Szalai Akos:

A 2015. évi allamaddssag-csokkenés részletei

Magyarorszdg GDP-ardnyos brutté dllamaddssdga 2015 végére 75,3 szdzalékra csékkent, igy folytatodott
a 2011 utdn elindult csékkend dllamaddssdg-pdlya, eleget téve az erre vonatkozd hazai és unids kévetel-
ményeknek. A gazdasdgi névekedés és az alacsony dllamhdztartdsi hidny tavaly is az dllamaddssdg-
cs6kkenés irdnydba hatottak, amelyet azonban szdmos egyedi és exogén tényez6 nehezitett. Az MNB
programjai is kézrejdtszottak abban, hogy e negativ kiilsé hatdsok ellenére is csékkenhetett az addssdgrad-
ta. A hazai dllamhdztartdsi hidny és az dllamaddssdg-rdta elmult években mutatott kedvezé alakuldsa

nemzetkdzi 6sszevetésben is figyelemre méltdak.
1. 2015-ben tovabb csokkent a magyar allamadodssag-rata

Magyarorszag GDP-aranyos brutté dllamaddssaga 2015 végére 75,3 szazalékra csékkent a 2014. év végi
76,2 szazalékos szintrél az MNB februar 17-én megjelent el6zetes pénziigyi szamla adatai és a KSH marci-
us 8-an kozzétett 2015-6s GDP adata szerint (1. dbra). Az addssagrata mintegy 1 szdzalékpontos mérséklé-
dése illeszkedik a 2011 6ta tartd csdkkend trendbe, és megfelel mind a hazai, mind pedig az uniés adds-
sag-szabdlyoknak. Az addssagrata mérséklédésével parhuzamosan az adllamaddssag devizaardnya is tovabb
csokkent a 2014. végi 39,8 szazalékrdl becslésiink szerint 35 szdzalék kozelébe.
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Allamadossag ----Devizaaddssag aranya (jobb tengely)

*Megjegyzés: A 2015-6s dllamaddssdg elbzetes adat, a 2015. év végi devizaardny pedig becslés.

Forrds: MNB

Az adllamadodssag-rata 2015-6s alakuldsat egyszerre tobb, egymassal ellentétes irdnyba haté makrogaz-
dasagi és egyedi tényezd is érdemben befolyasolta. A tavalyi folyamatokat vizsgalva megallapithatd, hogy
a hazai makrogazdasagi alapfolyamatok kedvezéen alakultak, és igy nagymértékben tamogattdk a GDP-
aranyos allamaddssag csokkenését. Ezzel szemben szamos egyedi, illetve a kormanyzati gazdasagpolitika-



tol fuggetlen, Un. exogén tényez6 azonban kedvez6tlen irdnyba befolydsolta a 2015-6s addssagrata alaku-
I3sat.

Az dllamaddssag alapfolyamatat befolyasold tényezdk:

1.) A rendszervaltozas 6ta mért legkedvez6bb GDP-ardnyos allamhdaztartasi hiany az adossagrata csok-
kenése iranyaba hatott. A GDP-aranyos allamaddssag trendszeri alakulasat befolyasold egyik legfonto-
sabb tényez6 az dllamhdztartas netté finanszirozasi igényének mértéke. A februdri pénzigyi szamldk ada-
tai szerint az allamhdaztartas finanszirozasi oldalrél szamitott GDP-ardnyos hidnya 2015-ben 1,8 szazalék
volt, ami a rendszervaltozas 6ta regisztralt legalacsonyabb érték. A tavalyi kedvezd hidny kialakuldsdban
egyszerre jatszott szerepet a feszes koltségvetési gazddlkodds, a bbviilé és fehéredd realgazdasag miatt
stabilan névekvd ado- és jarulékbevételek, valamint a historikusan alacsony kamatkdrnyezetbdl eredéen
mérsékl6ds koltségvetési kamatkiadasok.

2.) A 2015-ben is dinamikusan boviil6 realgazdasag szintén tamogatdan hatott az addssagrata csokke-
nésére. Az allamaddssag-palyat érdemben befolyasolé masik fundamentalis tényez6 a GDP-bdviilés alaku-
ldsa. A redlgazdasagi novekedés a nevez6n keresztiil kozvetleniil, valamint a szdmldlén keresztiil kozvetve
is hatassal van az allamaddssag/GDP hanyados mértékére. A tavaly mintegy 3 szazalékos titemben bévils
redlgazdasag szamottevéen hozzdjarult az allamaddssag-rata 2015-6s csokkenéséhez.

