedvezmény bévitése
=1 Kulcscsokkentés hatasa a csalddi adokedvezményre
mm Kulcscsokkentés

& Osszes hatas

Forrds: MNB
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A két szabalyvdltozas hosszu tavi makrogazdasagi és koltségvetési kovetkezményeit az MNB-ben fejlesztett
viselkedési mikroszimuldciés modellel értékeltiik.® Az intézkedések hatasara a modell szerint hosszd tavon
a foglalkoztatottak létszdma 10-15 ezer f6vel n6, az éves GDP pedig 0,4 szazalékkal emelkedik. Ez a gazda-
sagélénkit6é hatas id6vel kozel megfelezi az intézkedések altal 2016-ban kivaltott GDP-aranyos koltségvetési
hidnynovekedést.

8.2. FEHEREDESI HATASOK AZ ALTALANOS FORGALMI ADOBAN

Az altalanos forgalmi addbdl szarmazd bevétel 2014-ben jelentGsen meghaladta a 2013. évi bazist, valamint az
elemzGi varakozasokat. Figyelembe véve, hogy az afafizetési kotelezettségeket kdzvetlenll nem érintette mas
intézkedés, ezért valdszinlinek latszik, hogy a ndvekményben érdemi szerepet jatszhatott az online pénztargépek
bevezetése. Az intézkedés szerepét jelzi az is, hogy hasonldan az online pénztargépek bevezetésének Gitemé-
hez, a bevételndvekedés is a masodik félévben volt a hangsulyosabb: mig az els6é hat hénapban 7 szazalékkal,
addig a masodikban 16 szazalékkal realizalt tobb nettd afa bevételt pénzforgalmi szemléletben a koltségvetés,
mint egy évvel korabban. Szamitasaink szerint az online pénztargépek fehéredési hatasa 2014-ben elérhette
akar a 150 millidrd forintot is.

Az intézkedés legfébb célja az addelkeriilés visszaszoritdsa, a gazdasag fehéritése volt azdltal, hogy az online
pénztargépek segitségével lehetbséget biztositott az addhatdsag részére, hogy kozvetleniil tdjékozédjon az
addzok magatartdsdarol. Az ezzel kapcsolatos kormdanyzati dontés 2012 Gszén sziiletett meg, az els6 online
pénztargépek Gzembe helyezésére 2013 szeptemberében kerilt sor. Az év végére 15 ezer online pénztargép
m(ikodott és innentél kezdve id6aranyosan emelkedett a szdmuk, amely a 2014. augusztus 31-i hataridére
meghaladta a 170 ezret.

3. abra
Az afabevétel és a becsiilt addalap éves valtozasa

14 _Szazalekpont Szazalekpont_ 14
Addbemelésen kiviili
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|
6 - [ = L 6
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J “NNF %7 -\
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E=1 Becslt addalap éves valtozasa
[ Addbevétel éves valtozasa

Forrds: MNB

Az afabevételek (eredményszemléletben) tavaly 318 millidrd forinttal 3011 milliard forintra emelkedtek, ami 12
szazalékos novekedést jelent az el6z6 évhez képest. Becslésiink szerint az altaldnos forgalmi adéhoz kapcsolddo
addlap tavaly 3 szazalékkal béviilt. Korabban tobbszor is volt mar példa ilyen mértékd eltérésre az addalap és
az addbevétel valtozasa kozott (Idsd a 3. abrdn), am azok minden esetben egy jelentés afa(kulcs)emelést ko-

6 A modell készit6i a modszert elszor itt ismertették: Benczir Péter—Katay Gabor—Kiss Aron—Reizer Balazs—Szoboszlai Mihaly (2011): Az add- és
transzferrendszer véltozdsainak elemzése viselkedési mikroszimulacids modell segitségével. MNB-szemle, 2011 oktdber.
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vetden alakultak ki: 2007-ben a 2006. szeptemberi 4faemelés dthuzdédd hatdsa miatt, hasonld tortént a 2009.
juliusi kulcsemelés utdn, mint ahogyan 2012-ben is.

