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il SzZAZADVEG,

1. ElG6sz6

A tanulmany a Koltségvetési Tanacs megbizasabdl késziilt azzal a céllal, hogy részletesen
bemutassa Magyarorszag kuilfold felé fennalld devizaaddssdgdnak, valamint a nem
rezidensek kezében 1évé teljes addssdg alakulasat, szerkezetét és mindezek mozgatdrugdjat.
A multbéli tendencidk és a jelenlegi dllapot felmérése kiindulasi pontot jelent abbdl a
szempontbdl, hogy ez milyen hatdst gyakorol a konjunkturara és a fiskalis politikdra. Ezt
kiegészitendd, a hazai és a nemzetkozi szakirodalom segitségével elemzésiinkben feltarjuk,
hogy az addssagdllomany és szerkezetének valtozasa milyen el6nydket vagy kockdazatokat
rejt magdban a fiskalis politika oldalardl.

A magyarorszagi allapot kontextusba helyezésének érdekében tiz kelet-kbzép-eurdpai orszag
(az unié6 harom legutdbbi bdvitésekor csatlakozott tagallamok)," valamint az
addssagproblémaval kiizd6 néhany kivalasztott eurdpai orszag® helyzetelemzését is
elvégezzik. A kell6en széles minta segitségével kutatasunkban elemezziik az eladésodas
koltségvetési folyamatokra gyakorolt hatdsait. Vizsgaljuk az dllamaddssdg és az
addssagszolgalat alakuldsat, a kockazati megitélés valtozasat, a hitelmingsitések alakulasat
és a ment6csomagok szerepét. A nemzetkozi kitekintés és a szakirodalom segitségével
bemutatjuk a legjobb gyakorlatot (,best practice”). Az elemzésben vizsgaljuk az optimalis
addssagratat és az addssagspiral elkeriilésének lehetGségeit, ramutatva a gazdasagpolitika
lehetséges beavatkozasi pontjaira.

! Bulgdria, Csehorszag, Esztorszag, Horvéatorszag, Lengyelorszag, Lettorszag, Litvania, Magyarorszag, Romania,
Szlovdkia és Szlovénia.
2 . v , e . . 1. , .

Belgium, Gorogorszag, Irorszag, Olaszorszag, Portugalia és Spanyolorszag
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2. Vezet6i osszefoglald

A tanulmany a Koltségvetési Tanacs megbizasabodl készilt azzal a céllal, hogy részletesen
bemutassa Magyarorszag kuilfold felé fennalld devizaaddssdgdnak, valamint a nem
rezidensek kezében 1évG6 teljes addssdg alakuldsat, szerkezetét és mindezek mozgatérugdjat.

A tanulmany els6 részében azt elemezziik, hogy milyen devizdban és milyen mértékben
addsodott el Magyarorszag. EIméletileg a gyengiil6 devizdban torténé eladdsoddas el6nyds
egy adott hiteladdés szdmara. Magyarorszag esetében domindns a dollarban és eurdban
torténd eladdsodas, el6bbi ardnya novekedett, mig utébbié csdkkent. Alapvetéen mivel a
dollar er6sodott az eurdval szemben, ezért az addssdgszerkezet hatranyos lenne. Fontos
azonban kiemelni, hogy a dollarban felvett hiteleket — kivédend6 a dollar er6sodésébdl
szarmazo kockazatokat — az addssagkezel§ swapolta, igy az dllam a hitel arfolyamkockazatat
nem dollarban, hanem euréban viéllalja. Eppen ezért déntSen csak az érdekes, hogy
miképpen alakul a forint eurdarfolyama. A devizaardny csokkentése egy egyértelmd célja az
AKK-nak, és ezzel az arfolyamkockdzat is csokkené mérték(ivé valik. Ennek érdekében a
devizaaddssagok lejaratakor nem devizdban, hanem forintban Ujitia meg forrasait, ill.
el6torleszthet is devizaban.

A masodik részben azt vizsgdltuk, hogy hogyan alakult a nem rezidensek tulajdonaban lévé
addssagallomany Magyarorszagon. Vizsgaltuk a kilféldiek aranya a forintban denominalt
allampapirbdél és a forint eurdarfolyama kozotti kapcsolatot 2003 és napjaink kozott.
Megallapithatd, hogy minél nagyobb a kilfoldiek ardnya a forintban denominadlt
allampapirbdél a hazai befektet6khoz képest, annal er6sebb a forint arfolyama az eurdval
szemben. Nyilvan jo6 néhany tényezd van hatdssal a forint eurdarfolyamanak alakulasara,
azonban az kijelenthetd, hogy a kiilfoldi allomany jelent8s csékkenése esetében a forint eurd
arfolyama gyengiil. A gazdasagpolitikai dontéshozdknak nyilvan figyelembe kell vennilk azt,
hogy milyen az az optimalisnak tekintheté kulfoldiek kezében 1évé forint
allampapirallomany-ardny, amely mellett az oOnfinanszirozasi program elképzelései nem
sérilnek, ugyanakkor a kilfoldi allomany csékkenése révén nem keriil jelentés nyomas ald a
forint a devizapiacon. Alapvet6 érdek, hogy az dllampapirpiac ne donté mddon a kilfoldiek
tulajdondban legyen, hiszen a tartott mennyiség valtozékonyabb lehet, ami a hozamok
jelent6s ingadozasdhoz vezethet. Konnyebben alakulhat ki az egyedi aukcioknal a felkinalt
mennyiségnél kevesebb ajanlat. A kils6 sérlilékenység tovabbi csokkenésével tehat javulhat
hazank hitelmingsitése, csokkenhet a kockazati feldr és a kiils6 finanszirozasi koltség.

A harmadik rész az eddigi magyar intézkedések vizsgalatardl szél. A hazai jegybank
2014, aprilis 24-én jelentette be els6, majd a 2015. junius 2-4n masodik 6nfinanszirozasi
programjat. Az onfinanszirozadsi program keretében a bels6é forrasok felé fordulas a
meghatarozo, azaz, hogy a kilfoldi befekteték részaranya csdkken és a belfoldi bankok és a
lakossag veszi at helyiket. A bankok esetében a Il. [épésben egyértelm(, hogy nem
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beszélhetiink kiszoritasi hatdsrél. Az MNB azt célozza csupan, hogy a nala mindeddig
kéthetes betétben parkold pénzek az allamot finanszirozzak, tehat a bankok jelenjenek meg
az allampapirpiacon. A lakossdgnal azonban felmerilhet a kiszoritdsi hatdas, azaz a lakossagi
betétek csokkenésével egyltt jaré lakossagi allampapir vasarlas lakossagi vagy vallalati
hitelekt6l veszi el a forrdst. Vizsgdlatunk soran arra kovetkeztetésre jutottunk, hogy a
lakossagi betétallomany csokkenése nem jar egyutt a vallalati hitelek zsugorodasaval.

