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V’awd

Fenntarthatdo Magyarorszag csokkeno allamaddssag-palyaja

Az Eurdpai Bizottsdg , Kéltségvetési fenntarthatdsdgi jelentése™ megerdsiti az MNB elbrejelzését, amely
szerint a magyar dllamaddssdg elmult években megfigyelt csékkenése folytatddik, és 2016-tdl kezdédben
gyorsul az addssdgcsékkenés. Tovdbbd a Bizottsdg jelentése szerint k6zép- és hosszutdvon is fenntarthato
a magyar dllamaddssdg pdlydja, amelyet csak mérsékelt kockdzatok 6veznek. Az addssdg GDP-ardnyos
értéke a Bizottsdg kivetitése szerint 2026 végére 60,1 szdzalékra, vagyis a maastrichti cél kézvetlen kézelé-
be siillyedhet. Az elérevetitett addssdgdinamika megfelel a hazai és az uniés addssdgszabdlyoknak is. A
friss jelentést ésszevetve a 3 évvel ezelSttivel megdllapithatd, hogy a Bizottsdg megldtdsa szerint az eltelt
iddszakban érdemben javultak a magyar makrogazdasdgi és fiskdlis folyamatok, ami a GDP-ardnyos dl-
lamaddssdg tizéves kivetitésének csékkenésében is megmutatkozik.

1. Az Eurdpai Bizottsag 2015. évi fiskalis fenntarthatdsagi jelentése

Az Eurdpai Bizottsag (EB) — a 2015 Gszi elGrejelzésén alapuld — aktualis fiskalis fenntarthatdsagi jelentése
szerint a kedvez6 magyar koltségvetési pozicié és az allamaddssag csokkend trendje rovid és hosszabb
tdvon egyarant fenntarthatd, amelyet alapvet6en alacsony — illetve kozéptavon kozepes — kockazatok
oveznek.

1.1 Kedvez6 rovid tavu kilatasok

Az MINB a 2015. decemberi Inflacids jelentésben a 2015-2017 kozotti elGrejelzési horizonton folyamato-
san, és 2016-ban gyorsulva cs6kkend allamaddssagot jelzett el6re. Ehhez hasonléan az Eurdpai Bizottsag
el6rejelzése szerint Magyarorszag GDP-aranyos brutto allamaddssaga a 2014-es 76,2 szazalékrol 75,8
szazalékra mérséklGdhetett 2015-ben, 2017 végére pedig elérheti a 72,6 szazalékot. A Bizottsag progno-
zisa alapjan tehat — az elmult éveket kbvet6en — tavaly is teljesiilhetett a csékkend addssag-ratara vonat-
kozd magyar alkotmanyos kritérium. Az EB dltal el6re jelzett addssagszamok tovabba megfelelnek a 2016-

tol mar hazankra is érvényes Ugynevezett 1/20-0s unids addssagszabalynak is.

http://ec.europa.eu/economy finance/publications/eeip/ip018 en.htm
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*Megjegyzés: ElGrejelzés.
Forrds: MNB, 2015.decemberi Infldcids jelentés; Eurdpai Bizottsdg, 2015-0s Fiskdlis fenntarthatdsdgi jelentés

A Bizottsag altal elGrevetitett addssagpalya 6sszhangban van az MNB 2015. decemberi Inflacids jelenté-
sében megjelent elGrejelzéssel. Csekély kiilonbséget csak az jelent, hogy az MNB vdrakozasa szerint kissé
gyorsabban csokkenhet a GDP-ardnyos bruttd allamaddssag, és igy 2017 végére akdr 72 szazalék ala is
stllyedhet (1. dbra). Az eltérés elsGsorban abbdl ered, hogy 2016-2017-re az Eurdpai Bizottsag az MNB-nél
kissé mérsékeltebb redl-GDP bdviilést feltételez. A Bizottsag ugyanakkor a jegybanki varakozasokhoz ha-
sonld, a GDP 1 szazalékat meghaladd els6dleges koltségvetési tobblettel kalkulal.