A becslilt addalap és az afabevétel kozotti ndvekedéskilonbség hatasara az implicit addkulcs (az addbevétel
és a becsllt addalap hanyadosa) egy év alatt 16,1 szazalékrdl 17,5 szazalékra emelkedett. A nem regisztralt
gazdasagra vonatkozd KSH-s becslés a fogyasztdsi és beruhdzasi adatokon keresztil mar eddig is szerepelt
a becsllt addalapban, igy az implicit adékulcs emelkedése utalhat a gazdasag fehéredésére. Fontos ugyanak-
kor hangsulyoznunk, hogy a fehéredésen tul tobb mas tényez6 (pl. a fogyasztas szerkezetének megvéltozasa,
becslési hiba, stb.) is hozzajarulhat a mutaté emelkedéséhez, igy az ilyen tipusu becsléseket viszonylag nagy
bizonytalansag ovezi.

4. abra
Az afabevétel és a becsiilt adéalap hanyadosanak (implicit adékulcs) alakulasa
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Forrds: MNB

8.3. A BANKADOT ERINTO INTEZKEDESEK ES A BANKADO MERTEKE AZ
EUROPAI UNIOBAN

A magyar Kormany és az EBRD kozotti szerz6déssel 6sszhangban a pénziigyi szervezetek kiilonaddja jelentésen
csokken a kovetkez6 években. A tervek szerint a hitelintézetek esetében az add felsé kulcsa a jelenlegi 0,53
szazalékrdl 2016-ban 0,31 szdzalékra, majd 2017-ben 0,21 szazalékra csokken. 2019-t6l pedig a mindenkori
eurdpai unios normanak megfelel6en keril meghatarozasra a bankadd mértéke. Tovabbi valtozast jelent,
hogy az adé alapjat a 2014-es és nem a 2009-es mérlegf66sszeg alapjan kell majd meghatarozni. Mivel a tor-
vényjavaslat szerint a modositas nem koti feltételhez a bankadd csokkentését, az addalap ily médon torténd
megvaltoztatasa azt jelenti, hogy a relativ bankado terhelés azoknal a bankokndl né, amelyeknél névekedett
a hitelezési aktivitas 2009 és 2014 kozott és azoknadl jelent csokkentést, ahol csdkkent a hitelezési aktivitas. Ezt
a hatast részben mérsékli ugyanakkor, hogy a hitelintézet altal fizetend6 kilénadd mértéke nem haladhatja
meg a 2015. addévben fizetendd kiilonadod 6sszegét. ElGrejelzésiink alapjan az intézkedések hatdsara 2016-
ban 62 millidrd forinttal, 2017-ben pedig tovabbi 20 millidrd forinttal mérséklédik a pénzligyi szervezetek
kiildnadodjabdl szarmazoé bevétel, mely elsésorban a kulcscsokkentés hatasa, de kisebb mértékben hozzajarul
az addalap valtozasa is.

A 2008-as gazdasagi valsagot kovetéen Magyarorszag mellett 13 eurdpai unids orszag vezetett be a pénzligyi
szektort terheld kiilonaddkat, melyek az adéalanyok, az addalap, az adékulcsok meghatarozasaban és a bevéte-
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5. abra
A pénziigyi szervezetek kiilonaddja
(a GDP szdzalékdban)
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Forrds: KSH, MNB

lek felhaszndldsaban is eltérnek egymastdl.” A bejelentett intézkedések kdvetkeztében Magyarorszagon a GDP
aranyaban mért bankadé az Eurdpai Unidban jellemz6 szintre csokkenhet a kdvetkezé években. A 2015-ben
a GDP 0,4 szazaléka koruli bevétel 2017-ben 0,15 szazalékra mérséklédhet.