A negyedik fejezet az addssaghelyzet fiskdlis politikdra gyakorolt hatdsait boncolgatja. A
GDP-aranyos allamaddssag alapvetéen négy tényez6 valtozasatdl fugg. A koltségvetés
els6dleges egyenlegét6l, a redlkamatok és a realdrfolyam alakuldsatél, a gazdasagi
novekedéstdl és egyéb tényezSktél. Ezek segithetnek egy adott orszagnak, hogy ne keriljon
addssagspiralba vagy csokkenthesse addssagdllomdanydt. Az utébbi évek szakirodalmaban
teret nyertek az addssag/GDP kiszobérték minél pontosabb meghatarozasara tett kisérletek.
Reinhardt és Rogoff (2010a) a 90 szazalékos aranynal taldlt torést, azaz eddig a szintig a GDP-
t noveli az addssag szintjének novelése. E felett azonban mar csékkentdleg hat, azaz a
novekvé eladdsodas csokkenti a brutté hazai terméket. Cikkik jelentds visszhangot valtott ki
a kutatok koérében, azonban a 90 szdzalékos aranyt megtartottak, mint hivelykujj-szabalyt. A
politikusok egy része kiemelt figyelmet szentelt a cikk konkliziéjanak, municiét kapva a
kiiszobérték feletti GDP-aranyos addssagnal megszoritasok alkalmazasahoz.

Altaldnossagban elmondhaté, hogy az 4tlagos GDP-aranyos allamaddssag értékek
novekedtek az orszagok tobbségében a valsag 6ta. A ndvekedés mértéke azonban csokkend
trendet mutat 2009 o6ta, 6sszhangban a szigorubb fiskdlis politikakkal. A 2000-es évek
konjunkturdjdban sok orszagra a felelGtlen gazdasagpolitika valt jellemzévé, ami komoly
egyensulytalansagokat alakitott ki. Megugrottak a GDP-ardnyos allamaddssag-ratak, majd
bekovetkezett a 2008-as gazdasagi vilagvalsag, ami miatt gazdasagpolitikai szigoritasra volt
sziikség. Az eladdsodott orszagoknak jelent&sen beszdkiilt a fiskalis mozgasteriik, ami sulyos
addssagvalsaghoz vezetett. Az EU mar 1997 6ta szilikségesnek taldlta a tagorszagok kozos
fiskalis politikai szabdlyozdsat, de a fokozddd instabilitds miatt tovabbi intézkedésekre
kényszeriilt a kozosség. 2011-ben bevezették a hatos, majd 2013-ban a kettes csomagot,
amik folyamatos szigoritdsokat tartalmaztak. A bajba jutott tagorszagok szdmadra
helyreallitasi folyamatokat hatdroztak meg, tovabbd prevencidos céllal monitoring
folyamatokat hoztak létre. Az eltelt id6 rovidsége miatt nehéz hosszu tavu kovetkeztetéseket
levonni, de a széles kdrben véghezvitt restrikcidé a magas addéssagallomannyal rendelkezé
orszagokban a strukturalis egyenlegek nagymértékd kiigazitasat hozta.

Az otodik fejezetben az addssaghelyzetet nemzetkozi korkép formajaban elemezzik,
amelyben a KKE és a nyugat-eurdpai régidé azon orszagait vizsgaltuk, ahol magas az
allamaddssag. A kamat és az addssag Osszevetésével azt vizsgaltuk, hogy az egyes orszagok
esetében miképpen alakult az allamaddssag és a kamatkiadas. Azt vartuk, hogy a magasabb
allamaddssaghoz magasabb kamatfizetési kotelezettség is tartozik. Az Gsszehasonlitd
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orszagtanulmany ramutat arra, hogy a toébbéves atdrazddas miatt egyes orszagokban még
alacsonyabbak a kamatterhek, mig Magyarorszdg esetében a kamatcsokkentési ciklusok
lezarasat kovetben is csak késdébb arazddnak be az alacsonyabb kamatfizetések. Masrészt
fontos, hogy explicit mekkora az a kamatnyereség éves, ill. féléves szinten, amelyet a
kamatcsokkentési ciklusok miatt az dllam az alacsonyabb kamatkiaddsok miatt nyer.

A zard fejezetben a legjobb gyakorlatok kimutatdsdra és gazdasagpolitikai ajanlasok
megfogalmazdsara kerilt sor. Elemeztiik az Eichengreen és szerz6tarsai (2002) 4altal
eredendd blinnek nevezett eladdsodasi folyamatokat. Ok els6 szamu eredendd blinnek
nevezik azt a jelenséget, amikor egy orszag nem képes hazai fizet6eszkozben kilféldén
kotvényt kibocsatani és ezért idegen devizdban teszi meg ezt. A masodik tipusu eredendd
blin a belféldi eladésoddsban keresendd. A probléma abbdl keletkezik, ha egy adott orszag
nem képes hosszu lejaraton és fix kamatozas mellett finanszirozni addssagat. Rovid lejaratu
addssag esetében a finanszirozas megujitdsnak kockazata meglehet6éen nagy lehet.
Harmadik eredendé blint jelenthet az, ha egy adott orszdgban a hazai fizet6eszkozben
denominalt addssag jelentbs részét kilfoldiek birtokoljak. A kilféldiek hazai fizet6eszkdzben
tartott portfoliéjandl az aktivitds meglehetsen volatilis lehet, amely jelent6sen
felilmdlhatja a hazai piaci szerepl6k magatartdsvaltozasait. Ez kilonOsen valsag
szituaciokban érinti kedvezétlenil az adott orszagot.

Kutatdsunkban arra jutottunk, hogy Magyarorszag tekinthet6 best practice-nek, mivel a
jegybank az onfinanszirozasi programjanak bevezetésével az eredendd biln tompitasat
helyezte a kdozéppontba. Pontosabban azt, hogy elsésorban az allamaddssag devizaaranya
csokkenjen. Ezt a lejard devizaaddssagok forintban torténé megujitasaval, elGtorlesztésekkel
valésithatja meg az MNB, ill. az AKK. Masrészt a jegybank a banki allampapir allomany
felfutdsat igyekszik 6sztonozni, pontosabban a jegybanknal tartott banki folosleges likviditast
az allampapirpiacra terelni és ott pedig a hosszabb lejaratu papirok vasarlasat szorgalmazza.
Harmadrészt a jegybank az allamaddssag kilféldiek altal tulajdonolt részaranyat igyekszik
csokkenteni a kiilsé sériilékenység enyhitése érdekében. Habar a kilfoldiek altal birtokolt
allamaddssag részek 2013-rél 2014-re Csehorszagban és Romanidban is csokkentek, nincs
tudatos szandékuk ezen orszagoknak a kiilfoldiek részaranyanak zsugoritasara.

Tovabbi fontos megallapitas és erGsiti a legjobb gyakorlatot is az, hogy Magyarorszagon a
Kormdany, az MNB és a Bankszovetség egylitt lépve 2014. november elején kotott
megadllapodas alapjan forintositotta a lakossagi deviza jelzdloghiteleket, tovabba az
autohitelek forintositasa is folyamatban van, lényegében megszlintette a lakossag szdmadra a
deviza arfolyamkockazatot. Ami azt jelenti, hogy a lakossagi szektort is figyelembe véve
Magyarorszag kils6é sérilékenysége jelent6sen csokkent. A gazdasagpolitikai dontéshozdok
intézkedései révén a lakossdag mar nem volt kénytelen idén januarban sem a svdjci frank
elengedése utan a forinttal és az eurdval szemben is jelent6sen er6sodé fizet6eszkdzben
torleszteni tartozdsat. Tovabba a forintositds moddszertanaval best practice-ként szolgalt
tobb hasonld problémakkal kiizd6 orszag (Lengyelorszag, Horvatorszag) szamara is.
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3. A kiilso devizaadossag alakuldsa és szerkezete
Magyarorszagon

A nagy devizaaddssaggal rendelkezd orszagok sebezhet6sége és emiatt az dallamcséd
kockazata megnd. A devizaban torténé eladdsodds alapvet6en a fejl6d6 orszagokat jellemzi,
hiszen itt a bels6 piacok viszonylag fejletlenek, a hazai megtakaritasok is elégtelenek az
allamadéssag belsé finanszirozasahoz, tovabba a kulféldi megtakaritdk sem hajlanddak
belfoldi fizet6eszkdzben finanszirozni az adott orszagot.

