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Vezetoi osszefoglalo

Helyzetértékelés a gazdasag és a kdltségvetés allapotarol

2014-ben a magyar real GDP novekedési tteme 3,6 % volt, ami mind az elmult
évekhez képest, mind az Uniés tagallamok 2014-es teljesitményéhez képest nagyon
jonak mondhatd. Ugyanakkor altalanosan elfogadottnak mondhaté az a meglatas,
miszerint ezt a magas utemet egyedi tényezOk, és részben olyan aktiv
gazdasagpolitikai beavatkozasok okoztak, amelyek a kovetkez6 években mar nem
lesznek jelen, igy a ndvekedési Utem csokkenése varhatd az altalunk vizsgélt 2015-
2018-as periédusban. Megoszlanak azonban a vélemények arrél, hogy a 2014-es

lendulet mennyire tart ki a kovetkezd években.

A 2014-es ndvekedés alapvetéen beruhazas alapu — és nagy részben a kormanyzati
beruhazasoknak kdszonheté - volt, mig a varakozasok szerint 2015-ben a
beruhazasok helyét a belféldi kereslet egy masik eleme, a lakossagi fogyasztas,
veszi at, mint a ndvekedés f6 motorja. Ez azt is jelenti, hogy a kulkereskedelem,
amely a kdzelmdultban és a kozeljovében meghatarozé volt, és hosszu tavon marad

is, @ magyar gazdasagi novekedésben mintegy szokatlanul kis szerepet kap.

Az inflaciés folyamatok 2014-ben azzal a sajatossaggal birtak, hogy lényegesen
eltért a GDP deflator arindexe és a fogyaszt6i arindex egymastél, mégpedig ugy,
hogy az utébbi — nem kis részben ismét kormanyzati beavatkozasoknak betudhatéan

— alacsonyabb volt. A varakozasok szerint a rés 2015-ben 6sszehuzodik.

Szintén j6 részben az allami foglalkoztataspolitika hatasara — k6zmunka program — a
foglalkoztatas jelentésen bévilt 2015-ben, és ez a bévilés, ha nem is ugyanolyan

meértékben, folytatédni fog 2015-ben is.

2014-ben az allamhaztartasi hiany lényegesen kedvezdbben alakult a vartnal,
részben a vartnal magasabb GDP novekedési Utem miatt is, de részben tobb
adofajta bevételének varatlanul kedvezd alakulasa, és a kiadasok kordaban tartasa

miatt is.

A Nemzetgazdasagi Minisztérium adatai szerint a tervezett 2,9 szazalék helyett 2,6

szazalék lesz a pénzforgalmi szemléletl allamhaztartasi hiany 2014-ben, ami azt
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jelenti, hogy 0,773-rél 0,769-re csokken az allamaddssag/GDP hanyados. Az MNB

2015-re a szabad tartalékok zarolasaval és 2,4 %-os ESA hiannyal szamol. Mi

elfogadjuk a koltségvetési tervben rogzitett elbiranyzat teljesulését erre az évre, ami

kicsivel tdbb, mintegy 2,6 %-0s GDP aranyos pénzforgalmi hianyt jelent.

A makrookondmiai elérejelzések és a koltségvetési

kivetitések

Alap makrodkondmiai elérejelzéslinket a kdvetkez6 tablazat foglalja 6ssze:

Alap elérejelzés (éves novekedési utemek szazalékban)

2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Real GDP 3,6 2,7 2,2 2,1 2,2
Lakossagi fogyasztdas | 1,7 |30 |25 |18 |19
Kbzosségi fogyasztds (2,1 |05 |05 |05 |05
All6eszkoz felnalmozas | 11,7 |35 |05 [1,2 |16
Export 8,7 6,4 6,6 6,4 |64
Import 10,0 6,8 | 6,7 6,2 6,3
GDP deflator 3,1 2,5 2,2 2,2 2,1
CPI -0,2 |01 1,6 1,8 2,0
Atlagbér 25 |35 [34 |30 |30
Foglalkoztatas 53 |11 |0,2 |01 |00

Mivel tobb olyan eleme is van az eldrejelzésinknek, ahol lehetséges, hogy

optimistabb feltételek fognak teljesulni — alapvetéen ezekre épll az MNB 2015-06s
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marciusi inflaciés jelentésében megfogalmazott elbrejelzés — szamitottunk egy
optimista elbrejelzési valtozatot is, aminek eredményeit az alabbi tablazat

tartalmazza.

Optimista szcenario

2015 | 2016 | 2017 | 2018

Reéal GDP 3 25 |26 |26

Lakossagi fogyasztas | 3,3 |28 |26 |26

Kdzosseégi fogyasztas |05 |05 |1 1

Allbeszkdz felhalmozas |35 |15 |25 |25

Export 7,4 7,5 7,5 7,5
Import 778 |7,7 |7,7 |77
GDP deflator 2,7 128 |29 |30
Inflacid 0,5 2,0 2,7 2,9
Atlagbér 35 |38 [39 |40
Foglalkoztatas 2 1 05 |05

A makrobkondmiai palya értékelése és bizonytalansagai

Alap GDP elbrejelzésunk 2015-ben 0,5 %-kal, 2016-ra pedig 0,3 %-kal kisebb
ndvekedést josol, mint az MNB 2015. marciusi elérejelzése. Az IMF 2015 marciusi
kozéptavu  projekcidjat egész  horizontunkon  6ssze tudjuk  hasonlitani
elérejelzéslnkkel, és azt latjuk, hogy a GDP négy évének elbrejelzésében
jelentéktelen a kulonbség a két projekcid kozott. Alap elbrejelzéstink mind 2015-re,

5



mind 2016-ra meghaladja 0,3 szazalékponttal az Eurdpai Bizottsag 2015 marciusi
elérejelzését a GDP noOvekedési Utem tekintetében. Az egyes el6rejelzések kozti
kulonbségek els6sorban a fogyasztas szerepének megitélése miatt kildnbdznek,
amely részben a dezinflacid, részben a lakossagi adossagallomany csokkenése,
részben pedig a foglalkoztatas novekedés hatasainak optimistabb vagy kevésbé
optimistabb megitélésén alapulnak. Optimista elbrejelzésunk lényegében kdzelebb
viszi elbrejelzésunket az MNB allaspontjahoz, habar a mi szamitasaink a belfoldi
kereslet novekedésének nagyobb import keresletnovel6 hatast tulajdonitanak,

tompitva a belfdldi kereslet GDP 6szténz6 hatasait.

Bar az alap el6rejelzés mellé egy optimista szcenaridt is felvazoltunk, megemlitendé,
hogy kuléndésen hosszabb tdvon a magyar makrogazdasagi palya szamos negativ
kockazattal is terhelt. El6rejelzésiinkben ezeket nem fontoltuk meg, mintegy bizva
abban, hogy ezek hatasai els6sorban el6rejelzési horizontunk utan fognak

jelentkezni.

Ezek kozul a negativ hatasok kozul kiemelendé az, hogy a magyar beruhazasi
magatartds nagy koncentraciot mutat — nemcsak az allami, hanem a
maganberuhazasok koncentraltsaga miatt is - ami azt jelenti, hogy a beruhazasi
teljesitmény konnyen ingadozhat ugyanolyan széls6ségesen a jovében, mint

ahogyan azt a multban tette.

Az export teljesitmény hosszabb tavon fliigg a potencidlis termelési kapacitasoktol.
Joéllehet realarfolyam oldalrél, amit a mi elérejelzésiink is figyelembe vesz, egyelbre
nem latszanak problémak, léteznek olyan indikatorok, amelyek azt mutatjak, hogy a
magyar gazdasag export szektora veszitett nemzetkdzi versenyképességébdl (lasd

az IMF marciusi orszag- tanulmanyat).

A foglalkoztatas nodvekedése és a munkanélkiliség cstkkenése a munka-
termelékenyseg csokkenésével jart, €és nem vilagos, hogy a k6zmunkara alapozott
megoldas mennyire oldja meg hosszu tavon a munkapiac oldalarol azt a problémat,
hogy régidos 0OsszehasonlitAsban alacsony Magyarorszag potencialis GDP

ndvekedési Uteme.

Az utébbi években szamos agazati jellegl adot vezetett be a kormany, amelyek

visszavetették toébb - els6sorban nem-kllkereskedd - agazat beruhazasi



teljesitményét. Ennek hatasai a gazdasag hosszu tavu teljesitményére
bizonytalanok. Jéllehet kozvetlenlil nem befolydsoljdk az export versenyképességét,
de kozvetve, példaul az alacsonyabb nem-kiilkeresked6 kinalat altal generalt
aremelkedések  kovetkezményeként, okozhatnak a jovében realarfolyam

feszlltségeket, amelyek az exportald agazatok teljesitményére is kihathatnak.

Az allamhaztartasi kivetitések eredmeényei

Az alapszcenariohoz tartozo allamhéaztartasi projekcié

Az allamhaztartas pénzforgalmi szemléletii bevételei a GDP szazalékaban



Allamhaztartasi bevételek 2015 2016 2017 2018
Vallalati adok 3,9 4,0 4,0 4,0
ebbdl: Tarsasagi ado 1,0 1,2 1,2 1,2
Fogyasztashoz kapcsolodo adok | 12,8 12,7 12,6 12,5
ebbdl: AFA 9,5 9,4 9,4 9,4
jovedéki add 2,7 2,7 2,6 2,5
tranzakcios illeték 0,6 0,6 0,6 0,6
Lakossagi adok 5,4 5,3 5,3 5,2
ebbdl: SZIA 4,9 4.8 4.8 4,7
TB alapok bevételei 13,0 12,9 12,7 12,5
Elkulonitett alapok bevételei 1,5 1,5 1,5 1,5
Egyéb bevételek 10,0 10,0 10,0 10,0
Osszes bevétel 46,8 46,7 46,4 46,0

Kirajzoloédik az a tendencia, hogy a bevételek aranya a GDP-hez viszonyitva
csOkken, Osszességében az idészak végére mintegy 1,2 szazalékponttal 2015-0s

ertékéhez képest.

Az allamhaztartas pénzforgalmi szemléletii kiadasai a GDP szazalékaban



Allamhaztartasi kiadasok 2015 | 2016 2017 2018
Tamogatasok 1,8 1,8 1,7 1,7
Csaladi tamogatasok 2,1 2,1 2,0 2,0
Altalanos kiadasok 23,7 | 23,6 23,6 23,6
TB kiadasok 14,7 14,3 14,0 13,7
Elkulonitett alapok kiadasai 1,7 1,6 15 15
Onkormanyzatok netté kiadasa 1,9 2,2 2,2 2,2
Kamatkiadasok 3,3 3,2 3,2 3,2
Osszes kiadas 49,1 48,7 48,3 47,9

Projekcidnk szerint 2015 és 2018 kozoétt a kiadasok mintegy 0,6 szazalékponttal

csOkkennek, aminek f6képpen a tarsadalombiztositasi

csOkkenése az oka.

Allamhaztartasi egyenleg a
(alapszcenario)

kiadasok sulyanak

addssagrata

GDP szazalékdban és az
2015 2016 2017 2018
Bevételek
46,8 46,1 46,1 45,7




Kiadasok
49,3 48,4 48,3 47,9

Egyenleg -2,6 -2,3 -2,2 -2,2
Adossag/GDP 0,756 0,745 0,734 0,721

Alapvaltozatunk valtozatlan koltségvetést feltételezve csdkkend allamhaztartasi
deficitet, és csokkend addssagratat mutat. Ennek legfébb ,oka” a TB alapok
egyenlegének a javulasa. Mind a bevételek, mind a kiadasok csdkkennek a projekcio
szerint a GDP szézalékdban kifejezve, &m az utdbbiak cstkkenése meghaladja az
el6bbiekét.