6. abra
A pénziigyi szervezeteket terhel6 kiilonadok szintje az Eurépai Unid egyes orszagaiban 2012-ben
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Forrds: Eurdpai Bizottsdg, OECD

7 Devereux, M.P., J. Vella, N. Johansen (2013): ‘Can taxes tame the banks? Evidence from European bank levies’ (No. 25). Oxford University Centre
for Business Taxation.
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8.4. AZ EUROPAI UNIOS FORRASOK ES AZ ALLAMI BERUHAZASOK
ALAKULASA

A 2007-2013-as Eurdpai Unids koltségvetési ciklushoz kapcsolddd forrasok lehivasa 2015-ben szinte teljes
mértékben lezarul. A 2016-ra athizodo forrasok mértéke minimalis lehet, mig az uj ciklushoz (2014-2020)
kapcsoldodo kifizetések el6rejelzésiink szerint jovére a GDP 2 szazalékat érhetik el. A koltségvetési torvényja-
vaslat ennél magasabb forrasbedramlassal szamol, amit az Uj ciklushoz kéthetd projektek felfutasanak eltéré
megitélése okoz. A kormanyzat el6rejelzése alapjan mar jovére eléri a forrasok felhaszndlasanak mértéke
a 2014-2020-as ciklus — 100 szazalékos lehivas esetén — varhato atlagos szintjét. Az altalunk vart alacsonyabb
forraslehivas kovetkeztében kisebb lehet a torvényjavaslathoz képest az unids forrdsok felhaszndlasahoz kap-
csolddé onrész, ami kedvez6bb hidnyt eredményez.

7. abra
Az eurdpai unids forrasok mértéke a kiilonb6z6 ciklusokhoz kapcsolédéan
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Forrds: Kéltségvetési térvényjavaslat, KSH, MNB

A transzferek atmeneti csokkenésének kdvetkezménye az dllami beruhdzasok mérséklédése, ugyanis ezek jelen-
t0s része eurdpai unids forrdsbol valdsul meg. Feltételezéseink szerint az elmdult években tapasztalt magas allami
beruhdazasi rata nagysagrendileg a GDP 3,6 szazalékdra fog lecsékkenni 2016-ban. Mindez azt eredményezi, hogy
2016-ban a sajat forrasbdél megvaldsuld beruhdzasok GDP aranyos mértéke az el6z6 évekhez hasonldan alakul.

A tdmogatasok teljes 6sszege mellett kiemelt fontossagu, hogy az Uj ciklushoz kéthet forrasok mekkora része
keril az dllamhoz, illetve a privat szektorhoz. Az operativ programok céljai alapjan az el6z6 ciklushoz képest az
allami transzferek aranyanak érzékelhet6 csokkenésére szamitunk. Ez a folyamat azonban csak a ciklus masodik

felében teljesedhet ki, 2016-ban ez az arany még a 2007-2013-as id6szakban tapasztalt értékhez lehet hasonlé.

Az unids t6keforrasok visszaesésének hatasat a kormanyzat a nagyobb volumen( allami beruhazasi projek-
tek gyorsitasaval tervezi ellensulyozni. Els6sorban a kiemelt kdzuti projektekre koncentralddik a beruhdzdsok
gyorsitdsanak programja, amely a GDP mintegy 0,7 szazalékdval noveli az unids tarsfinanszirozdshoz nem
kapcsolédé sajat forrdsu beruhazasi kiadasokat a 2015. évi elSirdnyzatokhoz képest. Ez az intézkedés 6sszhang-
ban van a marciusi inflacids jelentésben alkalmazott feltevésiinkkel, miszerint a kormdanyzat reagalva az uniés
forrdsok atmeneti nagyobb visszaesésére, legalabb az amortizacié szintjéig megemeli a beruhazasi kiadasokat.
A marciusi inflaciés jelentésben a GDP 0,8 szazalékos beruhdzas nével6 kormanyzati intézkedést feltételez-
tlnk, ez a feltevés lényegében megegyezik a kormanyzat reakcid nagysagaval. A koltségvetési torvényjavaslat
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a kormanyzati szektor beruhazasi kiadasaira implicit médon a GDP 4,3 szdzaléka korili ESA kiadast tartalmaz,
az MNB aktualizalt beruhazasi kiadas progndzisa a GDP 3,6 szazalékara becsiili a varhatd ESA szerinti kiaddst.
A varakozdasok kiilonbségét az unids tékeforrasok (és emiatt az 6nrész nagysaganak) eltéré progndzisa okozza
(lasd 7. abra). Az eltérést elsGsorban az okozza, hogy a kormanyzati elképzeléssel szemben, ami a 2014-2020-as
koltségvetési ciklusban rendelkezésre alld forrasok kozel egyenletes felhasznaldsdval szamol, az el6rejelzésiink
a ciklus végére jobban koncentralddé lefutassal szamol.

