Baksay Gergely- Szalai Akos:

A magyar allamadodssag jelenlegi trendje és idei els6 féléves alakulasa

Az MINB dltal publikdlt elézetes pénziigyi szamldk adata szerint Magyarorszdg GDP-ardnyos brut-
to dllamaddssdga a tavaly év végi 76,9 szdazalékrdl 79,6 szdzalékra nétt 2015 elsé félévének végé-
re. Az addssdgrdta elsé félévi emelkedése egyfeldl jellemzs, szezondlis jelenség, amely az éven
beliili finanszirozdsi folyamatok természetes eredménye, mdsfel6l azonban egyszeri hatdsok ké-
vetkezménye. A kordbbi évek dltal mutatott trendnek megfelelGen idén is tovdbb csékkenhet az
év végi addssdgrdta, ehhez azonban az utébbi hdnapokban megnévekedett kockdzatok miatt az
addssdgot befolydsold exogén folyamatok kedvezé alakuldsa, illetve a kormdny dltal befolydsolt
tényezbk szoros kontrollja sziikséges. Egyrészt mindent meg kell tenni az unids tdmogatdsok tény-
leges dtutaldsdnak felgyorsitdsa érdekében. Mdsrészt érdemes mérsékelni a netté addssdg-
kibocsdtds 6sszegét a mdsodik félévben, amelyre mozgdsteret nyujthat az dllam forint- és deviza-
betét-dllomdnya. Mindemellett az dllamaddssdgot csékkentheti a Budapest Bank tervezett érté-
kesitésének felgyorsitdsa is. Az dllamaddssdg elsé félévben is megtapasztalt drfolyam-
érzékenysége igazolja, hogy helyes volt az elmult években a devizaaddssdg sulydnak csékkentését
célzd addssdgkezelési stratégia, amelyet az MINB dnfinanszirozdsi programja is tdmogat.

Elemzésiinkben els6sorban azt vizsgaljuk, hogy milyen okok magyardzzak a 2015. év els6 felében
megnovekedett GDP-aranyos dllamaddssagot, valamint kitériink az adéssagratanak az év hatralé-
v6 részében varhato alakuldsdra. Emellett azt is bemutatjuk, hogy a GDP-aranyos allamaddssag
terén milyen trendek kérvonalazédtak az elmult években hazdnkban és az Eurdpai Unié egészé-
ben.

1.1. Csokkend palyan van a hazai allamaddssag-rata

Magyarorszag GDP-aranyos brutté allamaddssaganak 2002-ben — a kedvezd globalis konjunktura
ellenére — elindult, és tartésan novekvé trendje 2010-re stabilizalédott, majd 2012-t6l fokozato-
san csokkent a vdlsag okozta eurdpai dekonjunktira dacdra (1. abra). Ezzel szemben az Eurdpai
Unid atlagos GDP-aranyos allamaddssaga a 2000-es évek elejétdl a globalis valsagig tartdésan 60
szazalék kordl alakult, majd — a valsag okozta gazdasagi visszaesés, valamint a koltségvetési ex-
panzidé miatt — 2009-t6l jelentés emelkedésnek indult, amely névekvd trend azéta is tart. 2010 és
2014 kozo6tt a magyar addssagrata mintegy 4 szazalékponttal mérsékl6dott, ellenben az unids
orszagok atlagos addssagszintje mintegy 10 szazalékponttal emelkedett, igy a magyar addssagra-
ta mar szamottevéen alacsonyabb az unids atlagnal.
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A magyar addssagrata 2010-es trendforduléja az allamaddssagot befolydsold legfébb tényezdk
kozil leginkabb az elsGdleges dllamhaztartasi egyenleg érdemi javuldsaval magyardzhato idésoro-
san és unids Osszevetésben egyarant. 2010 utdn ugyanis hazdnkban a korabbinal jéval fegyelme-
zettebb koltségvetési gazdalkodas valdsult meg, amely — a 2010 utan végrehajtott nyugdij- és
addéreformok segitségével — konszolidalta az allamhaztartast, valamint tdmogatta a gazdasag val-
sagbdl vald kildbalasat. A koltségvetési egyensuly helyreallitdsaval és a readl-ndvekedés kibontako-
zasaval parhuzamosan hazank kockazati megitélésében is érdemi javulas kovetkezett be, és ez a
jegybank kamatcsokkentési ciklusaval egylitt szignifikdnsan mérsékelte az allami kamatkiadaso-
kat, ami szintén az dllamaddssag mérséklédésének irdnyaba hatott. 2010 utan a magyar addssag-
rata csokkentését megnehezitette az allamaddssag 6rokolt magas devizaaranyabdl fakadé jelen-
t6s arfolyamkitettség, valamint mérsékelte az allami tulajdon bévitése egyes szektorokban.