10



Az Aallamhaztartds pénzforgalmi szemléletii bevételei a GDP szazalékaban
(optimista szcenario)

Allamhaztartasi bevételek 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Vallalati adok 3,9 4,0 4,0 4,0
ebbdl: Tarsasagi ado 1,0 1,2 1,2 1,2
Kbzvetett adok 12,8 12,9 12,8 12,7
ebbdl: AFA 9,5 9,4 9,3 9,3
jovedéki ado 2,7 2,6 2,6 2,5
tranzakcios illetek 0,6 0,6 0,6 0,6
Lakossagi adok 5,4 5,3 5,3 5,2
ebbdl: SZJA 4,9 4.8 4,8 4,7
TB alapok bevételei 13,0 12,8 12,7 12,6
Elkulonitett alapok bevételei 1,5 1,4 1,4 1,4
Egyéb bevételek 10,0 10,0 10,0 10,0
Osszes bevétel 46,8 46,6 46,3 46,0

Az alapvaltozathoz képest megallapithatd, hogy itt jelentés a csOkkenés a bevételi

hanyadban.
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Az dllamhaztartas pénzforgalmi szemléletii kiadasai a GDP szazalékaban

(optimista szcenéario)

Allamhaztartasi kiadasok 201 201 2017 2018
5 6

Tamogatasok 1,8 1,8 1,8 1,7

Csaladi tamogatasok 2,1 2,0 2,0 19

Kozponti kiadasok 23,7 | 23,6 | 23,6 23,6

TB kiadasok 14,7 14,2 13,8 13,4
Elkulonitett alapok kiadasai 1,7 1,6 15 15
Onkormanyzatok nett6 kiadasai 19 2,2 2,2 2,2
Kamatkiadasok 3,3 3,2 3,2 3,2

Osszesen 49,3 | 48,8 | 48,3 47,8

Itt is ugyanazt a csdkkend tendenciat latjuk 6sszességében, mint a bevételeknél.

Allamhaztartasi egyenleg a GDP szazalékaban (optimista szcenario)

2015 2016 2017 2018
Bevételek

46,8 46,6 46,3 46,0
Kiadasok

49,3 48,8 48,3 47,8
Egyenleg -2,5 -2,2 -2,0 -1,8
Addssag 0,753 0,736 0,717 0,696
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Az optimista szcenarié a bevételek és kiadasok sulyanak jelentésebb csdkkenése
mellett az allamhaztartdsi hiany csdkkenését is elbrevetiti az alapvaltozathoz képest,

és az addssagrata is ennek megfeleléen jobban csdkken, mint az alapszcenaridéban.

Eltérések a ,,valtozatlan koltségvetés” feltevéstol

Kivetitésunk szerint valtozatlan koltségvetés feltételezésével az allamhéaztartasi hiany
2018-ig csOkkenb palyan lesz, mig az allamhaztartasi hiany biztosan 3% alatt marad.
Az adossag csOkkenése az el6z6 évtized végéhez és a mostani évtized els6 éveihez
viszonyitva magasabb novekedési Utemen, az adéssdg kamatkdltségeinek
csokkenésén, és a tarsadalombiztositasi rendszer kedvez6en alakul6 egyenlegén

alapul.

Mar a kivetitési id6szak végen megjelenhetnek a Paksi bévités koltségei, amivel nem
szamoltunk. Ha ez a GDP 1,1 szazalékara rag, akkor mar 2018-ban is csak az

optimista szcenarié esetén marad az allamhaztartasi hiany a 3 %-os szint korul.

Amennyiben kiigazitdsra lenne szikség, nem vilagos, hogy ez milyen forrasbol
szarmazhatna, kilénosen, ha figyelembe vesszik a kormany addcsokkentési
igéreteit, amelyek 2016-t6l ,esedékesek”. Sem a monetaris politika, sem az agazati
adok kinalta lehetéségek nem tlinnek tovabb tagithatéknak. Az IMF 2015. marciusi
orszag-tanulmanya identifikal olyan terileteket, amelyeken 6sszességében 6t év alatt
mintegy 4,2 % GDP aranyos egyenleg-javitds lenne elérhetd, de ezek altalaban
olyan tételek, melyeknek bevezetése politikai, illetve preferencialis okokbol nem
valészinl. Egyenlegjavitast leginkabb az AFA beszedés hatékonysaga ndvelésétsl
varhatunk, illetve abban bizhatunk, hogy az o6regedési koltségek csokkenése az
altalunk elérejelzettnél nagyobb mértékben realizaldédik. Kockazatelemzések azt
mutatjdk, hogy a makrotkonomiai fejlemények alakulasara érzékeny a koltségvetés
helyzete hosszu tavon, azaz az altalunk valtozatlan koltségvetési feltevés mellett
szamitottnal nagyobb addssag csokkenésre lenne szikség azért, hogy az allam

finanszirozasi pozicidja robusztusabba valjon.
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|. Bevezetés

A Koltségvetési Tanadcs a Magyarorszag gazdasagi stabilitasardl szolé torvéeny
alapjan véleményt nyilvanit a kozponti koltségvetési torvény tervezetérdl, illetve
félévente annak végrehajtasarol, az allamadossag alakulasarol. Ezen tevékenység
el6segitése érdekében az MTA KRTK KTI vallalta, hogy kozéptavu el6rejelzést készit

a makrogazdasag és az éllamhaztartas folyamatairdl a 2015-2018-as idészakra.

A makrogazdasagi elbrejelzést — az idészak hosszusaga miatti bizonytalansagbol
kifoly6lag — két valtozatban keészitettik el, és mindkét valtozathoz szamoltunk
kivetitést az allamhéaztartas alakulaséardl (az allamhéaztartas legfontosabb bevételi és
kiadasi tételeirdl, valamint egyenlegukrdl, és az allamaddossagrol) azzal a feltevéssel,
hogy 2016-t6l nem lesz valtozas az alapvet6 koltségvetési paraméterekben, és

viselkedésben 2015-hdz képest.

A kovetkezbkben el6szor a makrogazdasagi el6rejelzést irjuk le, majd az ennek
alapjan készilt allamhaztartasi kivetitést (projekciét). A modellezés bizonyos
részleteir6l az A. fliggelékben adunk tajékoztatast, mig a B. Flggelék kiegészitd

statisztikai informacidkat tartalmaz.
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ll. A makrogazdasagi projekcio

A makrogazdasagi projekcidnk alapszamitasait a KT tobbszektoros makrokondémiai
modelljével végeztik, amelyet a Koltségvetési Tanacs részére 2014-ben készilt
elérejelzéshez is hasznaltunk. Réviden errdl annyit, hogy egy kis nyitott gazdasag
alapvetéen sztenderd makromodelljérél van szd, ahol rovid tavon a kereslet
determindlja a GDP-t, de a kinalat és kereslet fesziltségei kbzép és hosszabb tavon

visszahatnak. Ezen tanulmany fliggelékében egy révid 6sszefoglalo talalhato.

Kétféle mobdon végeztink modositdsokat az alap projekciohoz képest az
elérejelzéseink meghatarozasanal. Egyfeldél bizonyos idésoros vizsgalatokkal
igyekeztiunk figyelembe venni olyan hosszabb és révidebb tava trendeket, amelyeket

a tbbbszektoros modell jellege és adatbazisa miatt nem tudott kezelni.

Masfel6l a magyar gazdasag legutdbbi éveinek fejleményeit nagyban befolyasoltak
olyan korméanyzati beavatkozasok, amelyek makromodellezési vagy Okonometriai
eszko6zokkel elérelathatatlanok”, vagyis amelyek jovébeli alakulasarodl, és jelen
valamint jov6beli hatasairdl leginkabb csak informalt sejtésekkel rendelkezlnk.
llyenek példaul a koézmunka révén torténdé foglakoztatas novekedés, a
rezsicsokkentés altali dezinflacid, vagy a beruhadzasok EU finanszirozasu részének
felhasznalasa. Ezekrél, és az ezekre vonatkoz6 hipotéziseinkrél az alabbiakban az
elérejelzés részletes leirasanal lesz sz6. Ugyanakkor mivel jelen tanulmany a 2015-
2018 id6szakra vonatkozik, elengedhetetlennek latszik, hogy az alap elbrejelzés

mellett egy alternativ valtozatot is megfogalmazzunk.

A tanulmanyban alapvetéen konzervativ allaspontot képviselink az ujabb
intézkedések hatasainak megitélését, és a kulsé korulmeények alakulasat illetéen.
Ezért az alternativ valtozat mindegyike optimista alternativaként értelmezendé.
Optimistabb feltevésekkel fogunk élni a lakossagi és kdzossegi fogyasztas palyajat
illetéen, a NOovekedési Hitelprogram beruhazas 6sztonzd szerepének megitélésében,
a kézmunkaprogram foglalkoztatasi hatasanak bévité szerepe tekintetében, valamint

az exportpiacok ndvekedési tteme és az inflacios cél elérése vonatkozasaban.
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Az alap eldrejelzés

Lakosséagi fogyasztas

A lakossagi fogyasztast modellink szerint alapvetbéen a lakossagi jovedelmek
befolyasoljak, némi késleltetéssel. Ebben kulonésen nagy szerepik van a
bérjovedelmeknek és a nyugdijaknak. A modell nem veszi figyelembe a jovével
kapcsolatos varakozasokat, valamint a vagyoni helyzet esetleges tényez6ktél fuggé
valtozasait. Amennyiben erre is van informacionk (példaul a devizahitelek rendezése
vagy rovid tavu bizalmi indexek elérhet6sége), akkor ezek fényében maddositjuk

elérejelzésunket az alapmodell szamitasaihoz képest.

A lakossagi fogyasztas varakozasunk szerint az utobbi évek legmagasabb
ndvekedési Utemét fogja elérni 2015-ben. Ennek oka, hogy a fogyasztas bizonyos
késéssel reagal a lakossagi redljovedelmek alakulasara, amelyek 2014-ben,
0sszehasonlitva az utobbi évekkel, nagyon nagy utemben néttek. Ez egyuttes hatasa
volt a magas bér- és foglalkoztatas-ndvekedésnek, valamint a varatlanul alacsony
inflacionak. Osszességében a realbértomeg 2014-ben korilbelil 8 %-os éves
utemben nétt. Ugyanigy a nyugdijak realértéke is novekedett az alacsony realizalt
inflacionak betudhatdéan, tovabba amiatt, hogy az utdbbi idészakban névekszik a

kalféldrél hazautalt jvedelmek értéke.

Ezekhez a flow tényez6khdz olyan ,egyidejli” elemek is kapcsolédnak, mint a
devizahitelesek szamara adott vagyontranszfer, amelyhez jarulhat az Ovatossagi
megtakaritasi motivum olddédasa, és amelynek hatasa is els6sorban varhatéan a
2015-0s novekedési Utemben realizalédik. Mindezeket a fejleményeket alatdmasztja
az is, hogy a GKI fogyaszt6i bizalmi index magas szinten all, habar kicsit csokkent az

utébbi hénapokban.

Ezen egyszeri és varatlan hatasok elmulasa utan azonban varhatéan a lakossagi
fogyasztas novekedési Uteme tobbé-kevésbé dsszhangba fog kerllni a potencialis
GDP novekedési Utemeével, azaz a 2015-0s novekedési lUtemhez képest kicsit
csokken, mivel a GDP rés véarhatéan 2016-ra bezarul. Innent6l kezdve tovabbi
elérejelzéslinkben |ényegében a hosszu tavid GDP ndvekedési Uteméhez tartozo

lakossagi fogyasztas-novekedési Utemmel szamolunk, amely hosszu tavu adatok
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alapjan legalabbis kdzéptavon 1-nél kisebb elaszticitdssal igazodik a jévedelmek

ndvekedési titeméhez.

Léteznek olyan megfogalmazasok is, hogy a nodvekedés jelenleg és a kdvetkezé
években elsdésorban fogyasztas alapu lesz. Modellszamitasaink szerint ez
k6zéptavon nem lehet igaz a magyar gazdasagra, ezért csak atmenetileg szamolunk
a GDP noévekedési Utemét felllmuld lakossagi fogyasztasi ndvekedési Utemmel,
hiszen a fogyasztas ndvekedési Uteme tartdsan sohasem haladhatja meg a hosszu
tava GDP novekedési Utemét. A fogyasztas alapu ndvekedés fogalma amugy is csak
elszamolasi jellegi, mivel a fogyasztas bévilése mogott részben a lakossagi bizalom

novekedését is latjuk, ami nem lehet kizardlag ,fogyasztas alapu’.