Isk.za’élilraami beruhazasok és az EU-s allami t6ketranszferek alakulasa
6-A GDP szézalékaban A GDP szézalékéban_ 6
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Forrds: Kéltségvetési térvényjavaslat, KSH, MNB

8.5. A HOZAMCSOKKENES HOSSZU TAVU HATASA AZ ALLAMHAZTARTAS
KAMATKIADASAIRA

Az allampapir-piaci hozamok csdkkenése jelentés megtakaritast eredményez a koltségvetés szamara. Az ered-
ményszemlélet( netté kamatkiadasok 2014-ben a statisztikai adatok alapjan GDP-aranyosan kozel 0,5 sza-
zalékos csokkenést mutattak az el6z6 évhez képest. Ebben jelentds szerepe volt a GDP-névekedés mellett
a nominadlis kamatkiaddsok mérséklédésének. El6rejelzéslink szerint a kovetkezd id6szakban még markansab-
ban jelentkezhet az alacsony hozamkdrnyezet hatdsa: 2014-t6l 2017-ig évente 0,3 szazalékpontos csdkkenést
prognosztizalunk. 2016-ra GDP-aranyosan 3 szdzalékra mérséklédhet az allamhdaztartads eredményszemléletd
kamategyenlege. Amennyiben hosszu tavon is fennmaradnak, vagy legfeljebb enyhén novekednek a jelenlegi
alacsony hozamok, akkor 2012-h6z képest a kamatmegtakaritas éves mértéke 2020-ra meghaladhatja a GDP
1,5 szazalékat.

A hozamok csokkenésére nemzetkozi és hazai tényez6k egyardnt pozitiv hatdssal voltak. A nemzetkézi piaco-
kon a globalis recessziétél vald félelem enyhilése miatt a kockazatvallalasi kedv javult, ami a kockazati felarak
csokkenését okozta. Ezt a kbzép-kelet-eurdpai régidban a kedvezébb névekedési és stabilitdsi kilatasok tovabb
erdsitették. A hazai monetaris és fiskalis intézkedések, illetve Magyarorszag makrogazdasagi kilatasainak javu-
l[dsa szintén pozitivan hatott az orszag kockazati megitélésére.

A hozamok a 2012 eleji csucshoz képest 2015. aprilis végére atlagosan mintegy 650 bazisponttal mérséklédtek.
A kockazatvallalasi hajlanddsag javulasa segitette hazdnk kockazati feldrdnak mérséklédését, ami a folyamatosan
fegyelmezett hazai fiskalis politika és a jegybanki kamatcsokkentési ciklus, illetve az 6nfinanszirozasi program
egylttes tdmogatasaval a hozamok jelent6s csokkenését okozta minden lejaraton.
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9. dbra
Az allamhaztartas eredményszemlélet(i netté kamatkiadasai
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Megjegyzés: Az adatokbdl kiszirtiik a nyugdijrendszer dtalakitdsa miatt jelentkezé imputdlt kamatkiaddsokat.
Forrds: Eurostat, MNB