Devizaban  denomindlt addssdg esetében  harom  kilonb6z6  kockazattipust
kilonboztethetiink meg, amelyek kozil kett6 tekinthet6 relevansnak. Els6ként az
arfolyamkockdazatot kell megemliteni, hiszen egy jelent6sen leértékel6d6 és nagy
devizaaddssag részardnnyal bird orszdgban az allamaddssdg nominalis és GDP-aranyos
mértéke jelent6sen megn6het. A masodik fontos kockdazati tipus, amely elsGsorban valsagok
soran jelentGs, az a megujitasi kockazat. Gyengil6 devizandl és a magas eladésodottsagnal a
befektet6k nagyobb hozamot érhetnek el az allamaddssag finanszirozdsanal, illetve megné
az allamcsd6d valdszinlisége, mivel bizonyos szint felett esetleg mar jocskan magasabb hozam
mellett hajlanddk finanszirozni az allamaddssagot. A harmadik kockazat, amellyel altaldban
szamolni kell az a kamatkockazat, de az allampapirok tobbségénél altaldban hosszabb
lejaratu és fix kamatozasu kotvényekrdl van szo, igy ez kevésbé jelentkezik. A lakossagi és a
véllalati hiteleknél ugyanis sokkal inkabb jellemzdé a rovidebb futamidé és/vagy a rovidebb
kamatperiédus. gy az aktudlis kamatok a kamatperiédus kezdetén keriilnek rogzitésre,
mindig az aktudlis referenciakamat és egy felar alkalmazdsaval, ami pedig konnyiti a
kiszamithatdsagot.

A devizaaddssag Osszetételének vizsgdlatanal az az alapvet6 kérdés, hogy az egyes orszagok
milyen devizdban addsodtak el. Az eladdsodas mértékén tul elemi erejl jelent6sége van
annak, hogy mely devizak részaranya né vagy csokken. Tovabba az a kérdés merilhet fel,
hogy a devizdk er6sodtek-e vagy gyengiltek a vizsgalt id6szakban.

Magyarorszag esetében megdllapithatd, hogy 2009-t6l kezd6dGen né6tt az amerikai dollar
szerepe az addssagban. A dollar sulya a kezdeti 23,6 szazalékrdl 2013 végére 53,6 szdzalékra
emelkedett. A kovetkez6 megvdlaszolandd kérdés igy az, hogy mindekdzben a dollar
arfolyama erG6sodott vagy gyengilt a forinttal szemben, hiszen el6bbi esetében nétt, mig
utobbi esetében csokkent a dolldarban denominalt addssag forint ellenértéke. A vélasz az,
hogy az egyik tényez6 a forint és az eurd arfolyamdanak gyengiilése volt a dollarral szemben.
Ez pedig erdsitette a dollar sulyat az addssagon beliil.
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1. ABRA: MAGYARORSZAG DEVIZABAN DENOMINALT ADOSSAGANAK MEGOSZLASA 2008 ES
2013 KOZOTT (SZAZALEK)
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Forrds: World Bank WDI Database, AKK, Szdzadvég-szdmitds

A devizadlis szerkezetet tovdbb vizsgalva jol lathaté, hogy mikdzben a dolldraddssag sulya
2009 és 2013 kozott novekedett, az eurdban denomindlt addssagé csokkent: 62,3-rél
39,2 szazalékra. A szerkezeti eltolddasnak két oka lehet, egyrészt tobb addssag jart le
eurdban a vizsgdlat ald vont id6szak alatt, mint dollarban, ill. t6bb dollarban denominalt
addssag alakult ki (hitelfelvétel vagy kotvénykibocsatas révén). A valsagot kovetben
Magyarorszag az idegen devizak koziul dontéen dollarban denominalt kotvényeket bocsatott
ki, amivel valaszt is kaptunk a masodik kérdéstinkre.

Ebben szerepet jatszhatott az, hogy a devizapiacon els6sorban ehhez juthatott hozza,
valamint az is hozzajarulhatott a valasztashoz, hogy az eurdzénat a gazdasagi valsag utan az
addssagvalsag terhelte, ami igy kevésbé tette vonzd valasztassa az eurdt, mivel annak
erdésddésére lehetett szamitani hosszu tavon.

Az elmélet szerint gyengiil6 devizdban érdemes eladdsodni, hiszen ekkor a torlesztéseken tul
a fennallé t6ketartozas forint ellenértéke is csokken. Persze egyrészt ez elére nehezen
prognosztizalhatd, masrészt a teljes futamid6t érdemes vizsgdlni. Tekintettel arra, hogy az
elvi kérdés ugy meriilhetett fel 2009 6ta, hogy eurdban vagy dolldrban érdemesebb-e
eladdsodni, igy nem is a forint vezeté devizdkkal szembeni arfolyama, hanem az eurd
dollararfolyamanak vart er6s6dése vagy gyengllése volt a befolyasold tényez6. Az adatok
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alapjan megallapithaté, hogy a dollar arfolyama az eurdval szemben a 2009. évi 1,5-es
értékrdl 2015. kozepére 1,1-re er6sodott (2. abra).

2. ABRA: HUF/EUR Es AZ USD/EUR ARFOLYAMOK ALAKULASA (2008-2015)
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Forrds: Thomson Reuters Datastream

Mindennek kovetkeztében az adéssag forintban szamitott ellenértéke nétt ahhoz képest,

mintha a kotvényeket eurdban bocsatotta volna ki Magyarorszag, vagyis visszatekintve
inkabb az Ujonnan keletkez6 devizaaddssag eurd-tulsulya lett volna indokolt. El6re tekintve,
az arfolyam tovabbi alakuldsa nehezen becsilhet§. Azonban varhaté, hogy az Egyesiilt
Allamok jegybanki szerepét betdlts Fed el6bb-utédbb megkezdi kamatemelési ciklusat. Ennek
legkorabbi kezdete 2015. decemberben varhatd, dm a torékeny munkaerd-piaci helyzet ezt
akar a jove évre is kitolhatja. A kamatemelések, habdr a korabbi elképzelésekkel szemben
kisebb mértékliek lehetnek (pont a kedvezGtlenebb munkaerd-piaci folyamatok
kovetkeztében), mégis tamogatdlag hatnak a dolldrra a kamatparitason alapulé
arfolyamelmélet szerint. A dollarhozamok emelkedése a dollar irdnti keresletet megemeli,
gyengitve ezzel az eurdt és a forintot egyarant. Varakozasunk szerint mind az EKB, mind
pedig az MNB a Fed |épésére jelent8s eltoldssal reagdl, vagyis kés6bb emeli majd irdnyadd

kamatat, igy a dollar tovabb erésodhet az eurdval és a forinttal szemben.