Kb6zosségi fogyasztas

A kozosségi fogyasztas alapvetéen kormanyzati dontés kdvetkezménye, amelynek
el6rejelzéséhez — kulondsen rovid vagy kozeép thdvon — nincsenek elméleti vagy akar
megbizhato statisztikai jellegli tampontjaink. A jelenlegi magyar helyzetben leginkabb
a kozelmult trendjeibdl indulhatunk ki, figyelembe véve azt a tényt, hogy a kiadasok
relativ csokkenése tartdos kormanyzati szandéknak tinik,  amit alatamaszt az
allamhaztartasi adossag csokkentésének fennmaradd kovetelménye. Ugyanakkor
tekintettel kell lenni az esetleges ellatasi feszultségekre, illetve a gazdaséagi

novekedés politikai motivumara is.

A 2013 és 2014-es évek az azt megel6zd évekhez képest jelentds kdzdsségi
fogyasztas-novekedést hoztak. A kdvetkez6 években azonban realértékben 0,5
kordli ndvekedés varhatd, mivel a kormany ugy tinik elkdtelezett a kiadasok GDP
aranyos csOkkenését illetben. Ennek megfeleléen a kormanyzati fogyasztas
elérejelzését exogénnek véve ezzel a feltevéssel élink az alapvaltozatban. A
robusztusséagi vizsgélatoknal azonban megfontoljuk azt is, hogy mi térténik, ha 2017-
ben és 2018-ban (valasztasok elétti és valasztasi év) ujra a 2013-ban és 2014-ben
megfigyelt magasabb ndvekedési Utemeket tapasztalnank. A kormanyzati fogyasztas
helyett kdzOsségi fogyasztassal szamolunk, ezért el6rejelzéseink nem vethet6k
0ssze kozvetlenll az MNB legutobbi el6rejelzéseivel. Részben valdszinileg ennek
tudhaté be, hogy 2015-0s lakossagi fogyasztas elbrejelzésink kisebb, mint az MNB

elérejelzése, ami tartalmaz kormanyzati finanszirozasu lakossagi fogyasztast is.
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Beruhazas

A makromodell a beruhazasok elbrejelzésénél elsésorban a varhaté kereslet
tbkeigényét, és a potlasi szikségletet veszi figyelembe  szektoralis
dezaggregaciéban. Végsoé elbrejelzésiinknek azonban tartalmaz olyan tényezdket is,
mint az allami beruhazasok motivumai, valamint az EU alapok elérhet6sége.
Tovabba meg kell fontolnunk azt is, hogy a Novekedési Hitelprogram hatasa (a
hitelfeltételek enyhitése illetve a finanszirozasi koéltségek csokkenése) a normalis
beruhazasi igényekhez vald kozelitést jelenti-e, vagy ahhoz képest extra beruhazast

general.

A beruhazasok rovid tavu elbrejelzése az utdbbi években szinte reménytelen volt
Magyarorszagon. Tébb éven keresztll volt beruhazasi szlkullés, amikor az adatok
szerint mar novekedés lett volna indokolt. Végul 2013-ban elindult a beruhazasok
ndvekedése, amit 2014-ben kiugréan magas kétszamjegyli beruhazasi névekedés
kovetett. Ezért mondhatjuk, hogy elszamolési értelemben a 2014-es vératlanul

magas GDP névekedési Utem alapvetdéen a beruhazasoknak volt kdszénhetd.

Két tényez6t kell kiemelni ennek kapcsan: egyrészt az allami, illetve kvazifiskalis
beruhdzdsokat finansziroz6 EU forrasokat, masrészt pedig az autdipari
fejlesztéseket. A magas 2013-as és 2014 beruhazasi ndvekedési Utemek azonban
az el6zb evek Osszességében kétszamjegyld csokkenést kovettek. Valdjaban csak a
GDP potencidlis szintjének helyredllitasahoz voltak elegendéek, és ahhoz, hogy bizni
lehessen abban, hogy Gjra kortlbelll 2,5 %-o0s hosszu tavd ndvekedési Gtem érhetd

el néhany éven beldl.

A 2015-0s és 2016-os elbrejelzés modellszerlien megint csak nem megvaldsithato,
mivel olyan egyedi tényez6kidl fligg, hogy az autdipari fejlesztések kifutasa
mennyiben lesz pétolva a ndévekedési hitelprogram altal nyujtott lehetéségek altal,
illetve hogyan alakul az EU alapok lehivhatosaga. Ebben a tekintetben mind az
Eurépai Bizottsag, mind pedig az MNB U(jabban optimistabb az eddigieknél.
Elfogadva ezt, de kiegészitve modell elbrejelzéslinkkel kevésbé szaggatott palyat
josolunk, mint akar az EU, akar az MNB 2015-2016-ra, mikozben a két év egyuttes

ndvekedési Uteme gyakorlatilag megegyezik ezen elbrejelzésekkel.

Am hosszabb tavon (2017-2018) azt varjuk, hogy a beruhazasok is kozéptavu

trendjiknek megfeleléen alakulnak. Tehat a 2015-2016-0s speciélis kortlmények
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(EU alapok lehivhatosaga, Uj nagyobb beruhdzasok beindulasa, a ndvekedési
hitelprogram) hatasérol egy atlagos varakozéssal éliink, majd 2017-t6l feltesszik a
hosszu tavu trendhez valo visszatérést, ami feltételezi, hogy sem a belféldi sem a

kulféldi hitelpiac oldalarél nem lesz beruhazas gatlé tényezo.

A robusztussagi vizsgalatoknal megfontoljuk azt is, hogy mi térténik, ha 2016-ra a
NoOvekedési Hitelprogram az altalunk vartndl nagyobb beruhazas-névekedést
eredményez. (Egy masik bizonytalansagi tényezd, aminek hatasa szintén ebbe az
iranyba hat a lakossagi beruhazasok esetleges megélénkilése, amire szintén van
esély.) Ez meglatasunk szerint azt jelentené, hogy bizonyos hosszabb tavon
szukséges beruhazasokat elérehoznanak, ami emelné a belfdldi jovedelmeket a
multiplikativ hatdson keresztil, &m tartésan nem befolydsolna a GDP ndvekedési
Utemét. Ez latszdélag konzervativabb felfogas a Novekedési Hitelprogram hatasait
illetéen, mint az MNB prognozisaban implicit feltevés. Az Eurdpai Bizottsag 2015
marciusi jelentése szerint 2015-ben nem biztos, hogy csokken az EU finanszirozas,
de 2016-ban feltétlendl.

Kilkereskedelem

Magyarorszag kis nagyon nyitott gazdasag, ahol minden idétavon az export kereslete
és teljesitménye donté hatassal van a nemzeti jovedelemre. Alapvetéen az export
elbrejelzése a kulsé kereslet elbrejelzésén alapul, amit csak kis mértékben
modositanak a realarfolyam hatasok és a kapacitasok. Az import elsésorban a
kereslet méretétél és szerkezetétdl fugg a modellben és ezen az elbrejelzésben nem

valtoztatunk.

Az export és az import névekedése 2014-ben jécskan meghaladta a varakozasokat,
meégpedig Ugy, hogy elszamolasi alapon 0Osszességében a kilkereskedelem
hozz4jarulasa negativ volt a GDP nodvekedéshez. Ez a nézépont azonban
nyilvanvaldéan félrevezetd, statisztikailag bizonyithaté, hogy a kulkereskedelem

mérete hosszu tavon erésen korrelal a GDP-vel.

Rovid tAvon az export nagysagat 2015-ben elsésorban harom tényezé befolyasolja:
a kulsé kereslet, az uj kapacitasok és a realarfolyam hatasok. A kulsé keresletet
illetben ma a varakozasok mérsékeltek 2015-re nézve, de bizakodobbak 2016-ra és

az azt kovetd6 évekre. Az Uj kapacitasok belépésének hatasa mar ugy tdnik
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ervéenyesuilt 2014-ben is, tehat err6l az oldalrél nem sok varhatd. A realarfolyam
tekintetében a forint leértékelédését ellensulyozza a nagyobb bérnévekedés, de
amugy sem valoszinli, hogy jelents forint realarfolyam rugalmassaga lenne a
magyar exportnak. Ugyanakkor sokan ramutatnak ara, hogy az eurd leértékel6dése

serkenti az eurd 6vezet exportjat, és ezen keresztil a magyar exportot is.

Mindezek ereddjeként 2015-re 6,4 %-0s éves export-ndvekedést varunk. A késébbi
évekre nem szadmolunk &arfolyamhatassal, viszont novekv® unidés kereslettel.
Ugyanakkor meg kell fontolnunk azt is, hogy hosszi tavon milyen mértékben
haladhatia meg a magyar kereskedelem novekedése a vilagkereskedelem

novekedését.

Ezen megfontolasok figyelembevételével alapitottuk ki bazis export elérejelzéstinket,
ugyanakkor a robusztussagi vizsgalatok keretében megfontoljuk azt is, ha
konzervativ hosszu tavu becslésiink helyett nagyobb export-névekedést varhatunk
2017-2018-ban.

Az import 2014-es nOvekedését részben az energia készletek feltoltése, részben
pedig a nagy import igényl beruhazasi aktivitas indokolja. Feltételezésunk szerint az

importigény 2015-t4l visszaall hosszu tava szintjére.

Inflacio

Magyarorszag kis, nagyon nyitott gazdasag jellegébdl fakaddéan az arak alakulasat
jelentésen befolyasoljak a kilpiaci (mind export, mind import) arak, illetve azok forint
éréke, amit a nomindlis arfolyam is determinal. Kulondsen fontos szerep jut az
energia araknak, mivel Magyarorszag energia importér. Mind az araknak, és
nagyobb részben a fogyasztéi araknak fontos komponense a nominalis bérek és
termelékenység alakulasa, valamint az is, hogy milyen kereslet-kinalati feszlltségek
tapasztalhatak a belfdldi piacokon. Modelliink nem tud explicite figyelembe venni az
olyan kormanyzati beavatkozasok, mint példaul a rezsicsokkentés, de erre tekintettel

vagyunk az el6rejelzés kialakitasanal.

2014-ben a CPI negativ volt, és jelentésen alacsonyabb, mint a maginflaci6. Az
alacsony CPI-nek voltak az allami beavatkozas oldalardl okai (rezsicsokkentes),
valamint bizonyos kildé okok (alacsony kulpiaci inflacio). 2015-ben az energia arak

és az élelmiszerarak alacsony inflaciohoz jarulnak hozza, mig a ndvekvé fogyasztoi
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kereslet és a bérek oldalardl inflacio-ndveld tendencidkat taldlunk. Hosszabb tavon
arra szamithatunk, hogy a maginflacio és a CPI taldlkoznak az inflacios cél
kozelében, de a kovetkez6 években még némi eltérés varhatdé. 2016-t6l nem

szamithatunk a divergens tényez6k érvényesulésére.

A szamunkra szintén fontos GDP deflator 3,1 % volt 2014-ben. Ennek oka a
cserearany javulas, illetve az allami szektor nagyobb bérkiaramlasa volt. 2015-ben is
magasabb lesz a deflator, mint a CPI, habar kevésbé. A deflator és a CPI kozti rés

bezarulasat dinamikusan becsultuk, és ezt hasznaltuk az elérejelzésben.

Munkapiac

A modell a versenyszféra foglalkoztatasat alapvetéen hosszu tavon a kibocsatassal
hozza 0Osszefliggésbe. Ugyanakkor Magyarorszagon a foglakoztatas korulbelul
negyede az allamhoz kotédik, ezért az allami direkt foglalkoztataspolitika hatasai
jelentés fluktuaciokat eredményezhetnek a foglakoztatas egészében. Ezek
el6rejelzése — hasonléan az egyéb é&llami dontésekhez — megint csak nagyon
korlatozottan végezhetd el kozgazdasagi vagy statisztikai alapelvek mentén. Tovabbi
problémat jelent, hogy a foglalkoztatasi statisztika foglalkoztatasként szamolja el a
csaladtagok allasait fuggetlendl attol, hogy bel- vagy kdlféldon vannak-e
alkalmazasban. Mivel az egyre szélesebb korben el6forduld  kalfoldi
munkavallalasnak nincs kéze a magyar GDP-hez, ezért a foglalkoztatasi adatok

szamunkra egyre nagyobb zajt hordoznak.