1.2. A GDP-aranyos allamadoéssag 2015. évi elsé féléves alakulasa

A Magyar Nemzeti Bank altal augusztus 17-én publikdlt el6zetes pénziigyi szamlak adata szerint
Magyarorszag GDP-aranyos allamaddssaga 79,6 szdzalék volt 2015 els6 félévének végén (2. abra).
Az addssagrata idei masodik negyedéves szintje 3,1 szazalékponttal kedvezébb a tavalyi év azo-
nos id6szakanak értékénél, ugyanakkor 2,0 szazalékponttal magasabb az idei els6 negyedéves
értéknél és 2,7 szazalékponttal meghaladja a 2014 végi (76,9 szazalékos) szintet.
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A GDP-ardnyos brutté dllamaddssag trendszer( alakulasat alapvetGen a redlgazdasagi novekedés,
az inflacié, az dllamhaztartdsi hiany, valamint az arfolyam hosszabb tavu alakulasai hatdrozzak
meg. Rovidtavon azonban a koltségvetés éven belili finanszirozasi folyamatai, tovabba az arfo-
lyam és egyéb egyedi tényezbk is érdemben eltérithetik az addssagratat a trendjétdl. Fontos rog-
ziteni, hogy az éves addssagstatisztikai szambavétel szempontjabdl mindig az adott év utolsé nap-
jan érvényes addssagszint szamit. Az alabbiakban azt vizsgaljuk, hogy az allamaddssagot befolya-
sold legf6bb tényez6k hogyan hatottak az addssagrata idei elsé féléves alakuldsara.

Az dllamadodssag alapfolyamatat befolyasold tényezbk:

1.) Az allamhaztartas netto finanszirozasi igényének kedvezé alakuldsa az addssagrata csokkené-
sének irdnydba hatott. Az elsé féléves nettd finanszirozasi igény szignifikansan alacsonyabb volt,
mint a korabbi évek azonos id6szakaban. A masodik negyedévben mind a negyedéves, mind pe-
dig az Osszesitett négy negyedéves finanszirozasi igény (azaz a pénzligyi szamlak modszertana
szerint szamitott hiany) a GDP mindossze 1 szazalékat tette ki. Az alacsony nettd finanszirozasi
igényt a stabilan ndvekvd ado- és jarulékbevételek, illetve a historikusan alacsony hozamkérnye-
zet miatt mérsékl6dé kamatkiadasok egyarant tamogatjak.

Meg kell emliteni, hogy a finanszirozasi igénynél szamottevéen magasabb lett az allamhaztartas
kozponti alrendszerének pénzforgalmi hianya, ami a félév végére 823 milliard forintot tett ki, va-
gyis az éves hianycél 92 szdzalékban teljesilt. A finanszirozasi igénynél magasabb pénzforgalmi
hidny az uniétdél vart tamogatasok akadozasanak az eredménye. Az dllamhaztartas jelent8s 6ssze-
gl unids tdamogatast folydsitott az érintettek (palydzati nyertesek stb.) szdmara, azonban az EU
még nem utalta at a koltségvetés részére ennek a teljes fedezetét (Iasd az 5. pontban). A finanszi-
rozasi igény szamitdsanal az unids forras-elmaraddssal ugy kalkuldl a statisztika, mintha azt az EU
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mar kifizette volna, vagyis nem lett volna szlkség piaci forrasbdl torténd koltségvetési megeldle-
gezésre, ami az eredményszemléletl allamhdaztartasi hidanyt nem, a pénzforgalmi deficitet és az
allamaddéssagot azonban atmenetileg noveli.

Mads években is jellemz6, hogy a pénzforgalmi hidny félévkor eléri az éves tervezett szintjét,
azonban ezt altaldban a koltségvetési bevételek és kiadasok egymadstdl eltéré éven beliili szezo-
nalitasa okozza: a kiadasok ugyanis egyenletesen emelkednek, mig a bevételeknek nagyobb része
az év masodik félévben folyik be. A hiany ennek kdvetkeztében jellemz6en orrnehéz, vagyis az év
els6 felében gyorsabban halmozddik fel, majd a masodik félévben szamottevéen nem emelkedik
tovabb. Idén azonban a kedvezd addbevételeknek és a mérsékelt kiadasoknak koszénhet6en ke-
vésbé volt jellemz6 a hiany szezonalis emelkedése, de helyette az unids tdmogatdsok késlekedése
okozott hasonld id6aranyos deficitet.