Az elméleti okfejtés utdan azonban fontos kiemelni, hogy az AKK az eurétdl eltéré
devizanemekben kibocsatott devizakotvényeit swap-iigyletekkel eurdra valtva fedezi, és az
adossagkezelbvel Gzletet kot6 bank a partnerkockazat csokkentése céljabdl az aktudlis piaci
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devizaarfolyamok fiiggvényében mark-to-market betétet® helyeznek el az AKK-nal, melyet az
AKK az MNB-nél vezetett devizaszamlajan tart. Az elhelyezett betét mértéke attdl fiigg,
mekkora a swap-iigylet piaci értéke. Ha az ligylet piaci értéke az AKK szdmdra pozitiv, akkor a
partnerei helyeznek el ndala fedezetet, ellenkezd esetben az AKK helyez el betétet
partnereinél. 2015-ben a Ill. negyedév végéig az eurd 7,6 szazalékkal gyengiilt a dollarral
szemben, igy az AKK partnerei a kordbbindl nagyobb fedezetet helyeztek el. Az AKK-nak igy
csak az euréban fennallo kitettséget kell vizsgdlni és azt, hogy hogyan valtozik az euré
forintarfolyama.

A koltségvetés szempontjabdl nyilvanvaléan a fizetett kamatok forintellenértékének
alakulasa lehet érdekes. Ennek megfelel6en az allamaddssag devizaardnyanak csokkentése
egyidejlleg csokkenti a fizetend6 kamatok mértékét. Tovabba az alacsonyabb devizaban
denominalt kamatfizetéseket értelemszerlien kevésbé érinti az arfolyamok nagyobb
volatilitdsa. 2015. augusztus végén az allamaddssdg devizaaranya 35,5 szazalék, amely
megfelel az elSirdsoknak, hiszen AKK a finanszirozasi tervében maximumként 40 szizalékot
jelélt meg. Az AKK célja, hogy ez a szint 25 szazalékra csokkenjen 2018-ra. Ha az
allamaddssag devizaardnya tényleg jelentésen csokkenni tud, akkor a folyamat nagyban
hozzajarulhat a tervezhet6bb és jobban kalkuldlhatd forintban kifejezett allamaddssag
kialakitasahoz.

Az AKK annak érdekében, hogy a devizaaddssag mar az idén jelentésebben csékkenhessen,
el6rehozza a jové évben lejaréd 5,5 millidard eurds addssagbdl 1,2 milliard eurd addssag
torlesztését idénre. Ennek kdvetkeztében csokken az addssag devizaaranya és kevéssé lesz
ingadozd az addssag forintban szamitott értéke.

Tovabbi dilemma, amely addssagmenedzselési kérdés is egyben, hogy jelentls a tulkereslet
az dallampapirok elsédleges piacan. Emiatt a papirok rekord alacsony hozamok mellett
értékesithet6ek, amelyre kés6bb a vélhet6en magasabb hozamkérnyezetben (egy esetleges
Fed kamatemelés utan) mar nem lenne lehetdség. Ezért kérdés, hogy mekkora legyen az a
nettd kibocsatas, amely mellett nem séril az alkotmdanyos addssdgszabdly, ami kimondja,
hogy éves bazison 0,1 szazalékponttal kell csokkennie a GDP-aranyos allamaddssagnak. A
szamolast nyilvanvaldéan neheziti, hogy az év végi sziikséges arfolyamadat (HUF/EUR) csak
nehezen becsiilhetd, el6ny viszont, hogy az AKK-nak és az MNB-nek megvannak a sziikséges
eszkOzei az addssagrata leszoritasdhoz. El6bbinek a nettd forint allampapir-kibocsatas
visszafogdsa, utobbinak a devizapiaci intervencié, ahol a devizatartalékainak terhére
erGsitheti a forint eurdarfolyamat és dollararfolyamat.

* Az AKK Zrt. és partnerei kozott létrejott swap lgyletek piaci értékének valtozasa alapjan a partnerek altal az
AKK Zrt.-nél, valamint az AKK Zrt. altal a partnereknél elhelyezett betétek. Az AKK Zrt.-nél — amennyiben a swap
pozicidk értéke (arfolyamviéltozas kovetkeztében) az AKK Zrt. javdara valtozik — a partnerek betétet helyeznek el.



1. tdbldzat: Magyarorszdg nevében az AKK Zrt. dltal kibocsdtott még él6
devizakétvények leltdra

Eredeti Eredeti kibocsatasi Kibocsatas Lejarat o Kamatozas
devizanem osszeg (M Ft) datuma datuma Futamids (év) (szazalék)
EUR 1000 2005.02.24. 2020.02.24. 15 3,875
GBP 500 2005.05.09. 2017.05.09. 12 5,0
EUR 1000 2006.01.18. 2016.07.18. 10,5 3,5
GBP 500 2006.03.30. 2016.03.30. 10 5,0
EUR 1000 2007.02.01. 2017.07.04. 10 4,375
JPY 25000 2007.10.26. 2017.10.26. 10 2,11
CHF 200 2008.05.20. 2016.05.20. 8 4,0
EUR 1500 2008.06.11. 2018.06.11. 10 5,75
uUsD 2000 2010.01.29. 2020.01.29. 10 6,25
usbD 3000 2011.03.29. 2021.03.29. 10 6,375
usD 750 2011.03.29. 2041.03.29. 30 7,625
uUsD 500 2011.04.11. 2041.03.29. 30 7,625
EUR 1000 2011.05.11. 2019.01.11. 7 6,0
uUsD 1250 2013.02.19. 2018.02.19. 5 4,125
uUsD 2000 2013.02.19. 2023.02.21. 10 5,375
uUsD 2000 2013.11.22. 2023.11.22. 10 5,75
usD 1000 2014.03.25. 2019.03.25. 5 4,0
uUsD 2000 2014.03.25. 2024.03.25. 10 5,375
Forrds: AKK

A masik tényez6 a kamatfizetésnél a kamatszint nagysaga, amit a devizaaddssag elemzése
soran vizsgalni sziikséges. EgyfelSl az AKK altal Magyarorszag nevében kibocsatott kdtvények
kamata fix, azaz nem valamely referenciakamat alapjan valtozik az adott kamatperidédusban
fizetend6é kamat nagysaga. Az nyilvan nem mindegy, hogy mekkora ez a fix kamat,
pontosabban, ha valtozatlan referenciakamatot feltételeziink, akkor miképpen alakul a
kamatfelar. Ahogyan a fenti tablazatbodl is latszik, a valsag el6tt joval alacsonyabb kamat
mellett vett fel Magyarorszag eurdban 10 éves hitelt, mint tette azt a valsag utan. Tovabb3a
az amerikai dolldrban kibocsatott devizakdtvények kamata csokkent a vdlsdg utani
idészakban. Elmondhaté tehat, hogy a piacon a nagy nemzetkozi hitelminGsitd intézetek
(S&P, Moody’s, Fitch) altal nem befektetési kategdriaba sorolt Magyarorszag altal devizaban
kibocsatott kotvények a gyenge bonitds ellenére kedvezébb feltételekkel keriltek a piacra,
azaz a devizaforrasok olcsébba valtak. Fontos megemliteni, hogy a dollar esetében a Fed
altal meghatarozott jegybanki alapkamat 2009 6ta valtozatlanul 0-0,25 szazalék, azaz a
Magyarorszagra vonatkozdé kamatfelar csdokkent ezen idészakban. Ennek oka, hogy a piac
altal fontosnak vélt, az orszdg csédkockazatat méré CDS (Credit Default Swap) felarak is
csokkentek, pontosabban annak valdszinlisége jelentésen csdkkent, hogy az dllam nem tudja
kifizetni az allampapirjai utan jaré kamatokat, hozamokat (diszkontkincstarjegyek utan), vagy
tartdsan nem képes Uj forrasok bevonasara, addssaganak megujitasara.
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Mindettdl fliggetlenil nagyon fontos lenne, hogy mihamarabb sor keriiljon a Magyarorszag
altal devizdban és forintban kibocsatott allamkotvények felmindsitésére, azaz befektetési
kategdridba sorolasara a befektetésre nem ajanlott (bovli) kategdria legfelsé szintjérdl, mert
ett6l kezddédden szamos potencidlis intézményi befekteté (nyugdijalapok, befektetési
alapok) vehetnének belGle, akiknél a befektetési kategdria el6feltétel. A megndvekvs
kereslet hozzajarulna az drak ndvekedéséhez, azaz a hozamok tovabbi csokkenéséhez.