A nominalis bérekre elsésorban az inflacié és a munka termelékenysége van
hatdssal a modellben. A munka atlagos termelékenysége csokkent az alacsonyabb
bérl k6zmunkasok munkapiacra lépése eredményeként, és azt az dsszetétel-hatast
tukrozi bér elbrejelzésiink is. A bérek alakulasara hat a munkapiac feszessége is, de
a munkapiac szegmentaltsdga miatt nem szamolunk lényeges hatassal errél az

oldalrdl az igen jelentés mértékli munkanélkiliségi rata csdkkenés ellenére sem.

A foglalkoztatas ndvekedési Uteme 5,3 % volt 2014-ben, ami tébb egyedi tényezének
k6szbnhetd a gazdasagi ndvekedés beindulasa mellett. A foglalkoztatottak szama
novekedésének jelentés forrasa volt a kdzmunka, masrészt a kormanyzati szektor
ettél fuggetlenul is novelte a foglakoztatast, és a Kkilféldi munkavallalas is

ndvekedésnek indult. Ezen tényez6k mérsékeltebben érvényesulhetnek 2015-ben,
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ami - egyutt a kisebb névekedési itemmel — azt jelenti, hogy csak mintegy 1 %-o0s
foglalkoztatas-novekedés véarhat6. 2016-t6l a ndvekedés normalis szintre allaséaval,
€és a bérek a GDP ndvekedésével 0Osszhangban véarhaté ndvekedésének
betudhatéan gyakorlatilag stagnal6 foglalkoztatast varunk, figyelembe véve azonban
azt is, hogy mivel a kormanyzati szandék erésnek tiinik a foglalkoztatas novelésére,
az allamilag determinalt foglalkoztatas tovabb néhet. A munkakinalatban beallo
valtozasoknak (6regedés, iskolakoteles kor leszéllitAsa és kevesebb allamilag
finanszirozott felséoktatas) miatt a munkanélkiliségi rata csokkenése varhatdéan
mintegy 0,4 % lesz. A 2014-es bérndvekedés meghaladta a termelékenység
ndvekedését, és hosszabb tavon a termelékenységgel aranyos, illetve a feszesebb
munkapiac miatt azt csekély mértékben meghalad6 realbér-ndvekedést varunk a

késBbbi évekre.

A foglalkoztatds novekedése és a beruhdzas utdbbi kétévi szarnyalasa
kovetkeztében altalanos az a vélemény, hogy a potencialis GDP nétt, mikézben az
aktudlis GDP és a potencidlis kozti rés 2016-ra véarhatéan bezarul. Ennek
megfeleléen 2017-t6l évi 2,5 %-os varhat6 GDP novekedést varunk, ami nem
mondhaté sem optimista, sem pesszimista elérejelzésnek. A vart (hosszu tava) GDP
novekedési Uteme szerepet jatszik a beruhazas és az inflacid elbrejelzésénél
kozvetlenll, és attételesen minden makrd valtozénél. 2016-ig elfogadtuk az EU

prognoézisat és helyzetértékelését.

Az 1. Tablazat tartalmazza alap makrookonomiai elérejelzésunket egyutt a 2014-es
adatokkal 2018-ig.
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1. Tablazat: Alap eldrejelzés (éves novekedési Utemek szazalékban)

2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Real GDP 36 |27 |22 |21 |22

Lakossagi fogyasztas | 1,7 (30 (25 |18 |19

Kbozosségi fogyasztds (2,1 |05 |05 |05 |05

Allbeszkdz felhalmozas | 11,7 |35 |05 |1,2 |1,6

Export 8,7 |64 |66 |64 |64
Import 10,0 6,8 | 6,7 6,2 6,3
GDP deflator 3,1 2,5 2,2 2,2 2,1
CPI -0,2 |01 1,6 1,8 2,0
Atlagbér 25 |35 [34 |30 |30
Foglalkoztatas 53 |11 (0,2 |01 (00

Osszehasonlitds az MNB 2015. marciusi elérejelzésével

GDP elérejelzésiink 2015-ben 0,5 %-kal, 2016-ra pedig 0,3 %-kal kisebb névekedést
josol, mint az MNB 2015 marciusi el6rejelzése. Ez tobb tényezbével magyarazhato.
El6szor is a belsd fogyasztas ndvekedési utemét az MNB mindkét évben mintegy 0.2
%-kal nagyobbra taksalja. (Lasd Fuggelék.) Masfeldl az export ndvekedése uteme
mintegy 1 %-kal meghaladja az MNB szerint mindkét évben az altalunk el6revetitett
értéket, mig az export-import ndvekedési uUtem kilonbsége nagyobb az MNB

el6rejelzés szerint, mint nalunk.
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Ugyanakkor a két el6rejelzés meggyezik a beruhazasok kétéves teljes ndvekedési
utemét illetéen, mikdzben az MNB 2015-ben tovabbra is jelentés novekedést, mig

2016-ban tobb, mint 1 %-o0s cstkkenést var.

Ami az aralakulassal kapcsolatos varakozasokat illeti, a CPI el6rejelzésben 2015-re
mindéssze 0,1 % a kilonbség, viszont 2016-ra az MNB varakozasa 2 %-ot
meghaladd arndvekedés, a mi 1,6 %-0s varakozasunkkal szemben. Az MNB nem
kozli a GDP deflatorral kapcsolatos varakozasait, de a maginflaciés el6rejelzése

alapjan ez nem térhet el lényegesen a mi elbrejelzésunktél.

A munkapiacon az MNB mindkét évben dinamikusabb ndvekedést josol, mig a

nominalbérek tekintetében alig van kuldnbség a két elbrejelzés kdzott.

Mi okozhatja a kuldbnbségeket? Egyrészt a fogyasztoi bizalom szerepével
kapcsolatos eltér6 varakozasok, masrészt pedig a foglakoztatas-bévilését illetd,
mind a magan- mind pedig a kozszféra foglalkoztatasi magatartasat pozitivabban
felbecsll® varakozasok. A kulsé kereslet dinamizmusat, és az importkereslet

rugalmassagat is vélhetéen masképp itéli meg a kétfajta projekcio.

Osszehasonlitas az IMF 2015. aprilisi elérejelzésével

Az IMF kozéptava projekciot egész horizontunkon 6ssze tudjuk hasonlitani
elérejelzéslinkkel. A GDP négy évének elbrejelzésében jelentéktelen a kilénbség a

két projekcio kozott. Ugyanakkor annak struktaraja tobb tekintetben kilénbozik.

Az IMF csak az Osszes fogyasztasra ad meg elbrejelzést, ezért az dsszehasonlitas
kedvéért a mi lakossagi és kdzosségi fogyasztasunkat atszamoljuk teljes fogyasztasi
ndvekedési utemekre. A megfelel6 szamok: 2015: 2,5 %, 2016: 2,1 %, 2017: 1,5 %,
2018: 1,6 %. Az 6sszevetés azt mutatja, hogy mig 2015-2016-ra az eltérés minimalis,
2017-2018-ban az IMF lényegesen nagyobb fogyasztas-ndvekedeést var.

Az Aallbeszkoz-felhalmozasnal a négy év 0Osszességében az IMF varakozasa
minimalisan haladja meg a miénket, azonban az id6beli struktura teljesen mas. Az
els6 két évben az IMF szerint a beruhazasok Iényegében stagnalni fognak, mig a mi
elérejelzésiink szerint 2015-ben és 2016-ban 0sszességében nagyobb lesz a
novekedés, mint 2017-ben és 2018-ban.
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Mig a bels6é kereslet elbrejelzése azt indokolna, hogy az IMF GDP ndvekedési
varakozasa erételjesebb lenne, mint a mienk, a kulkereskedelem alakulasaval
kapcsolatos feltevések indokoljak, hogy a GDP véarakozasok nem kulonbdznek
nagyon. Az IMF varakozasai szerint az export novekedési Uteme mintegy 1
szazalékponttal alacsonyabb lesz minden évben annal, amit mi varunk, és az export-

import névekedési hozzajaruldsat is 6sszességeben alacsonyabbnak vélik.

Az IMF inflaciés varakozasai is meghaladjak a mienket, 1ényegében ugy vélik, hogy

2017-re a CPI eléri az éves 3 %-os ,célértékét”.

Osszevetés az Eurdpai Bizottsag 2015. marciusi orszag
jelentésével

Alap el6rejelzéstink mind 2015-re, mind 2016-ra meghaladja 0,3 szazalékponttal az
Eurépai Bizottsag elbrejelzését a GDP ndvekedési Utem tekintetében. Ennek oka az,
hogy mindharom belfldi keresleti elem ndvekedését nagyobbra becsuljuk, mint a
European Commission. Ugyanakkor az Eurdépai Bizottsdg el6rejelzése a GDP
deflator tekintetében magasabb, mint a miénk, aminek kdvetkeztében a nominalis

GDP el6rejelzéseink alig kiilonbdznek egymastaol.

Az Eurdpai Bizottsag foglalkoztatasi elbérejelzése kozelebb all az MNB altalink
optimistanak nevezett el6rejelzéséhez, mint a miénkhez. Ez azt is jelenti, hogy

jelentés munkatermelékenység csokkenést josolnak, Osszhangban a kormany

rrrrr

Alternativ (optimista) szcenario

Az optimista szcenaridban feltételeztik, hogy a foglalkoztatds az MNB varakozasai
szerint alakul. Tovabba 2017-2018-ban a kdzdssegi fogyasztas évi 1 %-o0s Utemben
novekszik, és a beruhazas 2017-2018-ban ujra jelentésen né, 6sszhangban az IMF
varakozasaival. Az export ndvekedési Utemét illetéen is az MNB optimista feltevéseit
hasznaltuk. Az inflaciét illeté varakozasokat az MNB és az IMF elbrejelzéssel
0sszhangban tételeztik fel. Mindezek kovetkezményeként a GDP, a fogyasztas, az
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import és a nominalis bérek is nagyobb Utemben nének, mint az alapvaltozatban. Az

optimista valtozat kvantitativ eredményeit lasd a 2. Tablazatban.

2. Tablazat: Optimista makro6kondmiai szcenario

2015 | 2016 | 2017 | 2018

Real GDP 3 2,5 2,6 2,6
Lakossagi fogyasztas (3,3 |28 |26 |2,6
Kdzosségi fogyasztas |05 |05 |1 1

All6eszkoz felnalmozas |35 |15 |25 |25
Export 7,4 7,5 7,5 7,5
Import 7,8 7,7 7,7 7,7
GDP deflator 2,7 2,8 2,9 3,0
Inflacio 0,5 2,0 2,7 2,9
Atlagbér 35 |38 [39 |40
Foglalkoztatas 2 1 05 |05
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1. Allamhaztartasi projekcio

Kdzéptavu koltségvetési kivetitéstinket a 2016-2018-as évekre adjuk meg valtozatlan
koltségvetési politika feltételezésével az alap és az optimista makrotkonomiai
szcenarid béazisan. Minimalizalni akarjuk a feltevéseket arra vonatkozoan, hogy
hogyan alakul az idei, azaz a 2015-6s koltségvetes, és ez milyen intézkedéseket valt
ki a dontéshozokbdl. Ennek megfeleléen feltevésunk szerint a koltségvetés
alapdsszefliggései 2015-ben teljestilni fognak, és ennek feltételezésével szamoltunk
,valtozatlan” koltségvetési politikat a tovabbi évekre vonatkozéan. Ugyanakkor az
elemzés soran megfontoljuk azt is, hogy milyen lehetséges eltérések képzelhetbk a
valtozatlan koltségvetési politikatol, és, ahol tudjuk, kvantitativen is jelezzik, hogy

ennek milyen hatéasai lehetnek.