10. dbra
A hozamok és az alapkamat alakulasa
(2011. janudr — 2015. dprilis)
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Az allampapir-piaci hozamok mérsékl6dése csdkkenti az allamhdztartas kamatkiadasait. A csékkend hozamok
hatdsa ugyanakkor tobb ok miatt is csak id6ben elnyujtva jelenik meg a kamatkiadasok mérséklédéseként.
A késleltetés legf6bb oka egyrészt, hogy az alacsony hozamok nem azonnal arazédnak at. A jelenlegi lejarati
szerkezetet alapul véve az dllampapirok harmada egy év alatt, mig a teljes addssag kozel 90 szazaléka 9 év
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utan drazddik at. Az atarazdédast azonban az addssagkezel6 miveletei némileg gyorsithatjak. Masrészt az ered-
ményszemléletl kamatkiaddsokndl az elszamoldsi médszertan sajatossaga miatt kissé lassabban jelentkezik
a hozamok csokkenésének hatasa.

8.6. A KORMANYZATI SZEKTOR SZEMELY! JELLEGU KIADASAINAK ES
A KOZFOGLALKOZTATOTTAK LETSZAMANAK ALAKULASA

A kormanyzati szektor személyi jelleg(i kiaddsai — a kdzfoglalkoztatas bérkoltsége nélkul — a 2009. évi GDP
aranyos 11 szazalékrél 10 szazalék kornyékére mérsékl6dott. A 2012-ig tartd GDP aranyos kiadascsokkenést
els@sorban az altaldnos illetménybefagyasztds okozta. 2013-tél kezd6d6en ugyanakkor a bevezetett és be-
vezetésre varo életpdlya-modellek ellensulyozzak ezt a hatast és 2016-ban mar a GDP 1 szdzalékdval novelik
az allami szektor bérkoltségét. Ennek kdvetkeztében a kdzfoglalkoztatas nélkil szdmolt GDP aranyos allami

11. 4dbra
A kormanyzati szektor bérkoltségének alakuldasa 2009-2016 kézott
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bérkiadasok valtozatlanul 10 szazalék koril alakulhatnak 2013 és 2016 kozott. A kozfoglalkoztatdsi kiaddsok
2012-t6l kezd6dben trendszerlen novekednek, 2016-ra elérhetik a historikusan is magas GDP 0,8 szazalékat.
Vérakozasaink szerint 2016-ban a kozfoglalkoztatottak éves atlagos létszama mar meghaladhatja a 250 ezer
fét, ezzel 6sszefliggben a szocialis segélyezésre forditott kiadasok GDP aranyosan tovabb mérsékl6dhetnek.

A Start program kibdvitésével a kormdnyzatnak az a célja, hogy a foglalkoztatds bévitésén keresztiil csokken-
jen a munkajovedelmet potld szocidlis tdmogatasok részardnya a pénzbeli tdrsadalmi juttatasokban. A KSH
intézményi statisztikdja szerint a kdzfoglalkoztatdsban részt vevé teljes munkaidés létszam 2014-ben mintegy
60 szazalékkal bévilt (az oktatdsi programokban magas volt a részvétel), 2015-ben a névekedés dinamikdja
éves szinten 15 szdzalékos, 2016-ban 20 szadzalékot meghaladd lehet a koltségvetési torvényjavaslat szerint.
Megjegyezziik, az elmult évek tapasztalatai azt mutatjdk, ha a munkakereslet meghaladta a tervszamokat,
akkor a kormdnyzat engedélyezte az elSirdanyzat tullépését. El6rejelzéslinket arra a feltevésre épitettiik, hogy
a 2016-os el6irdnyzat bazisévhez képesti ndvekedése felhaszndlasra kerdil.
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2013 2014 2015 2016
Teljes munkaidds 111 180 207 251
RészmunkaidGs 18 3 3 3
Osszesen 129 183 210 254

*2015-2016-ra MNB elérejelzés

2013 2014 2015 2016
Dologi és egyéb kiadasok 35 28 34 43
Bérkoltség (KSH statisztika szerint) 136 198 233 293
Start-munkaprogram 6sszkiadasa 171 226 266 336

*2015-2016-ra MINB elérejelzés
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9. Fuggelék