A kovetkezd id&szakban a harom legnagyobb amerikai hitelminGsit6 intézet kozil kettd az
aldbbi id6pontokban értékelheti Magyarorszdg szuverén addssagat: Moody’s: november 6.
és Fitch: november 20. Egy felértékelés jelent6sen javitana mind a forintban, mind pedig a
devizdban kibocsatott kotvények arfolyamat. Ez azonban a masodpiaci szerepl6k nyereségét
novelheti, az dllamét azonban abban az esetben nem, ha fix kamatozasu az adott papir (mint
ahogy Magyarorszag esetében az). Ha valtozé kamatozasu, akkor csokkend
hozamkoérnyezetben mindig a csokkend referenciakamatot (és kamatfelarat) kell fizetnie,
azaz csokken az dallam kamatkiaddsa. A fix kamatozasu allampapirok ara tehat, hogy a
kiszamithatdsagért cserébe egy kedvezébb kamatkdérnyezetben nincs azonnali kamatkiadas-
csokkenés. Ugyanakkor fontos azt is megjegyezni, hogy a felértékeléshez tartozd tovabbi
elény az is, hogy az allam kedvez6bb feltételekkel tud a kés6bbiekben kotvényt kibocsatani
vagy hitelt felvenni. Hosszu tavon tehat mindenképpen csokkend trend érvényesil a

kamatfizetésekben.
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4. A nem rezidensek tulajdondaban lévé adodssagallomany

elemzése Magyarorszag esetében

A kilfoldiek (nem rezidensek) megjelenésére a hazai dallampapirpiacon kezdetben ugy
tekinthettlink, hogy mar a kilfoldiek is vasaroljak a hazai allampapirokat, ami nagyobb
forgalmat és stabilitast jelenthetett. A valsag azonban egyértelmdvé tette, hogy a kilfoldiek
addssagdllomanya meglehetGsen volatilis. Ezért a gazdasagpolitikai dontéshozéknak a hazai
(rezidens) piaci szereplGk el6térbe helyezése meglehet6sen fontos feladat lehet. Tett is
lépéseket a hazai jegybank és az AKK ennek érdekében. A hazai bankokat igyekszik az
allampapirpiacra terelni, kiszoritva 6ket az MNB altal kinalt eszk6zokbél, és a hozamgorbén

0sztonozve Gket a hosszabb lejaratok valasztdasahoz.

3. ABRA: A KULFOLDIEK TULAJDONABAN LEVG ALLOMANY A TELJES ADOSSAGBAN (SZAZALEK)
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Forrds: MINB, Szdzadvég-szamitds

A kulfold altal birtokolt teljes dllamadéssag alakulasaban egy csokkend trend figyelhet6 meg
2011. szeptembere 6ta, amely a jegybanki Iépéseket (Onfinanszirozas) kovetSen
feler6sodott. A kilfoldiek szdmdra elsGsorban az jar nagyobb kockazattal, ha forintban
denomindlt allampapirt vasarolnak, hiszen ebben az esetben a forint/eurd
arfolyamkockdazatot is vallaljak. Ezért ezt a részpiacot elemezziik tovabb, hiszen a kilfoldiek
megjelenése és (részbeni) kivonuldsa a hazai allampapirpiacon jelentésen érinti az

allampapir-piaci hozamokat és a forint/euré arfolyamot.

A kovetkez6kben két teriileten vizsgdlodunk. Egyfel6l arra keressik a valaszt, hogy a
kalfoldiek részaranyanak valtozdsa hogyan hat a hosszu papirok hozamaira. Ez utan pedig azt
elemezziik, hogy a kilfoldiek allomanyanak valtozdsa miképpen van Osszefliggésben az
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arfolyam alakuldsdval. Ha az dllomanyuk tulsagosan nagy vagy tulzottan nagy pakettet adnak
el a nem rezidensek, akkor az a hozamok emelkedéséhez és a hazai fizet6eszkoz

arfolyamanak csokkenéséhez vezet-e.

A forintban denominalt allampapirok kulféldiek altal tulajdonolt aranydnak és a 10 éves
allampapirhozamok id&sordban 6t kiilonb6z6 szakaszt, periddust kilonboztethetlink meg
2003 és 2015. julius vége kozott. Az els6ben a kilfoldiek részaranya jéforman a 30 szdzalékos
szinten stagndlt 2008 kozepéig, mig a 10 éves allampapirhozamok 5,5-9 szazalék kozott
ingadoztak. 2008 oktdberében a kilféldiek részaranya jelent6sen, mintegy 5 szdzalékponttal
24 szazalékra esett, és ezzel egyidejlileg a 10 éves papirok hozama nagymértékben
megugrott. Ezek utdn 20 szdzalékon stabilizalodott a kilfoldiek részaranya, mig a 10 éves

allampapirok hozama 7-8 szazalék kozé sillyedt.

A kulfoldi befektet6k részardanya 2010 kozepétél meredeken emelkedett és 45 szazalék
kdzelében tet6zott 2012-ben. A 2012 augusztusatdl kezd6dé két kamatcsdkkentési ciklus
2015 juliusdban zarult le, amely mindenképpen éreztette hatdsat a hosszabb hozamokon is.
A kedvez6 nemzetkozi likviditasi kornyezet is hozzajarult ahhoz, hogy a 10 éves allampapirok
hozama 3szdzalék ald sillyedhetett. Az év eleje 6ta az Onfinanszirozasi program
szandékainak megfelel6en a kilféldi befekteték részaranya 35-rél 30 szdzalék ald csokkent,

mikdzben a 10 éves papirok hozama 4 szazalék kdzelébe emelkedett.

4. ABRA: KULFOLDIEK ARANYA A FORINT ALLAMPAPIROKBOL ES A 10 EVES HOZAM (2003-2015)
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Forrds: AKK, Szdzadvég-szdmitds

A 4.34brdn az latszik, hogy a kilfoldiek allomanydnak jelentds csdkkenése 2008-ban
(30 szazalékrdl 20 szazalék kozelébe) jelentés hozamemelkedéssel parosult. Ez az
Osszefliggés 2012-2013-ban is tartotta magdt, azaz novekvé kilfoldi részarany mellett a
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hozamok csokkenését figyelhettiik meg. A tdbbi idészakban azonban nem tapasztalhattuk a

vart osszefliggések teljesiilését.