Az allamhaztartas helyzetének alakulasa 2014-ben és a

2015-0s varakozasok

2014-ben az A&llamhaztartasi hiany lényegesen kedvezdbben alakult a vartnal,
részben a vartnal magasabb GDP ndvekedési lUtem miatt is, de részben tdbb
adofajta bevételének varatlanul kedvezd alakulasa, és a kiadasok kordaban tartasa

miatt.

A bevételi oldalon a vallalati befizetések ugyan kisebbek lettek a tervezetnél, bar a
tarsasagi addé nagyobb, amit viszont tobb, mint ellensulyozott az EVA gyengébb
teljesitménye. A fogyasztast terhelé adok koziil a fehéredés hatasara nagy AFA
bevétel emelkedés kovetkezett be, mikdzben a jovedéki add szerényebben alakult,
mint a tervezett, ami talan egy a jovedéki termékek oldalan fehéredés ellenes
tendenciat sejtet. Az SZJA ugyanolyan Utemben, vagyis a vartnal jobban, nétt, mint a

bértomeg, a TB jarulék ennél kisebb ttemben ugyan, de a vartat meghaladoéan.

A kiadasok k6zott az egyenlegre negativ hatassal volt, hogy az énkormanyzati netto
kiadasok és a vagyonnal kapcsolatos kiadasok meghaladtak a tervezettet. A
kiadasokat csdkkenté nagyon fontos tétel volt a kamatkiadasok cstkkenése.
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A Nemzetgazdasagi Minisztérium adatai szerint a tervezett 2,9 szazalék helyett 2,6
szazalék lesz a pénzforgalmi szemléletl allamhaztartasi hiany 2014-ben, ami azt
jelenti, hogy 0,773-r6l 0,769-re csOkkent az allamadossdg/GDP hanyados. Az
Eurépai Bizottsag 2015. marciusi orszag-jelentése abban latja az allamadossag
csokkentésének legnagyobb jelenlegi problémajat, hogy az Eurdpai Bizottsag altal
finanszirozott projektek belfdldileg finanszirozott része terheket r6 a koltségvetésre.
Ezt a problémat hangsulyozza az MNB 2015. marciusi inflaciés jelentése is, amely
szerint ,negativ kockazatot hordoz a 2007-2013-as unios pénzugyi keret lehivasanak
tulbiztositasa”. Ez azonban nem érinti a 2016-2017-2018-as elbrejelzést, ami a jelen

tanulmany fékuszéban van.

Az MNB 2015-re a szabad tartalékok zaroladsaval és 2,4 %-0s ESA hiannyal szamol.
Mi a jelen tanulmanyban elfogadjuk a koltségvetési tervben rogzitett eldiranyzat
teljesulését erre az évre, ami kicsivel tébb, mintegy 2,6 %-os GDP aranyos
pénzforgalmi hianyt jelent.! Megjegyzendd, hogy mind az MNB, mind pedig az
Eurbpai Bizottsag kétségét fejezte ki bizonyos tékebevételek megalapozottsagat
illetéen, de kezdeti feltevésiink alapjan ezeket a kétségeket nem vessziik szamitasba

a tovabbiakban.

A kivetitésnél komoly problémat jelent az, hogy nem tudunk elosztasi, szektoralis
hatdsokkal szamolni. Az elmult évek koltségvetési politikdjanak fontos eleme volt az,
hogy sem szektoralisan nem volt k6zombds, sem pedig a jovedelem tarsadalmi
rétegek kozotti ujraelosztasat illetéen. Ilyen vizsgalatokhoz mikroadatokat tartalmazoé

adatbazisok intenziv alkalmazéséara van szikség.

12014 és 2015-re az ESA és a pénzforgalmi hiany eltérnek egymastdl, de 2016-2018 kozétt, amire a kivetitésiink
iranyul, nincs informacionk az eltérések jellegérél. Az egész tanulmanyban pénzforgalmi szemléletli hiannyal
dolgozunk, ami feltételezésink szerint a kovetkez6 években vérhatd értékben megegyezik az ESA
(eredményszemléletit) hiannyal.
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Az allamhaztartasi projekcio tételesen

Bevételek

A bevételek esetében minden egyes tételnél feltételeztik azt, hogy teljestl 2015-ben
a koltségvetési terv nominadlisan. A bevételek elbrejelzésénél az ugynevezett
elaszticitds moddszert igyekeztink alkalmazni, amelynek egyik specialis esete az,
amikor az adott tétel aranyat valamilyen makrémutatohoz (pl. a GDP-hez)
valtozatlannak tételezzik fel. (Az elaszticitds=1.) Sajnos a magyar addérendszerben
meglévé gyakori valtozasok miatt statisztikai probalkozasaink nem hoztak
szignifikans eredményeket, sok adaton nyugvé 6konometriai elemzéssel nem tudjuk

az egyes ado és bevételi tételeket elbrejelezni.
Vallalati befizetések
Tarsaséagi adé

A tarsasagi adobevételek varatlanul nagyon jol teljesitettek 2014-ben, de a tarsasagi
adobevételek 2015-6s alakulasat negativan érinti az, hogy 2015. évi tarsasagi adé
kotelezettség csokkenni fog a devizahiteles elszamolasi térvény és egyéb vonatkozo
jogszabdlyok alapjan. Elfogadjuk azt, hogy 2015-ben a tarsasagi adé nominalis
0sszege a koltségvetési torvényjavaslatnak megfeleléen alakul, am a kdvetkezd
évekre az el6z6 évek tapasztalatai alapjan — amikor a 2015-6s egyedi hatds mar nem
érvényesil — magasabb tarsasdgi add/nominalis GDP hényadossal szamolunk,
nevezetesen a 2013-es és 2014-es hanyadosok atlagaval. (2012-ben negativ volt a

GDP névekedési uteme, és a kovetkezd évekre pozitiv itemet varunk.)
Egyéb vallalati adok

Az egyeb vallalati adok GDP-hez viszonyitott értéke viszonylagos stabilitast mutatott
az el6zb években. Valtozatlan koltségvetési feltevésinknek megfeleléen ugy véljuk,
hogy ezeknél a kormany szandéka innent6l kezdve megtartani ezen adok
O0sszességének azt a GDP-hez viszonyitott aranyat, ami az 2015-0s kdltségvetési
tervben szerepel. Igaz, hogy ezen addk esetében addémérséklés elképzelhetd, de ezt

a valtozatlan kdltségvetés felteves alapjan kivetitésinknél nem vessziik figyelembe.
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Fogyasztashoz kapcsolédé addk
AFA

Az AFA 2014-ben az egyik legjobban teljesité adonem volt, amit altalaban az online
pénztargépek Uzembe AallitAsanak szoktak betudni. Elfogadjuk a koéltségvetési
eléiranyzat teljesiilését 2015-re, és az ebbél szamolt AFA/nominalis fogyasztas
arannyal szamolunk a kovetkez6 évekre, vagyis az AFA bevételek 1-es nominélis
fogyasztas elaszticitasaval kalkulalunk. Ennek kdvetkeztében elbrejelzéslink szerint
2015-hoz képest az AFA/GDP arany gyakorlatilag valtozatlan marad, csak enyhén

csokken, de meghaladja a 2013-as aranyt.
Jovedéki adé

A jovedéki ado estében 2015-re a kdltségvetés nominalis szinten tartast iranyoz el6.
Ezt elfogadjuk, és azt tételezzik fel, hogy a jovedéki add bevételek egyitt mozognak

a realfogyasztassal a késébbi években.
Pénzligyi tranzakcios illeték

A pénzugyi tranzakcios illeték bevételeknél a 2015-6s koltségvetés jelentés nominalis
csOkkenést iranyoz el6. Ennek oka elszamolasi, és feltételezzik, hogy ez a - jol
tervezhet6 — addénem elbiranyzata teljesulni fog. A kovetkez6 évekre pedig a

nominalis fogyasztassal azonos mértéki ndvekedést josolunk.
Egyéb fogyasztashoz kapcsolt addk

Az egyéb forgalmi ad6 bevételeknél azzal a feltételezéssel élunk, hogy a 2015-6s
eléiranyzat teljesul, majd a 2013-2014-2015-0s évek nominalis fogyasztashoz

viszonyitott aranya fennmarad. Ezen adoéfajtak aranya elhanyagolhato.
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Lakossagi befizetések
SZJA

Az SZJA bevételek tekintetében is elfogadjuk a 2015-0s koltségvetési iranyzat
teljesulését, majd a késb6bbi években az elbrejelzett keresettomeg ndvekménynek
megfelelé SZJA bevétel névekménnyel szamolunk. igy dsszességében az SZJA

bevételek aranya a GDP-hez képest enyhén csdkken az elérejelzési idészak alatt.
Egyéb lakosséagi befizetések

Az egyéb lakossagi befizetések 2014-ben nominalisan csdkkentek 2013-hoz képest,
azutan, hogy az el6z6 években nagyon magas novekedési Utemeket mutattak.
Osszességiikben ezek jelentésége kicsi, bizonytalan palyajuk miatt a kivetités soran
adottnak vesszilk 2015-6s tervezett GDP-hez viszonyitott ardnyukat, és ezt vezetjuk

tovabb.
Egyéb bevételek

Az ,,Egyéb bevételek” a Magyar Allamkincstar kdzponti kormanyzati mérlegjelentése

alabbi kategoriait foglalja magaban:

- Koltségvetési szervek és fejezeti kezelésl eldiranyzatok bevételei
- Allami vagyonnak kapcsolatos befizetések

- Egyéb bevételek

- Egyéb unids bevételek

- Kamatbevételek.

Az Egyéb Bevételek GDP-hez viszonyitott szintjet a GDP aranyaban rogzitettik,

mind az alap, mind az optimista valtozatban.
TB alapok sajat bevételei

Itt a TB alapok O0sszes bevételébdl levonjuk a kozponti kdltségvetési tamogatasokat
és téritéseket. A TB bevételek 2014-ben lassabban néttek, mint az SZJA bevételek,

de ennek egyedi szabalyozé valtozasi okai voltak. Mivel a TB alapok sajat
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bevételének tuinyomo része a szocialis hozzajarulasi ado és a jarulékok, ezért itt a
nominalis bértbmeg aranyaban ndveljuk a bevételeket 2016-t6l, miutdn 2015-re

elfogadjuk a koltségvetési elbiranyzat teljesuléseét.
Elkulonitett alapok sajat bevételei

Itt is levonjuk az Elkulonitett Alapok Osszes bevételébdl a koltségvetési
tamogatasokat. (Az Elkulonitett Alapok bevételének része a TB jarulékoknak az
alapokat megillet6 része.) Az Alapok bevétele er6sen ingadozott az utdbbi években.
Ezért itt is ahhoz a feltevéeshez folyamodunk, hogy elfogadjuk a 2015-6s
el6iranyzatot, és a késébbi évekre a 2015-6s GDP aranynak megfelel6 bevételeket

jelzuink elére.
Kiadasok
Tamogatasok

A , Tamogatasok” a Magyar Allamkincstar kdézponti kormanyzati mérlegjelentése

alabbi kategoriait foglalja magaban:

- egyedi és normativ tamogatasok

- kozszolgalati misorszolgaltatas tamogatasa
- szocialpolitikai menetdij tAmogatas

- lak&sépitési tamogatasok.

Ennél a tételnél a 2012-2015-6s atlagos GDP-hez viszonyitott aranyt vetitettik ki
2016-2018-ra.