11. tablazat

A 2016-0s koltségvetésben szerepl6 jelentésebb intézkedések

Tételek Leiras NGM szamitasai* | MNB elGrejelzés
Bevételeket érintd intézkedések
Személyi jovedelemadd |Az egységes szja-kulcs 16-rél 15 szazalékra csdkken és -122 -121
a csaladi adékedvezmény novekszik a kétgyermekesek
esetén.
Pénziigyi szervezetek Csokken a pénziigyi szervezetek kilonaddja. -60 -62
kiilonadéja
Afa Sertés t6kehus afdja 5 szazalékra csékkenne. =25 -29
Szakképzési A szakiskolai rendszer atalakitasanak keretében néni =10 -11
hozzajarulasi rendszer | fognak a vallalatok olyan kiaddsai, amiket leirhatnak
stalakitasa a szakképzési hozzajarulasbol.
Kozigazgatasi dijak Csokken, illetve megsziinik az allami kozszolgaltatasi -10 -10
csokkentése dijak és illetékek egy része.
Munkahelyvédelmi Max havi brutté 100 ezer Ft bérig 14,5 szazalékos -6 -10
Akci6terv kiterjesztése | szochokedvezmény jar 2015. juliusatol a 25 és 55 év
kozotti mez6gazdasagi alkalmazottak utan.
K6zmiiado A fejlesztéssel érintett hirkozlési vezeték-szakasz n.a -2
hosszat — annak Gzembe helyezése évét kovets 5 éven
at — le lehet vonni az adé alapjabdl.
No6vekedési addhitel Az adozas el6tti profitot 6-szorosara novel6 cégek n.a. -9
a tarsasagi ado egy részét részletekben fizethetik be.
"Dohany-eho" A dohanytermékek termeldinek és keresked&inek 12 13
meghosszabitasa "egyszeri" nettd drbevétel alapu, erésen progressziv
2015-6s eho-kotelezettségének megtartasa 2016-ra is.
Allami vagyonnal Egyéb ingatlan értékesitési és hasznositasi bevételek. 115 0
kapcsolatos egyéb
bevételek
Kiadasokat érint6 intézkedések
Kormanytisztvisel6k 2016. masodik felétél indul a kormanytisztvisel6i 23 23
életpalya modell életpalya program.
Gyogyité-megel6z6 Egészségligyi alapellatas megujitasanak Il. iteme 10 10
ellatasok

*A 2016-0s kéltségvetési térvényjavaslatban, Magyarorszdg konvergencia programja 2015-2018 cimd anyagban, vagy NGM kézleményben meg-

jelent adatok.