2.) A realgazdasag a varakozasoktdl enyhén elmaradd mdsodik negyedéves béviilése szerepet
jatszhatott az addssdgrata vartndl kissé nagyobb mértékl emelkedésében. Az elsé negyedéves
novekedési adat ugyanakkor kismértékben meghaladta a varakozasokat, igy az év elsé felét te-
kintve a realgazdasdagi novekedés éves alapu negyedéves valtozdsai érdemi hatast nem gyakorol-
tak az addssagrata alakuldsara.

Alapfolyamaton felili tényez6k:

3.) A devizaaddssag atértékel6dése az elsé félév egészét tekintve csak kis mértékben befolydsol-
ta az allamaddssag alakulasat, ugyanis a junius végi arfolyam (315,0 forint/eurd) szinte pontosan
megegyezett a 2014. év végi arfolyammal (314,9 forint/eurd). Ezzel szemben az egyes negyedé-
vekben az arfolyam-kilengések jelent6s mértékl addssagvaltozdsokat eredményeztek. Az elsé
negyedévben a forint 5 szdzalékot er6s6dott az eurdval szemben, ami a pénzigyi szamldk adatai
szerint 440 millidrd forinttal csokkentette a forintban denominadlt allamaddssagot. A masodik
negyedévben azonban gyakorlatilag e folyamat ellenkezéje zajlott. A forint tébb mint 5 szazalé-
kos gyengiilése mintegy 510 millidrd forintos addssagnovekedést okozott. Ez jol mutatja, hogy a
magyar allamaddssag tovabbra is érzékeny az arfolyam-ingadozdsokra, amit a még mindig magas
devizaardny magyaraz annak ellenére, hogy 2011 és 2014 vége kozott tébb mint 12 szazalékpont-
tal csokkent a devizaaddssag részaranya. A magas devizakitettség kovetkeztében az eurd-forint
arfolyam 1 forintnyi elmozdulasa mintegy 0,1 szazalékponttal valtoztatja meg a GDP-aranyos
addssagratat.

4.) Az év elejétdl junius végéig tobb mint 400 millidrd forinttal emelkedett a kormany likvid
pénziigyi tartaléka, a Kincstari Egységes Szamla (KESZ) egyenlege, ami az addssag novekedésének
iranyaba hatott. Az év elsé6 felében — a pénz- és t6kepiaci folyamatok altal is indokolt — szokasos
tartalékképzés fontos a biztonsagos koltségvetési likviditas érdekében. A KESZ novelését azaltal
érte el a kormanyzat, hogy a nettd addssag-kibocsatas ugyanennyivel meghaladta a kdzponti al-
rendszer hianyat. A mintegy 1.300 millidrd forintnyi nettd forrdsbevonds azonban igy is szamot-
tevéen elmarad a tavalyi év azonos id6szakanak tébb mint 1.900 millidrd forintos volumenétdl.
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5.) Mindezeken feliil egyedi tényez6knek is szamottevs szerepe volt az addssdgrata elsé féléves
emelkedésében:

e Az Eurdpai Unid altal folydsitott tamogatasok egyel6re elmaradnak a varttdl, ami a pénz-
forgalmi hidny novelésén keresztiil az dllamaddssagot is nagymértékben emelte. Az unids
tdmogatasokkal kapcsolatos kifizetések intenziv itemben folynak, ugyanakkor junius vé-
gére az EU mar érdemi elmaraddsba keriilt a magyar koltségvetéssel szemben a tdmoga-
tdsok megtéritését illetéen. Az Unid egyre novekvé (becslésiink szerint az elsé félévben
nagysagrendileg 450 milliard forintos) elmaraddsa szamottevéen novelte a koltségvetés
finanszirozasi igényét a projektek allami megel6legezése miatt.

e A Budapest Bank megvasarlasa szintén hozzajarult az addssagrata elsd féléves emelkedé-
séhez. A tranzakcié az el6zetes pénziigyi szamla adatkozlése szerint 195 milliard forinttal
novelte az allamaddssagot. Mivel a bankot megvasarlé Corvinus Zrt.-t a statisztikai elsza-
molds a kormdnyzati szektor korébe sorolta, igy annak MFB-vel szemben fennallé — a
tranzakcié fedezetéil kapott — addssaga is az dllamaddssag részévé valt. A GDP 0,6 szaza-
lékdnak megfelel6 addssdgnovelS hatas dllamaddssag szempontjabdl is megerdsiti azt a
kormanyzati szandékot, amely a Budapest Bank 1-2 éven beliili értékesitését célozza.