Alapfolyamaton feliili tényezdk:

3.) Az Eurdpai Unio6 altal 2015-ben at nem utalt transzferek jelentGsen novelték a tavalyi allamaddssa-
got. Tavaly rendkivil nagy 6sszeg( unids tamogatdst sikerlt kifizetni a koltségvetésen keresztiil, azonban
részben a standard unids gyakorlatnak megfelel6en, részben bizonyos vitas kérdések miatt az EU nem
utalta at e tdmogatdsokat teljes mértékben. A Magyarorszagnak itélt, am az EU altal még 4t nem utalt
forrasok kifizetését tehat gyakorlatilag megelGlegezte a koltségvetés. A hazai gazdasag, illetve a beruhaza-
sok szempontjabdl ez kedvez6 ugyan, de jelentGsen noveli az dllamhaztartas adott évi pénzforgalmi hia-
nyat, finanszirozasi igényét és az allamaddssagot is. Eltekintve a standard gyakorlatnak megfelel6en ké-
s6bbre halasztott transzferektél, a vitas tgyek miatt 4t nem utalt tamogatdsok 6sszege tavaly megkozeli-
tette a GDP 1,5 szazalékat.

4.) A Budapest Bank allami megvasarlasa az ujraértékesitésig atmenetileg noveli az allamaddssagot.
2015-ben a Corvinus Zrt. 195 milliard forint értékben megvasarolta a Budapest Bankot. Mivel a statisztikai
elszamolas szerint a Budapest Bankot tulajdonlé Corvinus Zrt. a kormanyzati szektor része, igy annak az
MFB-vel szemben fennallé addssaga az dllamaddssag részét képezi. A tranzakcié a tavalyi dllamaddssagot
a GDP mintegy 0,6 szazalékaval novelte, amely hatads akkor szlinhet meg, amikor a kormanyzati szandék
alapjan a bank értékesitésre kerdil.

5.) A 2015-6s addssagatvallalasok némileg szintén noévelték az allamadodssagot. A BKV teljes addssaga-
nak, valamint a MAV hiteleinek részbeni atvallaldsa a kdzponti koltségvetés részérél a GDP tébb mint 0,2
szazalékdaval novelte tavaly az dllamhaztartas konszolidalt brutté addssagdllomanyat.

6.) A dollar tavalyi er6sodése is az adossagrata csokkenése ellen hatott. Az allamaddssag egy része dollar
kotvények formajaban kerlt kibocsatasra (6sszesen mintegy 14 millidrd dollar). Ezt az addssagkezel6 eurd
addssagra cserélte el, azonban kozvetve, e piaci csereligyletek értékén keresztiil a dollar arfolyamvaltoza-
sa mégis hat a bruttd adllamaddssagra. A dollar az eurdval szemben 2015-ben 10 szazalékot ergs6dott, ami
6nmagdban a GDP tébb mint 1,3 sz4zalékaval novelte az allamaddssagot. Az eurd-forint arfolyam éves
alapu elmozduldsa érdemben nem befolyasolta a tavalyi dllamadéssagot.
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7.) A kormanyzat likvid pénziigyi tartalékainak tavalyi csokkenése azonban hozzajarult az adéssagrata
mérséklédéséhez. A kormanyzat likvid forint és deviza tartalékai 2014 végérdl 2015 végére 988 milliard
forintrél 660 milliard forintra sillyedtek (igy is szamottevéen meghaladva a valsag el6tt jellemzd szintet),
mintegy 1 szazalékponttal csdkkentve az addssdgratat.

2. Az MNB szerepe az dllamadodssag-rata 2015-0s csokkenésében

Az allamaddssag-rata tavalyi csokkenését az MNB tobb csatornan keresztill tamogatta. A jegybank egy-
fel6l a makrogazdasagi alapfolyamatokra (gazdasdgi novekedés, allampapirpiaci hozamok, koltségvetési
hiany) hatott kedvez8en, masfelsl az Onfinanszirozasi Program keretein beliil megvasarolt devizakdtvé-
nyek lehet8séget teremtettek az AKK szabad likviditasanak év végi felhasznalasara.

A jegybank altal biztositott alacsony kamatkornyezet és az NHP jelent6s mértékben novelte a GDP-t,
ami pedig hozzajarult a hiany és az addssag csokkenéséhez. A redlgazdasagi novekedés egyrészt az adds-
sagrata nevez8jének novelésével kozvetlenil, mig a bévilé add- és jarulékalapok miatti koltségvetési
egyenlegjavulds a szamlald csokkenésével kozvetve is kedvez6en hat az addssagratara. Az MNB becslése
szerint a kamatcsokkentési ciklus és a Novekedési Hitelprogram (NHP) egylttesen mintegy 0,8 szazalék-
ponttal jarult hozza tavaly a redl GDP bdviiléséhez, ami az allami addbevételeket koriilbelil a GDP 0,3
szazalékaval novelhette.!