Csaladi tAmogatasok

Ide a Nemzeti Csalad és Szocialpolitikai Alap kiadasait soroltuk. Feltettiik, hogy a
2015-0s szintet realéertékben megtartjak a kovetkez6 évek tamogatasi szintjei. Az
MNB egyes pénzbeli transzferek estében nominalis szinten tartast tételez fel részben
rezsicsOkkentésnek betudhat6éan. Ez tovabb csdkkentené ezen kiadasi tételek GDP-

beli ardnyat, ami igy is mindkét szcenaridban lefelé mutatd palyat kovet.
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Tarsadalombiztositasi Alapok kiadasai

Itt is a realértéken szinten tartdst vettik a kivetités alapjaul. Jollehet evvel a
feltevéssel is jelentdsen csOkken a tarsadalombiztositasi kiadasok részaranya a
GDP-hez viszonyitva a Kkivetitési horizonton - akar az alap, akar az optimista
szcenariot tekintjuk - elképzelheté, hogy ez a csdkkenés még nagyobb lesz. A
European Commission marciusi orszag-jelentése hangsulyozza, hogy kdzéptavon a
demografia-érzékeny kiadasok aranya jelentésen csokken a  multbeli
nyugdijreformoknak betudhatéan, amelyek az 6regséggel kapcsolatos koltségek

relativ csbkkenését eredményezik annak ellenére, hogy a tarsadalom 6regszik.
Elkllonitett alapok kiadasai

Itt a GDP-hez viszonyitott ardny atlagos valtozatlansagat tételeztik fel, az utébbi

évek hanyadosaibol atlagot szamolva.

Egyéb kiadasok

Az ,,Egyéb kiadasok” a Magyar Allamkincstar kdzponti kormanyzati mérlegjelentése

alabbi kategoriait foglalja magaban:

- Koltségvetési szervek és fejezeti kezelésl elbiranyzatok kiadasai
- Tarsadalmi dnszervezddések tamogatasa

- kormanyzati rendkivili kiadasok

- kezességérvényesités

- egyéb kiadasok

- tartalékok

- allami vagyonnak kapcsolatos kifizetések

- hozzéajarulas az EU kdltségvetéséhez.

Ezt a tételt is valtozatlannak tételezzilk fel a GDP szazalékdban a kivetités

horizontjan, de ugy, hogy 2016-t6l nem szamolunk tartalékkal. Kockazatként jelenik
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meg, hogy a kdzszféra béremelése lehet nagyobb mértéklii annal, mint ami a
nominalis GDP novekedési utemébdl kovetkezik. Kivetitési horizontunk végéen —
2018-ban — bekerulhet a képbe a paksi bévités koltsége is, amit az EU orszag-

jelentése akar a GDP 1,1 %-ra is becsiil.
Onkormanyzatok nett6 kiadasa
Az ,,Onkormanyzatok netté kiadasa” a Magyar Allamkincstar kdzponti kormanyzati
mérlegjelentése aldbbi kategoriait foglalja magaban:
- helyi Gnkormanyzatok tamogatasa
- tamogatas az énkormanyzati adéssagok csokkentéséhez
- minusz a helyi dnkormanyzatok befizetései.

Ebben az esetben a 2014 és 2015-0s évek atlagos GDP-hez viszonyitott ardnyéat

hasznéaltuk a kivetités soran.
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Az alapszcenariohoz tartozo allamhaztartasi projekcio

El6szér a GDP szazalékaban kifejezve adjuk meg projekciénkat. A Flggelék
tartalmazza 0Osszehasonlitasképpen a 2014-2015-6s adatokat, ugyanebben a
bontasban.

3. Tablazat: Az allamhaztartas pénzforgalmi szemléletii bevételei a GDP
szazalékaban

Allamhaztartasi bevételek 2015 201 | 2017 | 2018
6
Vallalati adok 3,9 4,0 4,0 4,0
ebbdl: Tarsasagi ado 1,0 1,2 1,2 1,2
Fogyasztashoz kapcsolodo adok 12,8 12,7 | 12,6 12,5
ebbdl: AFA 9,5 94 | 94 9,4
jovedéki adé 2,7 27 | 2,6 2,5
tranzakcios illeték 0,6 0,6 0,6 0,6
Lakossagi adok 5,4 5,3 5,3 52
ebbdl SZJA 4.9 4.8 4.8 4,7
TB alapok bevételei 13,0 129 | 12,7 12,5
Elkllonitett alapok bevételei 15 15 1,5 1,5
Egyéb bevételek 10,0 10,0 | 10,0 10,0
Osszes bevétel 46,8 46,7 | 46,4 46,0
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Lathatéan 2015 utan a valtozatlan koltségvetés feltételezés miatt viszonylag stabil
aradnyokat josolunk, de kirajzol6dik az a tendencia, hogy a bevételek ardnya a GDP-
hez viszonyitva csokken, Osszességében az id6szak végére mintegy 1,2

szazalékponttal.
Ugyanez a tablazat milliard forintban kifejezve.

4.
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tablazat Az allamhaztartas pénzforgalmi szemléletli bevételei milliard
forintban
Allamhaztartasi bevételek | 2015 2016 2017 2018
Vallalati adok 1305,952 | 1418,206 1484,188 | 1557,795
ebbdl: Tarsasagi ado 341,400 407,789 426,762 447,927
Fogyasztashoz kapcsolodd | 4396,685 | 4473,113 4636,418 | 4833,326
adok
ebbdl: AFA 3172,385 | 3319,964 3457,457 | 3625,320
jovedeéki ado 913,500 937,251 954,122 972,250
tranzakcios illeték | 206,200 215,792 224,729 235,640
Lakossagi befizetések 1806,600 1873,677 1939,628 2004,915
ebbdl SZJA 1639,700 1698,841 1756,657 1812,870
TB befizetések 4353,070 | 4510,077 4663,568 | 4812,802
Elkllonitett alapok | 486,730 509,874 533,596 560,059
bevételei
Egyéb bevételek 3360,813 | 3520,619 3684,416 3867,141
Osszes bevétel 15709,850 | 16410,923 17052,073 | 17751,765

A kovetkez6 tablazat a kiadasi adatokat tartalmazza, ahol nettésitva jelennek meg a

helyi 6nkorméanyzatok kiadasai.
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5. Tablazat: Az allamhaztartas pénzforgalmi szemléletlii kiadasai a GDP

sz&azalékaban

Allamhaztartasi kiadasok 2015 2016 2017 2018
Tamogatasok 1,8 1,8 1,7 1,7
Csaladi tAmogatasok 2,1 2,1 2,0 2,0
Altalanos kiadasok 23,7 23,6 23,6 23,6
TB kiadasok 14,7 14,3 14,0 13,7
Elkllonitett alapok kiadasai 1,7 1,6 15 15
Onkormanyzatok nett6 kiadasa 1,9 2,2 2,2 2,2
Kamatkiadasok 3,3 3,2 3,2 3,2
Osszes kiadas 49,1 48,7 48,3 47,9

Lathatéan projekcionk szerint 2015 és 2018 kozott a kiadasok mintegy 0,6

szazalékponttal csdkkennek, aminek féképpen a tarsadalombiztositasi kiadasok

sulyanak a csokkenése az oka.

A kovetkezd tablazat a milliard forintban kifejezett kiadasi értékeket tartalmazza.
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6. tablazat: Az allamhaztartas pénzforgalmi szemléletii kiadasai (milliard

forintban)
Allamhaztartasi kiadasok 2015 2016 2017 2018
Tamogatasok 604,515 619,628 635,119 652,267
Csaladi tAmogatasok 707,925 | 722,084 738,691 760,114
Altalanos kiadasok 7931,004 |8306,952 |8693,433 | 9124,575
TB kiadasok 4935,437 | 5034,146 |5149,931 5299,279
Elkulonitett alapok kiadasai 537,680 551,122 564,900 580,152
Onkormanyzatok netto | 643,606 759,332 794,660 834,070
kiadasa
Kamatkiadasok 1112,231 | 1124,936 |1177,274 | 1235,660
Osszes kiadas 16472,398 | 17118,200 | 17754,008 | 18486,117

A fenti két tablazat alapjan készitett alabbi tabla mutatja a koltségvetés egyenlegérél
tett el6rejelzésunket a GDP szazalékaban kifejezve, illetve az addéssaghanyadot
(allamaddssag/GDP).

7. Tablazat: Allamhaztartasi egyenleg a GDP szazalékaban és adossagrata
(alapszcenario)

2015 2016 2017 2018
Bevételek

46,8 46,1 46,1 457
Kiadasok

49 3 48.4 48,3 47,9
Egyenleg -2,6 -2,3 -2,2 -2,2
Ado6ssag/GDP 0,756 0,745 0,734 0,721
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Lathatéan alapvaltozatunk valtozatlan koltségvetést feltételezve csdkkend
allamhaztartasi deficitet, és csokkend addssagratat mutat. Ennek legfébb ,oka” a TB
alapok egyenlegének a javuldsa. Mind a bevételek, mind a kiadasok csokkennek a
projekcié szerint a GDP szazalékaban kifejezve, am az utébbiak csokkenése
meghaladja az elébbiekét. Az Eurdpai Bizottsag 2016 végére josolja az adossagrata
0,76 szazadra csOkkenését, tehat a mi valtozatlan koltségvetést feltételezd
kivetitésiink ennél kedvezébb képet mutat. Az IMF el6rejelzése 2017-re 0,739, tehat

nagyon hasonlo a mi értékinkhoz.
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Az optimista makrookonémiai elérejelzéshez tartozé6 allam-
haztartasi projekcié

8. tablazat: Az allamhaztartas pénzforgalmi szemléletii bevételei a GDP

szazalékaban (optimista szcenario)
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Allamhaztartasi bevételek 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Vallalati adok 3,9 4,0 4,0 4,0
ebbdl: Tarsasagi add 1,0 1,2 1,2 1,2
Fogyasztashoz kapcsolodo adok 12,8 12,9 12,8 12,7
ebbdl: AFA 9,5 9,4 9,3 9,3
jovedéki ado 2,7 2,6 2,6 2,5
tranzakcios illetek 0,6 0,6 0,6 0,6
Lakossagi adok 5,4 5,3 5,3 5,2
ebbdl SZJA 4,9 4.8 4,8 4,7
TB alapok bevételei 13,0 12,8 12,7 12,6
Elkilonitett alapok bevételei 1,5 1,4 1,4 1,4
Egyéb bevételek 10,0 10,0 10,0 10,0
Osszes bevétel 46,8 46,6 46,3 46,0
Memorandum: nominalis GDP

Az alapvaltozathoz képest megallapithatd, hogy itt jelentés a csdkkenés a bevételi

hanyadban.

A kiadasi oldalt mutato tablazat az optimista szcenarié szerint:

10. tablazat: Az allamhaztartas pénzforgalmi szemléletii kiadasai a GDP

szazalékaban (optimista szcenariod)
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Allamhaztartasi kiadasok 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Tamogatasok 1,8 1,8 1,8 1,7
Csaladi tamogatasok 2,1 2,0 2,0 1,9
Kdzponti kiadasok 23,7 23,6 23,6 23,6
TB kiadasok 14,7 14,2 13,8 13,4
Elkulonitett alapok kiadasai 1,7 1,6 15 1,5
Onkormanyzatok nett6 kiadasai 1,9 2,2 2,2 2,2
Kamatkiadasok 3,3 3,2 3,2 3,2
Osszesen 49,3 48,8 48,3 47,8

Memorandum: Nominalis GDP

Itt ugyanazt a csokkend tendenciat latjuk 6sszességében. (Az optimista szcenaribhoz

tartézé milliard forintban kifejezett értékeket a B. Fuggelék tartalmazza.)

Mindezek eredbjeként az allamhaztartasi egyenleg és az addssagrata alakulasa:
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12. téblazat Allamhéaztartdasi egyenleg a GDP szazalékaban (optimista

szcenario)

2015 2016 2017 2018
Bevételek

46,8 46,6 46,3 46,0
Kiadasok

49,3 48,8 48,3 47,8
Egyenleg -2,5 -2,2 -2,0 -1,8
Addéssag 0,753 0,736 0,717 0,696

Az optimista szcenario a bevételek és a kiadasok sulyanak jelent6s csokkenése
mellett az allamhaztartasi hiany jelentésebb csOkkenését vetiti elére, és ezzel egyutt
az adossagrata is ennek megfeleléen jobban csokken, mint az alapszcenariéban. Ha
mechanikusan tovabb ,vetitenénk” az optimista szcenarié altal sugallt
adossagcsokkenést, akkor azt kapnank, hogy az allamaddssag 2023-ban érné el a
kivant 0,6-es értéket.