A redl-GDP novekedés és a kedvezd elsGdleges egyenleg mellett a koéltségvetés tartésan mérséklodo
kamatkiadasa is érdemben hozzajarul a GDP-aranyos allamaddssag csokkenéséhez. A Bizottsag jelentése
2013 és 2015 kozott — az MNB becslésével 6sszhangban — a GDP 1 szdzalékanak megfelel§ koltségvetési
kamatmegtakaritassal szamol, ami 2017-re tovabbi, kozel fél szazalékponttal néhet, igy a GDP-aranyos
kamatkiadas mértéke 2017-re 3,1 szazalékra csokkenhet a 2013-as 4,5 szazalékrél. A kamatkiaddsok csok-
kenésében a fiskalis fegyelem, az orszag javuld kockazati megitélése, az alacsony inflacio és a monetaris
politikai fordulat jatszott leginkabb szerepet’.

Az Eurdpai Bizottsag értékelése szerint Magyarorszag rovid tavon nem szembesiil kéltségvetési kockaza-
tokkal, ugyanakkor példaul a netté allamaddssag nagysaga kihivasokat jelenthet. Az allamaddssag finan-
szirozasi szerkezetét illetéen az EB a kiilféldi tulajdon és a devizaaddssag magas aranyaban latja a lehetsé-
ges sériilékenységi pontokat. Hangsulyozandd azonban, hogy e mutatdk tekintetben jelent8s el6relépés
volt megfigyelhet6 az elmult években, és ezek javitasa jelenleg is az addssagstratégia fontos eleme. Emel-
lett éppen e sériilékenységi pontok hatékonyabb kezelése céljabdl inditotta az MNB az Onfinanszirozasi
programot. Hosszabb idétdvon vizsgdlva lathatd, hogy 2004-t6l kezdett emelkedni az allamaddssagon
belll a kilfoldi tulajdon és a deviza-részarany, amelyek az eurdpai addssagvalsag kirobbandsat kdvetben

http://www.mnb.hu/letoltes/kicsak-gergely-az-allami-kamatmegtakaritasok-jelentosen-megnovelik-a-koltsegvetes-
mozgasteret.pdf
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2011 végére historikus csucsot értek el (2. dbra). A 2011 6ta azonban mindkét mutaté tekintetében érde-
mi és trendszer( csdkkenés tapasztalhatd az erre vonatkozé stratégia eredményeképp. Az dllamaddssag
devizaardnya 15 szazalékponttal, a kilféldi tulajdon aranya pedig mintegy 20 szazalékponttal csokkent
2011 vége és 2015 harmadik negyedéve kdzott. E mutatdk szdmottevd javuldsa, amelyet a jegybank Onfi-
nanszirozasi programja is aktivan tamogatott, érdemben hozzajarult az orszag kiilsé sériilékenységének
mérséklédéséhez.

2. abra: A kiilfoldi tulajdon és a devizarész aranya a magyar allamaddssagon beliil 2001-t6l
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Forrds: MNB, AKK
1.2 Fenntarthaté addssag, mérsékelt kockazatok

Az Eurdpai Bizottsag el6rejelzése szerint Magyarorszag GDP-aranyos bruttoé allamaddéssaga 2026 végére
siillyedhet a maastrichti addssagcél kozvetlen kézelébe. Az addssag folyamatos csdkkenését egyarant
tdmogatja az els6dleges egyenleg magas tobblete és a kozéptdvon tovdbb csokkend kamatkiadasok. Az
elsGdleges egyenleget tekintve a Bizottsag 2018-t6l 2026-ig fokozatosan emelkedd, a GDP 1,2 szazalékrol
1,9 szazalékra novekvd tobbletet jelez elére. Emellett — az alacsonyabb hozamok mellett kibocsatott al-
lampapirok aranydnak adéssagon bellli névekedése miatt — hosszabb tavon is folytatéddé kamatkiadas-
csokkenést feltételeznek, amely szerint 2013-hoz képest az el6rejelzési horizont végére a GDP 1,7 szazalé-
kanak megfelel§ megtakaritdsa keletkezhet az allami koltségvetésnek az allamaddssag finanszirozasi kolt-
ségeinek mérséklédésébdl. Ez 6sszhangban van az MNB altal korabban készitett becsléssel.?