A historikusan alacsony irdnyadé rata és az Onfinanszirozasi program a koltségvetési kamatkiadasok
csokkenéséhez és a belsd finanszirozasi bazis bovitéséhez vezetett. A rekord alacsony szintre csokkentett
jegybanki alapkamat és az Onfinanszirozasi program nagymértékben hozzajarultak az allampapirpiaci ho-
zamok altaldanos mérséklédéséhez. Ennek kovetkeztében a koltségvetés kamatkiadasai 2015-ben a GDP
kozel 0,4 szazalékaval csokkentek (2013 éta Gsszesen 0,8 szazalékponttal), ami az allamhaztartas nettd
finanszirozasi igényének mérséklédésén keresztiil az dllamaddssdgot ugyan ilyen mértékben csokkentet-

te.?

Ezzel egyidejlleg az Onfinanszirozasi program, 6sszhangban az addssagstratégiai célokkal, tdmogatja a
belfoldi finanszirozasi bazis novelését és az addssagon bellli devizaardny csokkenését. Mindkét mutatd
tekintetében szignifikans javulds volt tapasztalhatd az elmult par évben. Az eurdpai addssagvalsag kitoré-
sét kovetSen, 2011. év végén historikus csucson all6 mutatdk négy év alatt visszaestek a valsag el6tti szint-
juk ald. Az allamaddssagon beldli kilfoldi tulajdon aranya 67 szdzalékrél 46 szazalékra, mig a devizaarany
52 szazalékrdl 35 szdzalékra sillyedt 2011 és 2015 vége kozott, ami érdemben csdkkentette hazank kiilsé
sérilékenységét (2. dbra).

http://www.mnb.hu/letoltes/felidos-jelentes-2013-2016-hun-

0303.pdf

http://www.mnb.hu/letoltes/kicsak-gergely-baksay-gergely-a-jegybanki-programok-hatasa-az-allamhaztartas-
kamatkiadasaira.pdf
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*Megjegyzés: A 2015Q4-es érték MINB becslés.

Forrds: MNB, AKK
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Az MNB és az AKK szakmai egyiittm(ikodése lehetvé tette, hogy az adéssagkezel6 a szabad likviditasat
év végén részben az addssag csokkentésére fordithassa. A fent irottaknak megfelel6en az allamaddssag
alapfolyamatdt befolydsolé makrogazdasagi tényez6k kedvez6en alakultak 2015-ben, azonban ezek pozitiv
hatdsat egyedi tényez6k nagymértékben rontottak, amelyeket ellensulyozni kellett. Az MNB altal birtokolt
forint kotvények, az Onfinanszirozasi program keretében vésérolt deviza allampapirok, illetve masfelél az
AKK oldalardl rendelkezésre 4ll6 likvid pénziigyi tartalékok lehetévé tették, hogy az AKK az MNB-t4| torté-
né allampapir-vasarlasokkal is mérsékelje az dllamaddssagot. A forint- és devizakotvények AKK altali visz-
szavasarlasa tartésan csokkenti az dllamaddssagot (a GDP mintegy 1,2 szazalékaval) és azon beliil a deviza
részaranyt.

A Magyar Nemzeti Bank az Onfinanszirozasi programja keretében 2015. julius 6ta a masodpiacon magyar
allami devizakdtvényeket vasarolt. A devizakdtvények vasarldsa szervesen illeszkedik az Onfinanszirozasi
programba, hiszen ezzel a |épéssel a dontéen nem rezidensek altal tartott devizakotvények hazai kézbe
keriilnek. igy csokken a brutté kiilsé addssag, és mivel a jegybank alapvetden a révidebb hatralévé futam-
idejl papirokat vdasdrolt, egyben mérséklédik a devizatartalék-igényt leginkdabb befolyasolé rovid kilsé
addssag palydja is. Az MNB a program végrehajtdsa soran kiemelt figyelmet forditott arra, hogy a deviza-
tartalék-megfelelés folyamatosan biztositott legyen. Az MNB az Uj programja keretében lehet&séget nyuj-
tott arra is, hogy az Allamaddssag Kezel6 Kdzpont az dllamaddssag névekvs ardnyu forint finanszirozasa-
bdl az MNB devizakotvényeibdl piaci aron visszavasarolhasson. A forintfinanszirozas felé valé elmozdulas-
ra a kiemelked6 mérték( lakossagi vasarlasok mellett a belféldi banki kereslet — ugyancsak az Onfinanszi-
rozasi program egyéb elemeihez (jegybanki eszkoztar atalakitasa) kotheté — emelkedése teremtette meg a
lehetdséget.