Kockazatok és értékelés

Kivetitésunk szerint valtozatlan koltségvetés feltételezésével az allamhaztartasi hiany
2018-ig csOkkend palyan lesz, mig az allamhaztartasi hiany biztosan 3 % alatt
marad. Ez a varakozas konzisztens az MNB, az IMF és az EurOpai Bizottsag

varakozasaival, habar a mértékek killonbdznek.

Az adossag csOkkenése az eldz6 évtized végéhez és a mostani évtized els6 éveihez
viszonyitva magasabb ndvekedési Utemen, az addssdg kamatkoltségeinek
csokkenésén, és a Tarsadalombiztositasi rendszer kedvezéen alakulé egyenlegén

alapul. Kérdés azonban, hogy az adéssag csokkenésének uteme elegendé-e.

Mar a kivetitési id6szak végén megjelenhetnek a Paksi bévités koltségei, amivel még
nem szamoltunk. Ha ez valoban a GDP 1,1 szazalékara raghat (lasd IMF), akkor mar
2018-ban is csak az optimista szcenario esetén marad az allamhaztartasi hiany 3 %
szint korul. Tovabbra is veszély rejlik a devizaaddéssagban, amely egyre csokkend

aranyu ugyan, de egy olyan esetleges forint leértékel6dés, ami nem feltétlendl belsé
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gazdasagi viszonyok hatasara kovetkezik be, komoly veszélyforrast jelent az
adosségratara nézve. A jelenleg érvényes kormanyzati igéretek a 2016-t6l kezd6dé
adocsokkentésrél azt jelentik, hogy vagy az egyéb bevételek oldalan, vagy pedig a
kiadasoknal UGjabb kiigazitas valhat szikségessé, vagyis eltérés a valtozatlan

koltségvetés feltételezésétdl.

Nem vilagos azonban, hogy ez az esetleges kiigazitas milyen forrasokbdl térténhet.
A hozamok torténelmileg alacsony szinten vannak, az ezeken val6é tovabbi
megtakaritas nagyon valoszinltlen. Ha a Magyar Nemzeti Bank felértékel6 arfolyam
politikat folytatna, azzal ugyan csokkenthetné a devizaaddssag koltségeit, viszont
aldashatna a novekedést, és ez egyébként is valdszinileg a forinthozamok

novekedése mellett torténhetne meg.

A Tarsadalombiztositasi Alapok helyzete jelenleg segiti a koltségvetést, de olyan
veszeélyeket hordoz, mint példaul az, hogy hosszabb tavon jelentés rétegek szorulnak
ki a nyugdij ellatasbdl. Ez valdszinlleg még nem relevans Kivetitési horizontunkon,

de mindenképpen behatéarolja itt a mozgasteret.

Az agazati adok szolgaltatta tovabbi mozgastér is szlkosnek latszik, kulonosen,
hogy az elmult honapok brokercsédjeinek koltseégei is, ugy tlnik, a pénzugyi szektort
fogjak terhelni. Ek6zben a kozfoglalkoztatas tovabbi kiterjesztése, illetve fenntartasa,
is koltséges.

Mindazonaltal az IMF szerint pozitiv lehet6ségei is vannak a koltségvetésnek. 2015
és 2020 kozott mintegy 4,2 szazalékpontnyi (a GDP szazalékaban) egyenlegjavito
intézkedést tartanak megvaldsithaténak. Ezek kdzé tartozik példaul a koltségvetési
foglalkoztatas cstkkentése, a kiadasok racionalizalasa (1,5 szazalékpont), bizonyos
tamogatasok és adokedvezmények megszintetése, a kbézmunka program
koltségeinek csokkentése, illetve az AFA csalas redukélasa és az AFA kulcsok
csOkkentése (a kettd egyutt dsszesen 1,1 szazalékpont a GDP aranyaban). Ezek
kézll azonban egyediil az AFA bevételek ndvelése tiinik olyannak, amely a kormany

politikai céljaival, illetve preferencidival 6sszhangban lehet.

Mind az IMF, mind pedig a European Commssion kockazat elemzései azt mutatjak,

hogy a makrodkondémiai fejlemények alakulasara érzékeny a koltségvetés helyzete
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hosszu tavon, azaz nagyobb addssag csokkenésre lenne sziikség azeért, hogy az

allamaddssag pozicidja robusztusabbé valjon.
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IV.Osszefoglal6

A 2014-es ndvekedés alapvetden beruhazas alapu — és nagy részben a kormanyzati
beruhazasoknak kdszoénhetd - volt, mig a véarakozasok szerint 2015-ben a
beruhazasok helyét a belféldi kereslet egy masik eleme, a lakossagi fogyasztas,
veszi at, mint a ndvekedés f6 motorja. Ez azt is jelenti, hogy a kulkereskedelem,
amely a kdzelmultban és a kozeljov6ben meghatarozoé volt, és hosszu tavon marad
is, a magyar gazdasagi nbvekedésben mintegy szokatlanul kis szerepet kap. Az
inflaciés folyamatok 2014-ben azzal a sajatossaggal birtak, hogy Iényegesen eltért a
GDP deflator arindexe és a fogyasztdi arindex egymastol, mégpedig ugy, hogy az
utdbbi — nem kis részben ismét kormanyzati beavatkozasoknak betudhatéan -
alacsonyabb volt. Szintén j6 részben az é&llami foglalkoztataspolitika hatasara —
kézmunka program — a foglalkoztatas jelent6sen bovult 2015-ben, és ez a bovulés.

ha nem is ugyanolyan mértékben, folytatoédni fog 2015-ben is.

Alap GDP el6rejelzéstiink 2015-ben 0,5 %-kal, 2016-ra pedig 0,3 %-kal kisebb
novekedést josol, mint az MNB 2015. marciusi elbrejelzése. Az IMF kdzéptavu
projekcidéjat egész horizontunkon ossze tudjuk hasonlitani elérejelzésinkkel, és azt
latjuk, hogy a GDP négy évének elbrejelzésében jelentéktelen a kulonbség a két
projekcié kozott. Alap elbrejelzésink mind 2015-re, mind 2016-ra meghaladja 0,3
szazalékponttal az Eur6pai Bizottsdg el6rejelzését a GDP ndvekedési Utem
tekintetében. Az egyes elbrejelzések kozti kulonbségek elsésorban a fogyasztas
szerepének megitélése miatt kiulonbdznek, amely részben a dezinflacio, részben a
lakossagi addssagallomany csokkenése, részben pedig a foglalkoztatas névekedés

hatdsainak optimistabb vagy kevésbé optimistdbb megitélésén alapulnak.

Bar az alap el6rejelzés mellé egy optimista szcenariot is felvazoltunk, megemlitendd,
hogy kulénésen hosszabb tavon a magyar makrogazdasagi palya szamos negativ
kockazattal is terhelt. El6rejelzésinkben ezeket nem fontoltuk meg, mintegy bizva
abban, hogy ezek hatasai els6sorban elbrejelzési horizontunk utan fognak

jelentkezni.

Az export teljesitmény hosszabb tavon fligg a potencialis termelési kapacitasoktol.
Jollehet realarfolyam oldalrél, amit a mi elérejelzésiink is figyelembe vesz, egyel6re

nem latszanak problémak, Iéteznek olyan indikatorok, amelyek azt mutatjak, hogy a
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magyar gazdasag export szektora veszitett nemzetkdzi versenyképességébdél. A
foglalkoztatas novekedése és a munkanélkiliseég csokkenése a munka-
termelékenység csOkkenésével jart, és regidos 0sszehasonlitasban alacsony

Magyarorszag potencialis GDP ndévekedési Uteme.

2014-ben az allamhaztartasi hiany lényegesen kedvez6bben alakult a vartnal,
részben a vartnadl magasabb GDP ndvekedési lUtem miatt is, de részben tdbb
adofajta bevételének varatlanul kedvez6 alakulasa, és a kiadasok kordaban tartasa
miatt is. Elfogadjuk a koltségvetési tervben rogzitett eléiranyzat teljesllését erre az

évre, ami kicsivel tobb, mintegy 2,6 %-o0s GDP aranyos pénzforgalmi hianyt jelent.

Valtozatlan koltségvetést feltételez6 szamitasainkbodl kirajzolodik az a tendencia,
hogy a bevételek aranya a GDP-hez viszonyitva csdkken, 6sszességében az idészak
végére mintegy 1,2 szézalékponttal 2015-0s értekéhez képest. Projekcionk szerint
2015 és 2018 kozott a kiadasok mintegy 0,6 szazalékponttal csokkennek, aminek
foképpen a tarsadalombiztositasi kiadasok sulydnak a csokkenése az oka.
Alapvaltozatunk valtozatlan koltségvetést feltételezve csdkkend allamhaztartasi
deficitet, és csdkkend addssagratat mutat. Ennek legfébb magyarazata a TB alapok
egyenlegének a javulasa. Mind a bevételek, mind a kiadasok csdokkennek a projekcid
szerint a GDP széazalékdban kifejezve, &m az utdbbiak cstkkenése meghaladja az
el6bbiekét.

Az optimista valtozatrol megallapithatd, hogy az alapvaltozathoz képest itt jelentds a
csokkenés a bevételi hanyadban, és ugyanazt a csoOkkend tendenciat latjuk
O0sszességében, mint a bevételeknél. Az optimista szcenari6 a bevételek és
kiadasok sulyanak jelentdsebb csokkenése mellett az haztartasi hiany csokkenését is
elérevetiti az alapvaltozathoz képest, és az addssagrata is ennek megfeleléen

jobban cstkken, mint az alapszcenaridban.

Kivetitésunk szerint valtozatlan koltségvetés feltételezésével az allamhaztartasi hiany
2018-ig csOkkend palyan lesz, mig az allamhaztartasi hiany biztosan 3 % alatt
marad. Az adossag csOkkenése az el6zb évtized végehez és a mostani évtized elsd

éveihez viszonyitva magasabb novekedési Utemen, az addssag kamatkoltségeinek
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csOkkenésén, és a Tarsadalombiztositasi rendszer kedvez&en alakulé egyenlegén

alapul.

Mar a kivetitési id6szak végén megjelenhetnek a Paksi bdvités koltségei, amivel nem
szamoltunk. Ha ez a GDP 1,1 szazalékara rag, akkor mar 2018-ban is csak az

optimista szcenarié esetén marad az allamhaztartasi hiany a 3 %-os szint korul.

Amennyiben kiigazitdsra lenne szikség, nem vildgos, hogy ez milyen forrashbol
szdrmazhatna, kilénoésen, ha figyelembe vesszik a kormany addcsokkentési
igéreteit, amelyek 2016-t6l ,esedékesek”. Sem a monetaris politika, sem az agazati
adok kinalta lehet6ségek nem tinnek tovabb tagithatoknak. Az IMF 2015 marciusi
orszag-tanulmanya identifikal olyan terileteket, amelyeken 6sszességében 6t év
alatt mintegy 4,2 % GDP aranyos egyenleg javitas lenne elérhetd, de ezek altalaban
olyan tételek, amelyek bevezetése politikai, illetve preferencialis okokbdl nem
valészinl. Egyenlegjavitast leginkabb az AFA beszedés hatékonysaga novelésétsl
varhatunk, illetve abban bizhatunk, hogy az oOregedési koéltségek csokkenése az
altalunk elérejelzettnél nagyobb mértékben realizaldédik. Kockazatelemzések azt
mutatjak, hogy a makrotkonomiai fejlemények alakulasara érzékeny a koltségvetés
helyzete hosszu tavon, azaz az &altalunk valtozatlan koltségvetési feltevés mellett
szamitottndl nagyobb addssdg csokkenésre lenne szikség azért, hogy az allam

finanszirozasi poziciéja robusztusabba valjon.
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A. Fuggelék

A makrob6kondmiai modell alapdsszefliggései

A modellben az aldbbi &gazatokat kulonboztetjlk meg: Mezdgazdasag, Ipar,
EpitSipar, Kereskedelem és vendéglatas, Posta, szallitas, tavkozlés, Gazdasagi és
pénzigyi szolgaltatasok, Oktatas, Egészségugyi és szocidlis ellatas, Kozigazgatas,

védelem, kotelezd tarsadalombiztositas, Egyéb.