Erdekesebb a kiilféldiek aranya a forintban denomindlt allampapirbdl és a forint
eurdarfolyama kozotti kapcsolat elemzése (5. abra). Az egyes szakaszokat vizsgalva ugyanis
megallapithaté, hogy minél nagyobb a kilfoldiek ardnya a forintban denominalt
allampapirbdl a hazai befektet6khoz képest, anndl erésebb a forint arfolyama az eurdval
szemben. Nyilvan jo néhany tényez6 van hatdssal a forint eurdarfolyamanak alakulasara,
azonban az megdllapithatd, hogy a kiilféldi allomany jelentds csokkenése esetében a forint
eur6 arfolyama gyengiil. A kapcsolat szorossagéardl elmondhaté, hogy az R*=0,2477.

A gazdasdagpolitikai dontéshozdknak nyilvan figyelembe kell venniiik azt, hogy milyen az az
optimalisnak tekintheté kulfoldiek kezében |évé forint allampapirdllomany-arany, amely
mellett az Onfinanszirozasi program elképzelései nem sériilnek, ugyanakkor a kulfoldi
allomany csokkenése révén nem keriil jelent6s nyomas ala a forint a devizapiacon.

5. ABRA: KULFOLDIEK ARANYA A FORINT ALLAMPAPIROKBOL (SZAZALEK) ES A FORINT/EURO
ARFOLYAM ALAKULASA (2003-2015)
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Forrds: MNB, AKK, Szdzadvég-szdmitds

Az onfinanszirozas felfuttatdsanak sokadik célja tehat az, hogy az allampapirpiac ne donté
maodon a kilfoldiek tulajdonaban legyen, hiszen a tartott mennyiség valtozékonyabb lehet,
ami a hozamok jelentds ingadozasahoz vezethet. Konnyebben alakulhat ki az egyedi
aukcidknal a felkinalt mennyiségnél kevesebb ajanlat. A kilsé sériilékenység tovabbi
csokkenésével tehat javulhat hazank hitelmingsitése, csokkenhet a kockazati felar és a kiilsé

finanszirozasi koltség.

13



il SzAzADVEG

5. Az eddigi magyar intézkedések vizsgalata

A fejezet célja, hogy bemutassa az onfinanszirozasi programok keretében bejelentett
intézkedéseket, valamint azok hatdsait. Tovdbba ezzel szoros 6sszefliggésben értekeziink a
forintfinanszirozas el6térbe helyezésének eredményeirdl.

A 2008-2009-es valsag iddszakaban Magyarorszag szembesiilt azzal a ténnyel, hogy a kiilsé
sérilékenység krizishelyzetekkor kilondsen jelentds veszteségekhez vezethet. Az orszag
klls6 sériilékenységét ugyanis jelentésen emeli a magas kiilsé addssag, amikor a kilfoldiek
kezében az addssag jelent6s része Osszpontosul. Tovabba a magas devizaaddssag, amikor
egyes szektorok forrasainak jelent6s része devizdban van. Ez utdbbi kilondsen jellemzé volt
a lakossagra, amely szektor esetében csak elenyészd részt beszélhetink arrél, hogy a
jovedelmeik is idegen devizaban képz&dtek, mig a véllalatoknal mar magasabb részaranyban
fordulhatott el6 mindez. A lakossagi devizaban denominalt hitelek mindenesetre
rendszerkockazatot jelentettek, hiszen jelentds deviza nyitott pozicié alakulhatott ki, és a
gyengld hazai arfolyam tovabb sulyosbitotta ezt a kockazatot.

Az dllam esetében is az addssag magas devizaaranya novelte a kockazati kitettséget, tovabba
az arfolyam ingadozasok a GDP-ardanyos allamaddssag-rata elGrekalkuldlhatdsaganak
nehézségeit jelentették. A kulfoldiek kezében levé addssdg elemek, amelyek lehetnek
forintban vagy devizaban denomindltak szintén a sérllékenységet erdsitették, hiszen az
allamcséd kockazata nagyobb abban az esetben, ha a finanszirozasi szerkezet tulzottan a
kilfoldi befektet6k és azon belil is a portfédliobefektet6k nagy aranyara tamaszkodik.
Turbulenciakor, a kiils6 forrdsok megujitdsakor, a régiét egységesen kezel6 portfélid
menedzserek tékekivondsi dontéseikor egyszerre nehezedhet az allampapirok és a forint
piacara leértékel6dési nyomas. Marpedig a kilfoldi befekteték a portfélié optimalizalasa
soran konnyebben meghozzak eladasi dontéseiket, nem f(iz6dik elemi érdekiik a magyar
eszk6zok tartasdhoz. Ez a jelenség nagymértékben megnoveli az dllamcsdd kockazatat, azaz
annak valdszinliségét, hogy a forint allampapirok piacan a jegyzéskor tobb esetben nem talal
elegendd befektetSt az AKK és/vagy a hazai fizetSeszkdz drfolyama jelentSsen gyengiil.

A kilpiaci pozicionk 2010 6ta a folyd fizetési mérleg novekv6 aktivuma miatt jelentGsen
javult, ami részben a devizatartalékok novekedésében is megnyilvanult. 2008-ban az IMF—
EKB—EU-hitel igénylésekor az orszdg messze alatta volt a Greenspan—Guidotti altal elGirt
ratdnak, hiszen az éven bellili kotelezettségek rendkivili médon meghaladtak a jegybank
devizatartalékainak szintjét. Jelenleg a helyzet forditott, és a kiilsé sériilékenységet
jelent6sen csokkenti a magas devizatartalékok szintje, amely még a devizahitelek
forintositasanal felhasznalt teljes 6sszeg levondsakor is teljesiti az 1-ben minimalizalt ratat.
Ekdzben pedig teljes egészében kivezetik a lakossagi devizahiteleket, pontosabban a
folyamat az autohitelek forintositasaval zarulhat le 2015 decemberében.
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6. ABRA: NETTO FINANSZIROZAS| KEPESSEG ES FOLYO FIZETESI MERLEG EGYENLEG A GDP
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Forrds: MINB

Az adéssagfinanszirozas tekintetében a lakossagi piaci szerepl6k és a bankok részaranyanak
novelése egyre inkdabb el6térbe kerilt az elmuilt évek sordn, azaz a bels6- és
forintfinanszirozds megerdsitése az Un. onfinanszirozasi program elinditdasdban 0ltott testet
2014 aprilisaban. A koncepcio |ényegi eleme az, hogy a hazai bankok inkdbb a jegybanki
iranyadd instrumentumban tartottak felesleges likviditasukat, semmint hogy megjelentek
volna az dallampapirpiacon. Precizebben szélva nemzetkdzi 6sszehasonlitdsban a bankok
allampapirban tartott eszkozeinek szintje emelhet6 (7. dbra), és erre a jegybank 0sztonzi is a
bankokat az 6nfinanszirozasi programjanak két Iépcséjében.

Az els6 1épés soran 2014 aprilisaban az MNB a kilfoldiek szamara tiltotta meg a jegybanki
iranyadd instrumentumban torténd befektetést, mig a 2015 juniusdban bejelentett
intézkedés szerint a bankok szamara tendereztetéses formaban egyre kisebb 6sszeget ajanl
fel a jegybank a kéthetes betétre, annak érdekében, hogy a kéthetes betétben az
5000 milliard forintos szintr6l 1000 millidrdra csékkenjen az allomany 2015. december
végére. Ennek kiséretében dontott a jegybank arrdl is, hogy az irdnyadd instrumentuma
2015 szeptemberét6l mar nem a kéthetes, hanem a hdromhdnapos betét. A cél itt
mindenképpen az, hogy a bankok felesleges likviditasukkal az allampapirpiacon jelenjenek
meg, csokkentve az aukcidkon a hozamokat és ez 3ltal a koltségvetés kiadasait.
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7. ABRA: A PENZUGY!I VALLALATOK RESZESEDESE A TELJES ALLAMADOSSAGBAN 2014 VEGEN

(szAzALEK)
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Forrds: Eurostat

5.1. Onfinanszirozasi program I.

A kdvetkezGkben a jegybank 2014. dprilis 24-én bejelentett intézkedéssorozatat® elemezziik
az eladdsodottsag, a jegybanki devizatartalékok szerepének és a likviditas kérdéskorének

vizsgalataval.