A program keretében 2015 masodik felében 6sszesen mintegy 310 millidrd forintnyi, dént6en a kovetkezé
két évben lejard, devizakdtvényt vasarolt az MNB, ami nagysagrendileg 1 millidrd eurdval csokkentette az
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orszag kiils6 addssagat. Az AKK 2015 masodik felében élt az MNB devizakdtvényeinek visszavasarlasi lehe-
téségével. igy az MNB és az AKK devizakdtvény vasarlasi aktivitdsanak eredményeképpen a tavalyi év so-
ran egyszerre csokkent érdemben, kozel a GDP 1 szdzalékpontjdval az allam devizaaddssaga és a kdvetke-
26 évek rovid kilsé addssag palyaja is.

Az AKK a korabbi években mar alkalmazott gyakorlatnak megfelel6en 2015-ben is élt azzal a lehetSséggel,
hogy az MNB mérlegében 1év6 (részben 2008 Gszén vasarolt, részben a 90-es évek MNB-allam kozotti
addssagcsere keretében kapott) forint dllampapirokbdl is piaci aron visszavasarolt. A tavalyi évben e forint
papirok visszavdsarlasaval dsszességében tovabbi 100 milliard forinttal csokkent a brutté allamaddssag.

3. Nemzetkozi 6sszehasonlitasban is kedvezé az allamhaztartasi egyensily javulasa

Az Eurdpai Unidn beliil Magyarorszagon a legnagyobb mértékii a koltségvetési hidny javulasa a valsag
el6tti id6szakhoz képest. A 2010 utdn végrehajtott fiskalis konszolidacié eredményeképpen az allamhaz-
tartas GDP-ardnyos hidnya 2012-t6l tartdsan alacsony szinten, atlagosan 2,4 szdzalék alatt stabilizdlodott,
ami az Eurdpai Unié altal elvart 3 szazalékos célérték alatt van. 2010 el6tt az indokolatlanul laza koltségve-
tési politika kovetkeztében a magyar allamhaztartasi hidny folyamatosan és nagymértékben a maastrichti
kritérium felett alakult. A 2002 és 2007 kozotti id6szakban a hazai hidny atlagosan a GDP mintegy 7,5 sza-
zalékat tette ki. Ez unids 6sszevetésben a legnagyobb atlagos hidny volt ebben az idészakban, és jelentd-
sen hozzajarult az dllamaddssag gyorsitem( emelkedéséhez. Tehat 0sszességében a 2008. év el6tti és a
2012. év utani allamhdaztartasi hianyok alakuldasaban bekdvetkezett valtozas tébb mint 5 szazalékpontos
egyenlegjavulast mutat Magyarorszagon, ami az Unidban a legnagyobb mértékd (3. dbra).

3. abra: A magyar és az unids allamhaztartasi hianyok alakulasa a 2008-as valsag el6tt és utan
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Forrds: Ameco

A 2012-t6l megvaldsult historikusan alacsony allamhaztartasi hidany és a boviilé realgazdasag stabil ala-
pot biztosit az dllamaddssag-rata csokkenésének. Az elmult 5 év magyar addssagcsokkenése unids 6ssze-
vetésben kimagasld. 2010-r6l 2015 végére hazank tébb mint 5 szdzalékponttal mérsékelte a GDP-aranyos
allamaddssagat, mikézben az Unié atlagos eladdsodottsaga kozel 9 szazalékponttal (87 szazalék folé)
emelkedett, és a 28 tagallambdl mind6ssze hat orszag volt képes addssagcsokkentésre (4. abra).
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4. dbra: A magyar és az unids allamadoéssagok valtozasa 2010 és 2015 kozott
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Megjegyzés: A 2010 és 2015 kézotti addssdgvaltozds szamitdsa sordn Magyarorszdg esetében az MNB el 6-
zetes pénziigyi szdmla 2015-6s adatdt, a tébbi unids tagdllam esetében az Eurdpai Bizottsdg legfrissebb
2015-6s becslését haszndltuk.

Forrds: Ameco, MNB
4. Osszegzés

A magyar allamaddssag-rata 2015-ben is folytatta 2011 utdn indult csokkené trendjét, és a 2014-es 76,2
szazalékroél 75,3 szazalékdra mérsékl6dott. Az addssdgrata csokkenését tamogattak a kedvezé hazai mak-
rogazdasagi alapfolyamatok, amelyben az MNB monetaris politikdjanak jelent8s szerepe volt, de tobb
egyedi és exogén tényez6 az addssag novekedése irdnyaba hatott. Utdbbiak ellensulyozasat segitette a
jegybank Onfinanszirozas Programja keretében vasarolt deviza dllampapirok (és mar régebben az MNB
tulajdonaban all6 forint allampapirok egy részének) AKK &ltal tértént visszavasarlasa. Az évek 6ta rekord
alacsony allamhaztartdsi hiany és a negyedik éve folyamatosan csékkend GDP-aranyos allamaddssag id6-
sorosan és eurdpai unids 6sszevetésben is kiemelked§ eredménynek szamitanak.

»Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2016. mdrcius 23-an.”
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