Az 6sszes nomindlis fogyasztast a maganszektorok termékeibdl és az importbdl a
nomindlis munkajovedelem és a nomindlis GDP fliggvényében fejezzik ki. A
fogyasztasi keresletet ezutan AKM-b&él kapott sulyokkal felosztjuk a

privatszektorokhoz tartozé termékekbdl (hazai+import) valé fogyasztasra.

Itt a fogyaszt6i arindexeket agazat specifikus fogyasztoi addé kulccsal felszorozva
kapjuk meg a termel6i arindexbdl. Az import termékekbdl valé fogyasztast

aranyosnak vesszuk a megfelel6 szektor termékének fogyasztasaval.

Az allami szektorok fogyasztasat kiilon kezeljik. Azt az elvet kdvetjik, hogy a késébb
meghatarozott 4gazati nominalis output AKM-b8l nyert konstans hanyada a lakosséag
altal finanszirozott fogyasztas. Ezekben az agazatokban a fogyasztas jelentds része
vagy kozosségi fogyasztas (Kdzigazgatas), vagy természetbeni juttatas (Oktatas é€s

Egészségugy).

A modellben nem teszink kilonbséget k6zosségi és a kormany altal finanszirozott
személyes fogyasztas kozott. A magénszektorok iranti redl korményzati kereslet
realértékben adott, és a maganfinanszirozasu kereslet szazalékaban van kifejezve.
Az A&llami &gazatok iranti nominalis kormanyzati kereslet fix szézaléka az adott

agazat nomindlis outputjanak.

A beruhazas (t6kefelhalmozas) tekintetében, hasonléan a fogyasztashoz,
kuldnbdzéen kezeljik a magan és allami dgazatokat. Lényeges kuldnbség azonban,
hogy itt az egyes &agazatok beruhazasi keresletét tekintjik eltérének, mig a
fogyasztas-megtakaritdsnal a haztartdsok viselkedése volt agazatcsoportonként
kildnb6z6. Az egyes agazati 6sszes beruhazasi keresletekbdl aztan beruhazasi

keresletet az AKM-egyiitthatok alapjan generalunk.
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Az amortizacios kulcsokat agazatokként az KM-bél és a tékeadatokbdl szamitottuk. A
magan szektorokban a beruhazast lényegében az akcelerator elmélet irja le, ami
konstans kamatlab mellett levezetheté hosszu tavon egy Cobb-Douglas termelési
fuggvényes modellbdl. Azaz a vallalatok feltevés szerint konstans termelés/téke
aranyra térekszenek. Azonban az igazodas itt is lassu, ami a rugalmas akcelerator
modellnek felel meg. A vallalati cél t6keallomany azonban a varhato, jovébeli
outputnak felel meg. Feltevéseink szerint az egyes &gazatokban mindig konstans
novekedeést varnak. A vallalati beruhazasok az implicit beruhazasi egyenlet alapjan,
az amortizaciot figyelembe véve hatarozédnak meg. A tékeigazodasi paraméterek a
2000-2008-as nettd tékeallomany és kibocsatas adatok alapjan OLS becslésekkel
lett meghatérozva.

A beruhdzasi kereslet az egyes agazatok termelése irant konstans egyttthatékkal
hatarozodik meg, ahol a konstans egyttthatokat a beruhazasi keresleti aranyok
2001-2009-es éatlagai alapjan hataroztuk meg, de részben kalibraltuk is 6ket a 2010-
es beruhazasi adatokhoz.

A magan szektorok aggregalt termelési fuggvényeinek alakja Cobb-Douglas, de
szerepel benne egy kapacitas-kihasznaltsagi valtozo is. Alapelgondolasunk szerint a
kibocsatas minden periodusban azonos a kereslettel, és rovid tavon rogzitett téke
(kvazi-fix tényez6) mellett a kapacitaskihasznaltsdg és a munkainput igazodasa
hozza létre az egyensulyt. A kapacitaskihasznalas ingadozasa tehat Iényeges része
a gazdasagi folyamatoknak, ami egyrészt felfoghaté keynesianus megkéozelitésnek,

de a modern real Uzleti ciklusok elméletének (RBC) fontos eleme is.

Osszhangban az elfogadott makrookonémiai elmélettel az arakat és béreket rovid
tavon merevnek tekintjuk. Minden periddusban el6szor az arak és bérek
hatarozédnak meg, tehat ezek egyideji informaciét nem hasznalnak fel. Ez a
megkozelités természetesen inkabb indokolhaté magasabb frekvencian, mint egy
éves periodust hasznald6 modellben, am az armerevség alacsony inflacio melletti
ismert becslései alapjan nem koévetlink el nagy hibat, ha ezt ebben a modellben is
alkalmazzuk. Ugyanakkor az ar és bérmeghatarozas alapelvei némiképpen
kilénb6znek. Az arakat ugy tekintjik, mint amelyeket versenyzd (ha nem is
tokéletesen versenyz®) vallalatok hataroznak meg, mig a nominalis béreket implicite

egy alkufolyamat kimenetelének tekintjik.
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Az arak az egysegkoltségre rakott "haszonkulccsal” (arrés) hatarozodnak meg. Ez
0sszhangban lehet monopolisztikus versennyel, de ugyis értelmezhetjik, hogy a

arrés csupan a tékekoltséget reprezentalja exogén tokekoltség mellett.

A termel6i arakat a nominalis bérekbdl és importarakbdl alkotott kdltségindexre rakott
haszonkulccsal hatarozzuk meg, ahol az egyenletek paramétereit becsultik. A

fogyasztoi arakat a forgalmi adéval (AFA) novelt termeléi arként definialjuk.

Az arak az egysegkoltségre rakott haszonkulccsal (arrés) hatarozédnak meg. Ez
0sszhangban lehet monopolisztikus versennyel, de agyis értelmezhetjik, hogy a
arrés csupan a tékekoltséget reprezentalja. Az arak igazodasa lassu. Az importigény
megléte miatt a fogyasztoi arakban is kilon szerepe van az importnak, és ugyanezen
okbdl kiulon beruhazasi arindex van, ami nem egyezik meg a termeléi arindexszel. Az
export- €s importar devizaban exogén, és ezek arfolyammal valé szorzata adja a
forintban szamitott export és import arszintet. A modellben az adohatastol
megtisztitott maginflaciés arszint az egységkoltségre (azaz a fajlagos munkakoltség
és a forintban mért importar kombinaciojara) rakott haszonkulccsal hatarozodik meg.
A maginflaciés egyenletet hibakorrekciés formaban irtuk fel. Ha a haszonkulcs a
hosszu tavu értékénél nagyobb, akkor ez lefelé iranyuld nyomast jelent az arakra, a
tdl kicsi haszonkulcs pedig felfelé tolja azokat. A perzisztencia miatt az arvaltozas
késleltetett értéke is szerepel az egyenletben, valamint, mivel a tapasztalatok szerint
az importarak a munkakoltségeknél gyorsabban gylriznek be az arakba az import
deflator valtozasa kdzvetlen modon is megjelenik. A fogyasztasi kiadasok deflatorat a
maginflaciés mutatébol az indirekt addkkal valé korrekcido utan kaptuk meg. A
haztartdsi és kormanyzati beruhdzasi é&rindexet a maginflacios arindexszel
kozelitettUk, a maganberuhazasok arat pedig az ilyen beruhazasok eltérd
importtartalma miatt a maginflacios arszint és az importarak 0,7-0,3 sulyu
kombiné&cidjaként kaptuk.

A bérezési magatartas kulcsa az, hogy a legfontosabb agazatot, az ipart, mintegy
bérmeghatarozénak tekintjik az egész gazdasag szadmara. Ez azt jelenti, hogy az
ipari bérek implicit alkufolyamat eredményeként hatarozédnak meg. Feltevésink
szerint a nominalis béreknek a kivant szintje abbdl az 6sszefliggésbdl adédik, hogy
mekkora a bérek részesedése a termelési értékbdl az iparban. Ezt a részesedést

multbeli adatokbol becsultik, és feltesszik, hogy ez a béralkuban célértekkent
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funkcional. A célt azonban csak igazodasi folyamat eredményeként érik el,

0sszhangban az igazodési folyamtokra vonatkozé altalanos feltevéseinkkel.

A foglalkoztatds keresleti alapon van meghatdrozva adottnak véve a fentebb
meghatarozott nominalbért. Itt is kivant foglakoztatasi aranyban gondolkodunk, ahol
a kivant aranyt itt is a becsllt termelési flggvénybél szarmaztatjuk a
maganszektorokban. Az igazodas az egyensulyi értékhez itt is lassu. Az &llami
agazatokban a foglakoztatds palydja exogén, szcenarioképzdé paraméterként

alkalmaztuk.

Az export- és importar eur6ban exogeén, és ezek arfolyammal valé szorzata adja a
forintban szamitott export és import arszintet. A kllsé arak begyriizését az import é€s
export defladtorba tehat azonnalinak tekintjik, de mivel ezek exogének, amiket siman
valtozénak feltételeziink ez a feltevés hosszu tavon nincs befolyassal a modell

eredményeire.

Exportja a modellben csak a magan agazatoknak van, jollehet az AKM-ekben
csekély mennyiségli export szerepel a tobbi agazatban is. Ebben elsésorban egy
exogén keresleti trend van, masodsorban pedig szerepel az ipari
kapacitaskihasznalasi mutatd, ami azt kivanja reprezentalni, hogy nagyobb
kapacitaskihasznalas noveli a termelés hatarkdltségét. Ennek a rugalmassagéat az
export realarfolyam rugalmassagaval azonos mértékiinek tételezzuk fel. Az egyes
valtozatok fontos ismérve az, hogy milyen exportkeresleti alaptrendet tételeziink fel.
A magan agazatok exportjarol azt tételeztik fel, hogy konstans aranyban kovetik az

ipari exportot, mintegy kiegészité szolgaltatasként.

Az export és import jelentds korrelacidja és a magyar kereskedelem vertikdlis
integraltsaga miatt nagyon fontosnak tlnik, hogy a termelés és a végsé kereslet
kilonb6zé  komponensei  kulénb6zd  egyutthatokkal  rendelkezzenek  az

importegyenletben.
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B. FUggelék

F1. tdblazat: Az allamhaztartas pénzforgalmi szemléletii bevételei milliard

forintban az optimista valtozat szerint

Allamhaztartasi bevételek | 2015 2016 2017 2018
Vallalati adok 1305,952 | 1433,491 1513,413 | 1599,345
ebbdl: Tarsasagi ado 341,400 | 412,184 435,163 459,874
Fogyasztast terhelé adok 4396,685 | 4481,834 4696,503 | 4929,684
ebbél: AFA 3172,385 3326,436 3505,072 3700,494
jovedeéki ado 913,500 939,078 963,494 988,545
tranzakcios illeték 206,200 216,213 227,824 240,526
Lakossagi befizetések 1806,600 | 1894,891 1980,669 | 2072,345
ebbdl SZJA 1639,700 | 1719,029 1795,001 | 1876,135
TB befizetések 4353,070 | 4563,672 4765,363 4980,757
Elkulonitett alapok 486,730 512,867 541,469 572,206
bevételei
Egyéb bevételek 3360,813 3558,563 3756,967 3970,288
Osszes bevétel 15709,850 | 16551,811 17366,808 | 18243,440
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F2. tablazat: Az allamhaztartas pénzforgalmi szemléletii kiadasai milliard

forintban az optimista valtozat szerint

Allamhaztartasi kiadasok 2015 2016 2017 2018
Tamogatasok 604,515 621,444 639,463 658,647
Csaladi tAmogatasok 707,925 | 722,084 741,580 763,086
Altalanos kiadasok 7931,004 |8396,481 |8864,618 | 9367,951
TB kiadasok 4935,437 | 5034,146 |5170,068 | 5320,000
Elkulonitett alapok kiadasai 537,680 552,735 568,764 585,827
Onkormanyzatok nettd | 643,606 | 767,515 810,308 856,317
kiadasa

Kamatkiadasok 1112,231 | 1137,060 |,1200,456 | 1268,618
Osszes kiadas 16472,398 | 17231,463 | 17995,257 | 18820,446
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