Az Eurdpai Bizottsag fiskalis jelentése k6zéptavon, azaz a 2026-ig tarté idéhorizonton, kézepes kockaza-
tanak itéli a csokkend magyar adossagpalya fenntarthatésagat, hosszitavon azonban nem lat fenntart-
hatdsagi kockazatokat. A kozéptavon emlitett kockazat alapvet&en abbdl ered, hogy a Bizottsag kalkulaci-
Gja szerint a GDP-aranyos allamaddssag az el6rejelzési horizont végére éppen nem éri el 60 szazalékos
maastrichti kiiszobértéket, hanem 60,1 szazalékponton, azaz a lehetd legkisebb mértékben felette marad
(3. dbra). Amennyiben azonban a gazdasagi névekedés jovGbeni liteme meghaladja a Bizottsag altal felté-
telezett 2,1 szazalékos atlagos mértéket, akkor az addssag szamottevéen 60 szazalék ald is csokkenhet a

® Csomods Baldzs - Kicsak Gergely (2015): A jegybanki programok hosszi tavu hatdsa az allamhaztartas kamatkiadasaira,
http://www.mnb.hu/letoltes/a-jegybanki-programok-hosszu-tavu-hatasa-az-allamhaztartas-kamatkiadasaira.pdf
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horizont végére. Az EB érzékenységvizsgalatat alapul véve, ha a redl-GDP dinamika fél szdzalékponttal
magasabban alakulna az alappdlydban feltételezettnél, akkor korilbelil 2 évvel korabban, azaz mar 2024-
ben is teljesithetné Magyarorszdg a 60 szdzalékos unids addssag-kritériumot. A jelentés tovabba emliti,
hogy az addssagpalya a kiinduld szintje miatt meglehetGsen érzékeny a nominalis névekedés, a hozamok
és az elsédleges koltségvetési egyenleg vdltozdsara is, ami szintén hozzdjarul a kozéptavu kockazatokhoz.
Ezzel szemben a Bizottsdg hosszu tavon nem |3t fenntarthatdsagi kockazatokat.

3. abra: A magyar addssagpalya 2026-ig varhaté alakulasa az Eurdpai Bizottsag aktualis elGrejelzése szerint
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*Megjegyzés: Elérejelzés.
Forrds: Eurdpai Bizottsdg, 2015-6s Fiskdlis fenntarthatdsdgi jelentés
2. A Bizottsag szerint a koltségvetési fenntarthatdsag javult az elmult években

Az Eurdpai Bizottsag indikatorai és addssag-eldrejelzése alapjan a Bizottsag magyar fiskalis fenntartha-
tosagrol alkotott képe szignifikansan javult az elmult években. A Bizottsadg a fiskdlis fenntarthatdsagot
befolydsold kockdazatok rovid tava (2 éves) megitélésre egy olyan kompozit indikatort (SO néven) hasznal,
ami egy fiskalis és egy pénziigyi versenyképességi alindexbél tevédik dssze. A f6index (és az alindex is)
mindig 1-nél kisebb értéket vesz fel, és annal kisebb fenntarthatdsagi kockazatra utal, minél kisebb a fel-
vett szam. A bizottsagi mdodszertan szerint a kritikus értéket a 0,43-as szint jelenti, igy az e feletti érték
esetén mar magas a kockazatossag. A magyar rovid tdvu kompozit index értéke 2009-ben még kimagaslo,
0,60 volt, ami érdemben meghaladta a kritikus szintet. E mutatdszam értéke 2012-re jelent6sen, 0,28-ra
csokkent, majd 2015-re tovabb mérsékl6dott, elérve a 0,16-0s szintet (4. dbra). A bizottsagi jelentés sze-
rint 2012 és 2015 kozott e kategdridban az EU-ban mind6ssze 6 orszag tudta Magyarorszagnal nagyobb
mértékben csdkkenteni a fiskalis fenntarthatdsagi kockazatat, amelynek 2015-6s abszolut értéke is kedve-
z6nek tekinthet6 unids dsszevetésben.
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4. abra: A magyar rovid tavu fiskalis fenntarthatdsag (S0) javulasa 2012 és 2015 kdzott unids 6sszevetésben
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Forrds: Eurdpai Bizottsdg, 2012-es és 2015-0s Fiskdlis fenntarthatdsdgi jelentés