KOLTSEGVETESI JELENTES e 2015. MAJUS

35



36

12. tablazat

Ko6zponti alrendszer pénzforgalmi bevételeinek valtozasa 2014-2016 k6zott

(GDP szdzaléka)
2014 2015 2016
Tény MNB el6rejelzés | MNB el6rejelzés
Kozponti alrendszer adé-és jarulékbevételei 36,7 35,8 34,8
Gazdalkodo szervezetek befizetései 4,1 3,8 3,5
Tarsasagi add 1,2 1,0 1,1
Pénzligyi szervezetek kiilonaddja 0,5 0,4 0,2
Egyes agazatokat terhel6 kilonado 0,0 0,0 0,0
Egyszer(sitett vallalkozasi ado 0,3 0,2 0,2
Banyajaradék 0,2 0,1 0,1
Jatékadod 0,1 0,1 0,1
Energiaellatok jovedelemadodja 0,1 0,1 0,1
Kisadozok tételes addja (KATA) 0,1 0,2 0,2
Kisvallalati adé (KIVA) 0,0 0,0 0,0
Elektronikus utdij 0,4 0,4 0,4
Kézmlado 0,2 0,2 0,1
Egyéb addk és befizetések 0,9 1,0 0,9
Fogyasztashoz kapcsolt adék 13,6 13,2 12,8
Altaldnos forgalmi adé 9,5 9,4 9,2
Jovedéki add 2,9 2,8 2,7
Regisztracids ado 0,1 0,1 0,1
Tavkozlési ado 0,2 0,2 0,2
Pénziigyi tranzakcios illeték 0,9 0,7 0,6
Biztositdsi ado 0,1 0,1 0,1
Lakossag befizetései 5,5 5,4 5,0
Személyi jovedelemadé 5,0 4,9 4,6
Illetékbefizetések, egyéb adok 0,4 0,4 0,3
GépjarmUiadd 0,1 0,1 0,1
Elkiilonitett alapok adé és jarulékbevételei 0,9 0,9 0,8
Tarsadalombiztositasi alapok adé és jarulékbevételei 12,7 12,6 12,7
Szocidlis hozzajaruldsi add és jarulékok 11,9 11,8 11,8
Egyéb jarulékok és adok 0,8 0,8 0,8
Egyéb bevételek 1,5 0,8 0,7
Allami vagyonnal kapcsolatos bevétel 0,8 0,2 0,3
Kozponti ktv. Egyéb bevételei 0,3 0,2 0,1
Tarsadalombiztositasi alapok egyéb bevételei 0,1 0,1 0,1
Elkiilonitett alapok egyéb bevételei 0,2 0,2 0,2
Kamatbevételek 1,0 0,7 0,5
Bevételi tételek dsszesen 39,2 37,3 36,0
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13. tablazat

Ko6zponti alrendszer pénzforgalmi kiadasainak valtozasa 2014-2016 kozott

(GDP szdzaléka)
2014 2015 2016
Tény MNB el6rejelzés | MNB el6rejelzés
Elsédleges kiadasi tételek 37,6 36,3 35,1
Egyedi, normativ és kozmédianak nyujtott tamogatasok 1,1 1,1 1,1
Szocidlpolitikai menetdij tdmogatas 0,3 0,3 0,3
Lakasépitési tAmogatasok 0,4 0,3 0,3
Csaladi tamogatasok, szocidlis juttatasok 1,6 1,7 1,6
Korhatar alatti ellatasok 0,5 0,4 0,3
Kozponti kéltségvetési szervek és fejezetek netto kiadasai 12,0 11,9 11,0
Nettd sajat kiaddsai 10,3 9,6 10,0
EU-tdmogatasokkal kapcsolatos netté kiadasai 1,7 2,3 1,0
Helyi dnkormanyzatok tamogatasa 2,3 1,9 1,9
Hozzajarulas az EU koltségvetéséhez 0,9 0,9 0,9
MNB elszamolasokkal kapcsolatos kiadasok 0,0 0,0 0,0
Ko6zponti tartalékok 0,0 0,8 1,0
Addssagatvallalas 0,2 0,0 0,0
Allami vagyonnal kapcsolatos kiadasok 1,3 0,6 0,9
Egyéb kiadasok 0,5 0,3 0,3
Elkulonitett alapok kiaddasai 1,4 1,6 1,6
NFA - Passziv kiadasok 0,2 0,1 0,1
NFA - Aktiv kiadasok 0,7 0,8 0,9
Egyéb kiadasok 0,6 0,6 0,5
Tarsadalombiztositasi alapok kiadasai 15,0 14,4 14,0
NYA - Nyugellatasok 9,1 8,9 8,6
EA - Rokkantsdgi, rehabilitacids elldtasok 1,1 1,0 0,9
EA - Pénzbeli ellatasok 0,7 0,7 0,7
EA - Gyogyitdé-megel6z6 ellatasok 3,0 2,8 2,8
EA - Gyodgyszerkassza nettd kiadasai 0,8 0,7 0,7
Egyéb kiadasok 0,4 0,4 0,4
Kamatkiadasok 4,2 3,6 3,1
Kiadasi tételek 6sszesen 41,8 40,0 38,2
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Karoly Rébert

(1308 — 1342)