A nemzetgazdasag magas bruttd kiilsé addssaganak és igy a magas refinanszirozasi igénynek
a mérséklése volt a f6 célja az MNB altal bejelentett, 6sszetett hatasu intézkedéscsomagnak,
amelynek sikeres végrehajtasdval csokkenhet az orszag kiilsé pénziigyi sériilékenysége.

A jegybank sajat eszkoztaraval is tdmogatja a belsé forrasok felé vald forduldst, igy a kilsé
sérilékenységlink mérséklését. A kilsé sériilékenység csokkentése Osszefligg a pénziigyi
rendszer stabilitasaval, igy a jegybank — elsGdleges céljanak veszélyeztetése nélkiil — szerepet
vallalhat a bels6 forrasok felé fordulas 6sztonzésében. Ennek érdekében a Monetaris Tandacs
hatdrozott a jegybanki eszkoztar atalakitasardl, aminek keretében az aldbbi intézkedésekre

kerilt sor:

(Letoltve: 2015.10.27.)
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e 2014.junius 16-t6l bevezettek egy forint kamatcsere eszkdzt, amely a partnerkorbe
tartozé intézmények szamara lehetGséget biztosit az altaluk tartott vagy Ujonnan
vasarolt hosszu forinteszkdzok kamatkockazatanak mérséklésére.

e 2014.junius 16-t6l a potencialis jegybanki eszkOztar részévé valt egy valtozd
kamatozasl hosszu lejaratu fedezett forinthitel, ami a forintlikviditdshoz jutdst
segitheti.

e 2014.junius 16-t6l a potencidlis jegybanki eszkdztar részévé valt egy eszkodzcsere
Ugylet, amelynek keretében a partnerkérbe tartozd intézmények hosszu lejaratu
forint értékpapirokért cserébe deviza értékpapirokhoz juthatnak, ami a
devizalikviditashoz jutast segitheti.

e 2014.augusztus 1-jét6l a jegybank irdnyadd instrumentumdnak formaija
megvaltozott, a kéthetes MNB-kotvény kéthetes lejaratu betétté alakult at, amit csak
a partnerkdr intézményei tarthatnak a jegybanknal.” Az MNB-nél elhelyezett betétek
tovabbra sem tartoznak a jegybank altal hitelm(iveletei soran elfogadhaté fedezetek
korébe.

A bejelentett intézkedések egyik célja az volt, hogy a teljes dllamaddssagon belil a devizdban
denominadlt részardnyt a vdlsag el6tti szintre szoritsdk vissza. Ez elméleti sikon
mindenképpen jé megoldasnak tlint, azonban a gyakorlatban mar kevésbé bizonyult
sikeresnek. A kilféldiek zomében valdszinlileg hazai bankok segitségével, felarral jutottak
kéthetes betéthez, mivel az (j instrumentum volumene még novekedett is 2014
augusztusaban (4837 millidrd forint) a megel6z6 id6szakhoz (4445 millidrd forint
rezidenseknél és 275 milliard nem rezidenseknél) képest, tovabba kisebb részben
atkonvertaltak forintjukat.

A valsag el6tti atlagos deviza-részarany némileg 30 szazalék alatt alakult, amelynek ismételt
elérése a dontéskori devizaaddssag részaranyanak kozel 10 szazalékpontos csokkentésével
lenne elérhet6. A 2014. marciusi adatokat figyelembe véve az allamaddssag forintban és
devizaban denominalt teljes 6sszege 24 256 milliard forint, ennek 30 szdzaléka 7277 milliard
forint. Ennek eléréséhez 2925 millidrd, devizdban denomindlt addssag forintta alakuldsara
lenne sziikség. Nyilvdnvaldan minél nagyobb forint kereslet jelenik meg az aukcidkon, annal
nagyobb lehet6sége van az AKK-nak megemelt 6sszeg(i allampapir kibocsatasara, és késébb
devizaban tervezett kibocsatdsok elhagydsara, csokkentésére, illetve devizaban denominilt
addssagok lejaratandl azok nem megujitasara.

> Tehat a kiilfoldiek nem vehetnek MNB kéthetes betétet.
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8. ABRA: A KOZPONTI KOLTSEGVETES BRUTTO DEVIZAADOSSAGA (MILLIARD FORINT) ES AZ
ALLAMADOSSAG DEVIZABAN DENOMINALT RESZARANYA A TELJES ALLAMADOSSAGBAN
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Forrds: MNB, AKK, Szdzadvég-szdmitds

A jegybank szerint a nemzetgazdasag brutté kiilsé addssaganak tovabbi leépitése kivanatos
volt, mig a devizatartalék koriltekint6 mérséklése lehetséges, igy Osszességében a
devizatartalékok egy része felhasznalhatd a kils6é sérilékenységlink tovabbi csokkentése
érdekében. Ez azt jelenti, hogy a koltségvetés 2014-ben lejaré devizaaddssaganak
forintaddssagbol vald refinanszirozasa érdekében a Magyar Nemzeti Bank hajlandé volt a
devizatartalékokbdl biztositani a sziikséges devizat, amennyiben az AKK néveli a

forintkibocsatasok nagysagat.

A jegybank ugyan nem definialta, hogy milyen 6sszegl forint kibocsatasnovelés esetén
hajlandé a jegybank devizatartalékai csokkentése révén a devizaaddssag kivaltdsara és a
forintaddssag iranyaba terelésre, ugyanakkor nyilvanvaléan a hazai és kilfoldi banki
szerepvallalds névekedése a forint allampapirpiacon és az AKK sikeres kibocsatasai nagyban
befolyasoljak mindezt. A devizatartalékok jelenlegi szintje b&séges fedezetet nyujt az un.

Greenspan—Guidotti-szabaly teljesitésére.

Meglatdsunk szerint a kilsé addssag csokkentésére vonatkozd cél helyes, de egy nagyon
fontos tényt nem szabad elfelejteni. A 30 szazalékos devizaardnyt elérni az dllamaddssagban
csak hosszu tavon lehet. A kozel 10 milliard eurds jegybanki devizatartalék csokkenés
egyrészt mar az el6bbi mutatd 1 ald csokkenését is jelentené, masrészt a devizapiacok a
kisebb csokkenést is jelzésként értelmezhetnék, amelynél csak a fenti Osszefliggések
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ismeretének birtokdban nem kovetkeznének téves piaci reakcidok. Gondoljunk a 2003. évben
tortént kismértékd saveltolasi intézkedésre, amelyet a piac egy egyértelm( leértékelésként
értelmezett, és azt a forint arfolyamanak jelent6s, el6re nem prognosztizalt leértékel6dése
kovette.