Az Eurdpai Bizottsag szerint Magyarorszag kozéptavu fiskalis fenntarthatosagi kockazatat tikr6z6 indi-
katora is mérséklodott az elmiilt 3 évben. E mutato azt kivanja tiikrézni, hogy az adott orszagnak az elsé 5
évben milyen irdnyd és mérték( addicionalis GDP-aranyos kiigazitast kell végrehajtania az elsGdleges
strukturdlis koltségvetési egyenlegén ahhoz, hogy dllamaddssag-ratdja 2030-ra a 60 szdzalékos maastrichti
kiiszobérték ala csokkenjen (a mutatdé neve, S1). Pozitiv érték esetén fiskalis restrikcid sziikséges, mig a
negativ érték esetleges koltségvetési lazitds mozgasterét mutatja. A Bizottsdg aktualis jelentése szerint
hazank azon 10 unids orszag csoportjaba tartozik, akik a vizsgalt id6horizonton belll koltségvetési kiigazi-
tas nélkdl is elérhetik a kivant addssagcélt (5. dbra).

5. abra: A magyar kézéptavu fiskalis fenntarthatésagi pozicié (S1) unids 6sszevetése 2012 és 2015-ben
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Forrds: Eurdpai Bizottsdg, 2012-es és 2015-Gs Fiskdlis fenntarthatdsdgi jelentés
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A Bizottsdg Magyarorszagra vonatkozo kozéptavu addssagprognozisai alapjan is azt a kévetkeztetést
vonhatjuk le, hogy a hazankrdl alkotott fiskalis kilatasok érdemben javultak. Az EB a 2012-es fiskalis
fenntarthatdsagi jelentésében t+8 évre elSretekintve még egy alig csokkend, id6kozben kissé emelkedd,
lényegében szinte stagnald magyar addssagpalyat vazolt. Ezzel szemben a Bizottsdg most tébb mint 11
szdzalékpontos tartds csokkenést var a magyar allamaddssag-rata tekintetében 8 év alatt, ami jelentGs
kilonbség a 3 évvel ezelbtti progndzishoz képest (6. abra).*

6. abra: Az Eurdpai Bizottsag t+8 évre el6retekinté magyar addssagpalya-prognodzisa 2012-ben és 2015-ben
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Forrds: Eurdpai Bizottsdg, 2012-es és 2015-0s Fiskdlis fenntarthatdsdgi jelentés

A két kivetités kozotti kilonbség elsGsorban az eltér6 mogottes makrogazdasagi feltételezésekkel magya-
razhatd, amelyek az elmult 3 évben el6retekintve szdmottevéen javultak. Erre példa, hogy a Bizottsag a
2012-es jelentésében 2012 és 2020 kozott atlagosan 0,8 szazalékos redl-GDP novekedési titemmel, vala-
mint 5,5 szazalékos implicit nominalis kamatlabbal kalkuldlt. Ezzel szemben 2015-ben 2015 és 2023 kozott
atlagosan 2,1 szazalékos redlgazdasagi novekedéssel és 4,4 szazalékos implicit kamatldbbal szamolt az EB.