I. Karoly magyar kiraly egyike volt hazank legjelentSsebb uralkoddinak. Nevéhez kothets az Arpad-kor végére kialakuld anar-
chia felszamolasa, a kirdlyi hatalom tiszteletének és valds befolyasanak helyreallitasa, valamint az orszag gazdasagi talpra
allitasa. Nevezhetnénk akar Ujabb honalapitdnak is, hiszen a feudalis széttagoltsadg allapotaban levé orszaghdl egységes
gazdasagi nagyhatalomma tette Magyarorszagot. Francia gyokerekkel rendelkez6 magyar kirdlyként, a Capeting-haz leszar-
mazottjaként, a nagy eurdpai befolyassal biré Anjou csalad sarjaként kiilsé tdmogatassal, de komoly harcok aran foglalhatta
el a magyar trént.

Karoly Uj alapokra helyezte a kiralyi hatalmat és mélyrehatd reformokat vezetett be. A régi, lazadé f6nemesség helyére hozza
hlséges embereket allitott és kdzottiik osztotta fel az elkobzott birtokokat, akik csupan szolgalati birtokokként, tisztségik
viselése idejére kaptak meg azokat. A kiraly erejét novelte egy Uj hadseregforma kialakitasa is, amelyben megjelent a kiralyi
bandérium, a megyei bandérium és a kun konny(ilovassag is.

Alapvetden békés kilpolitikat folytatott, dinasztikus kapcsolatokat épitett ki a szomszédos allamokkal, amelynek eredménye-
ként fia, Lajos 6rokolte a lengyel tront. A jelen szomszédsagi politikank alapjat adé 1335-0s visegradi kirdlytalalkozon, amely
a lengyel és a cseh kirdly részvételével zajlott, egyebek mellett megallapodtak egy Uj kereskedelmi Utvonalrdl.

A pénziigyek terén is megerdsitette a kirdlyi hatalmat és feltdltotte a kincstarat. Mivel Magyarorszag ekkoriban Eurdpa elsé
szamu arany és ezlst lel6helye volt, els6ként a nemesfém banyaszatot és kereskedelmet vette szoros kiralyi felligyelet ala.
Karoly a nemesérc banyaszatabdl szarmazo banyabér egy jelentés hdnyadat megosztotta a foldesurakkal, hogy elGsegitse az
Uj banyak feltarasat. Megtiltotta, hogy a nemesércet kilfoldre szallitsak; az aranyat és ezlistét az uralkodo altal megszabott
aron be kellett szolgdltatni a frissen Iétrehozott pénzverd kamaraknak.

A sokféle forgalomban lévé pénz helyett megkezdték az allandod értékil eziistdénar, majd firenzei mintara az aranyforint
verését, amelynek valtépénze az ezlist garas lett. A korabbi uralkoddk altal kedvelt pénzrontdst, — amely a pénzérmék idén-
kénti alacsonyabb nemesfémtartalmu pénzekre torténd bevaltasat jelentette — besziintette.

A kirdlyi bevételeket Uj add bevezetésével is ndvelte. Minden olyan telek utan kapuadot szedtek, amelynek a kapujan egy
megrakott szénasszekér be tudott menni. Bevezették a harmincadot is, amely a nyugatra és északra, valamint a huszadot,
mely a délre kivitt vagy behozott drukat vdmolta meg. E szildrd gazdasagi alapokra tdmaszkodva uralkodasanak masodik
felében jelentés — a torok dulas miatt csak nyomaiban fennmaradt — gétikus épitkezések folytak, mint példdul a visegradi
kiralyi palota, vagy a didsgyGri var.

E kimagasldan gazdag életutat végigjaro kiralyunk kozel negyven éves uralma végén egy erds és gazdag allamot hagyva fiara
tdvozott az él6k sordbdl. A magyar Anjou-haz politikai torekvései a kiralyi hatalom régi fényét Gjra visszaallité Nagy Lajos,
Zsigmond és Matyas személyében testesliltek meg, de e torekvések utjat, iranyat I. Karoly kiralyunk jelodlte ki.
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