e A BKV addssagdanak atvallalasa a kozponti kormanyzat részérél 52 millidrd forintos nove-
kedést eredményezett az dllamaddssagban.

e Az AKK-nal elhelyezett margin betétek allomanyat tovabbra is magas szinten tartja a ta-
valy év véginél szignifikansan erésebb amerikai dollar. A dollar euréval szembeni erésédé-
se miatt jelentésen megemelkedett a piaci swap-partnerek altal az addssagkezelénél elhe-
lyezett margin adllomany. Mivel ez a betétdllomdany a partnerekkel szembeni kotelezett-
ségnek mingsil, beleszamit az dllamaddssagba, és a GDP tobb mint 1 szazalékaval emelte
azt.

Az egyedi tényezb6k egy része kormanyzati dontés fliggvénye, de a koltségvetés szempontjibadl
exogénnek tekinthetd unids forrds-elmaradasok és a dollar-er6s6dés miatti potencialis addssag-
novekedés ezeknél nagyobb kockdazatot jelent az dllamaddssag alakuldsara nézve.

1.3. Varhaté folyamatok

2015. juniusi progndzisunk szerint év végére a 2014. év végi arfolyammal szamitva 75,6 szazalé-
kos GDP-aranyos allamaddssag volt varhatd. Az elsé6 félévben bekovetkez6 egyes folyamatok tar-
téssdga (példaul a dollar er6sodése) és az Uj informacidk (Budapest Bank megvasarldasanak adds-
sagnovel6 hatasa) arra utalnak, hogy a korabbi varakozdsunknal magasabban alakulhat az év végi
addssagrata. A GDP-aranyos allamaddssag csokkentése a tavaly év végi szintjéhez képest igy ne-
hezebbé valik, de tovabbra is teljesithetének véljik. A kockazatok mellett ugyanis kedvez6 folya-
matok is megfigyelhet6ek, tobbek kozott az els6 félévi nettd finanszirozasi igény historikus 0ssze-
hasonlitasban rekord alacsony szintje.

Amennyiben az EU-tdmogatasok koltségvetésbe érkezése a tavalyihoz hasonldéan alakul az idén,
azaz a masodik félévben befolyik a tdmogatdsok nagyobbik része, az nagymértékben tdmogathat-
ja az addssagcsokkenés megvaldsuldsat. Ezért mindent meg kell tenni annak érdekében, hogy az
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EU altal még at nem folydsitott tamogatasok miel6bb atutalasra keriljenek a hazai koltségvetés
részére. Az addssagrata biztonsdgos csokkentésének érdekében tovabba érdemes lehet mérsé-
kelni a nettd addssdg-kibocsatds madsodik félévre tervezett volumenét, amelyre mozgasteret
nyujthat az dllam likvid forint- és devizabetét-allomanya. Az dllamaddssag csokkentésének megfe-
lel6 eszkoze lehet a Budapest Bank tervezett értékesitésének felgyorsitasa is.

Az allamaddssag elsé6 félévben is megtapasztalt arfolyam-érzékenysége igazolja, hogy helyes volt
az elmult években a devizaaddssag sulyanak csokkentését és az addssagon beliil a hazai tulajdon
aranyanak novelését célzé addssagkezelési stratégia, amelyet az MNB Onfinanszirozasi programja
is tamogat. Bar a devizaaddssag sulya igy 40 szdzalék ala sullyedt, a kiilsé sériilékenység mérsék-
lése érdekében célszerlinek Iatszik a devizaarany tovabbi csokkentése.

Osszességében azt mondhatjuk, hogy az allamaddssag-ratat befolyasold tényezék koziil az alapfo-
lyamatot meghatdrozdk az idei év elsé felében is kedvezéen alakultak, szdmos egyedi tényez6
azonban jelent6s addssagnoveld hatast gyakorolt. Ennek ellenére tovabbra is teljesithetGnek vél-
juk a GDP-aranyos bruttd allamaddssag év végi csokkenését, ehhez azonban az ezt befolyasold
exogén folyamatok kedvez6 alakuldsa, illetve a kormany altal befolyasolt tényez6k szoros kont-
rollja szlikséges.

,Szerkesztett formdban megjelent a Privatbankar.hu oldalon 2015. szeptember 10-én.”

6/6