Mindezek kovetkeztében az eurdpai unids tagorszagok aktualis fiskdlis fenntarthatésaganak kockazati
térképe alapjan kedvezd Magyarorszag bizottsagi megitélése (1. tabla).

* Az két id8szak (2012 és 2015) hiteles Osszehasonlithatésaga érdekében vélasztottuk a t+8 éves (vagyis a targyidGszak és még 8
évre elGretekint6) idShorizontot, ugyanis ez volt a leghosszabb kivetitett periddus, ami mindkét év bizottsagi jelentésében azonos
hosszusaggal és éves bontdssal is rendelkezett.
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1. tablazat: Az eurdpai unios tagorszagok fiskalis fenntarthatésaganak kockazati térképe az EB aktualis jelentése

alapjan
Adossag-
, Rovid tavua L S1 indikator K6zéptavu Hosszu tavu
Tagorszag ) fenntarthatdsag i , 3
kockazat , kockazata kockazat kockazat
kockazata

Belgium Alacsony | INNVISESSRNVSEaS VIS Kozepes |
Bulgaria Alacsony Alacsony Alacsony Alacsony Kozepes
Cseh Koztarsasag Alacsony Alacsony Alacsony Alacsony Kozepes
Déania Alacsony Alacsony Alacsony Alacsony Alacsony
Németorszag Alacsony Alacsony Alacsony Alacsony Alacsony
Esztorszag Alacsony Alacsony Alacsony Alacsony Alacsony
irorszag Alacsony Alacsony
Spanyolorszag Alacsony Alacsony
Franciaorszag Alacsony Alacsony
Horvatorszag Alacsony Alacsony
Olaszorszag Alacsony Alacsony
Lettorszag Alacsony Alacsony Alacsony Alacsony Alacsony
Litvania Alacsony Alacsony Kozepes Kozepes Kozepes
Luxemburg Alacsony Alacsony Alacsony Alacsony Kozepes
Magyarorszag Alacsony Kozepes Alacsony Kézepes Alacsony
Malta Alacsony Alacsony Alacsony Alacsony Kozepes
Hollandia Alacsony Kozepes Kozepes Kozepes Kozepes
Ausztria Alacsony Kbzepes Kdzepes Kbzepes Kozepes
Lengyelorszag Alacsony Kozepes Kozepes Kozepes Kozepes
Portugalia Alacsony Alacsony
Romania Alacsony Kdzepes
Szlovénia Alacsony
Szlovdkia Alacsony Alacsony Alacsony Alacsony Kozepes
Finnorszdg Alacsony Kbzepes
Svédorszag Alacsony Alacsony Alacsony Alacsony Kozepes
Egyesiilt Kirdlysag Alacsony Kozepes

Forrds: Eurdpai Bizottsdg, 2015-6s Fiskdlis fenntarthatdsdgi jelentés
3. Osszegzés

Az Eurdpai Bizottsag jelentése tehat egybecseng az MNB elGrejelzésével, amely szerint a kdvetkezd évek-
ben nemcsak folytatddhat, hanem gyorsulhat is az addssagrata csokkenése. Ezt egyarant tamogatja a gaz-
dasagi novekedés, a fegyelmezett koltségvetési politika és az allamhaztartas tartésan mérsékl6dé kamat-
kiaddsa. Az addssag fenntarthatdsdgat 6vezd kockdazatokat a Bizottsag kozéptavon kdzepesnek latja, hosz-
szUtavon azonban egészen kedvez8en itéli meg, és Magyarorszagot a 11 alacsony kockdazatu orszag kdzé
sorolja. Végil megallapithatd, hogy mind az allamaddssag alakulasat valamennyi id6horizonton kedve-
z6bbnek latja a Bizottsag, mint a legutolsd (2012. évi) hasonlé jelentésében.

"Szerkesztett formaban megjelent a Vg.hu oldalon 2016. februdr 18-dn.”
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