A forint arfolyamanak gyengiilése jelent6s hatast gyakorolhat az adéssdagmutatok alakuldsara
is. 2014 aprilisaban a 42 szdzalékos devizaaddssagot figyelembe véve példaul egy
10 szazalékos forintgyengtilés 88,1 szazalékra névelné meg az GDP-aranyos addssagmutatot
(a tényadat 84,6 szazalék volt 2014 els6 negyedévében). Az elGirdnyzott 30 szdzalékos
devizaarany esetében jelentésen kisebb mértékben emelkedne az addssagmutatd
(87,1 szazalékra), azaz ez is jol szemlélteti, hogy mennyivel sérilékenyebb az
arfolyamingadozasokra (sokkokra) Magyarorszdg a magasabb devizaaddssag-arany
esetében.

5.2. Onfinanszirozasi program Il.

A Magyar Nemzeti Bank Monetaris Tandcsa 2015. junius 2-i Glésén dontott arrél, hogy
2015. szeptember 23-t6l kezdve nem a jegybanki kéthetes betét, hanem a jegybanki harom
hénapos betét lesz az iranyadd instrumentum.

A dontés hatterében az alabbi motivacidk allnak: egyrészt a jegybank azt szeretné, ha az
onfinanszirozadsi program keretében a hazai piaci szerepl6k egyre inkdbb az dllamot
finansziroznak. Ezzel az intézkedéssel a bankok folosleges likviditasa a kéthetes betétbdl az
allampapirpiacra terel6dne. Masrészt az Onfinanszirozasi program folytatasaként az
intézkedés segiti az allamaddssag devizaaranyanak tovabbi csokkenését, hiszen a lejaré
devizaaddssagot forintban denominalt allampapirok kibocsatasaval Gjitand meg az AKK,
amihez a jegybank a devizatartalékaival rendelkezésre all.

A dontés meghozatalakor a kéthetes betétben a bankok koézel 5000 milliard forintot
tartottak.’ Tekintettel arra, hogy a kéthetes betét volumene 2015 végére |épcsGzetesen
1000 milliardra csokken, igy a kérdés az, hogy milyen instrumentumokban csapddik le a f6los
mennyiség. Erre négy lehetdség kinalkozik:

e 3 hdnapos betét, amelynek a kamata a futamid{ alatt fix, azaz nem arazddik at;

e 2 hetes betét, amelynek maximuma 2015 végét6l 1000 milliard forint, és aukcids
technikaval keriil meghirdetésre;

e dllampapir-vasarlas, amelynek volumene a jegybank becslései alapjan két év alatt
1000-1500 milliard forint;

e az adott 0sszeg devizara valtdsa, amivel gyengll a forint arfolyama.

® A 2015. julius végi dllomany ennél jéval alacsonyabb: 4553 milliard forint.
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A kérdés nyilvdan az, hogy az egyes alternativdak milyen mértékben valésulnak meg a
kés6bbiekben. A dontés ota eltelt els6 id6szakban a hazai allampapirok mdsodpiaci
hozamgorbéjének rovid végén jelentés csokkenés kovetkezett be, amely csak részben
jelentette a tovabbi kamatvagas feltételezését, mivel a jegybanki bejelentést kovetéen nagy
mennyiségl likviditds jelent meg, leszoritva ezzel a rovid lejdratu hozamokat. Az MNB
Monetdris Tanacsa juliusi dontésének értelmében lezarta masodik kamatcsokkentési ciklusat
és 1,35 szazalékra mérsékelte a jegybanki alapkamatot. Innentél kezdve a piac nem var
tovabbi kamatvagast, igy az alacsony rovid lejaratokhoz tartozé hozamok ,,csak” a magasabb
likviditas és a hosszabb futamid6kre vonatkozd kockdzatkeriilés miatt alakultak ki. A
nemzetkozi kotvénypiaci turbulenciak kdvetkeztében a hosszu lejaratu dllampapirok hozamai
jelent6sen emelkedhetnek a jovében is, ezaltal a hozamgodrbe meredekebbé valik. A hosszu
papirok hozamemelkedése pedig az adott allampapirok arfolyamcsdkkenését idézi el6. Egy
biztos, hogy a révid lejaratu papiroknal az AKK-nak nagyon alacsony hozamokat kell fizetnie,
tehat alacsony koltséggel finanszirozhatja a koltségvetést. Az addssagkezel6nek ez egy
kedvez6 idGszak, a tobbletkibocsatdsnal a limitet nyilvdnvaldan az alkotmanyos
addssagszabaly betartasa jelenti.

A jegybank a 3 hdnapos betétbél az allampapirpiacra terelést azzal valdsitja meg, hogy a
3 hénapos betétet nem veszi figyelembe a likviditasi megfelelési ratandl, mig a 3 hénapos
allampapirokat igen. A hozamgorbén a hosszabb lejaratok iranyaba terelést pedig a jegybank
a jegybanki kamatcsere Ugyletekkel (IRS — interest rate swap) valdsitja meg, amelynek
alkalmazasaval a jegybank akar a teljes allampapirpiacra iranyitott dllomany esetében fix
kamatot kapna, mikdzben valtozét fizet. A kamatkockazat a bankrendszer szamara igy
teljesen kivédhet6 lenne, hiszen a fix kamatozasu papirok esetében emelkedd
kamatkornyezetben a bankok az emelkedd fix kamatot kapndk. A devizapiacot vizsgalva
megallapithatd, hogy a bejelentés napjan a forint arfolyama tébb mint két forinttal gyengilt
az eurdval szemben, hiszen a Iépés mennyiségi lazitdsnak értelmezhetd.

A jegybank altal alkalmazott eszkdzrendszer ujszer(i, de nem egyedi a vildgban. A jelenlegi
kéthetes betétnél hosszabb kamatot alkalmaz a Svajci Nemzeti Bank, a kinai jegybank és az
MNB is alkalmazott mar 3—12 hdnapos eszkozoket a banki likviditas lekotésére. Az igénybe
vehetd eszk6zok mennyiségi korlatozasa szempontjabdl sem egyedi a hazai eset, hiszen a
dan és a svajci jegybank is mennyiségi korlatozast alkalmaz a kedvez6bb (Magyarorszagon a
kéthetes betét) eszkozre.

Az onfinanszirozas folytatasaval, kiterjesztésével csokkenne az dllamaddssag devizaaranya is,
ami devizapiaci turbulencidk esetében kevésbé érintené a forintban denominalt addssagot,
ezaltal annak tervezhet6sége konnyebbé vdlna. Az 6nfinanszirozasi program meghirdetése
O6ta az allamaddssdg devizaaranya a 2014. marciusi 42-r6l 35,5 szdzalékra csokkent
2015. augusztus végére. A jegybanki devizatartalékok csokkenése nem veszélyezteti, hogy a
benchmarkként haszndlt Greenspan—Guidotti-rata az elGirt 1-es hatarérték felett maradjon.
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Azaz a rovid lejaratu devizaaddssagot jelentésen meghaladjdk a jegybanki devizatartalékok,
jelenleg ugyanis a Greenspan—Guidotti-rata 1,46.

9. ABRA: AZ EVEN BELULI LEJARATU DEVIZAADOSSAG (MILLIARD EURO), JEGYBANKI
DEVIZATARTALEK (MILLIARD EURO), GREENSPAN—GUIDOTTI-RATA (SZAZALEK)
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Forrds: MNB, Szdzadvég-szamitds

A jegybanki devizatartalékok csokkenthetik a jév6ben a deviza jelzadloghitelekhez, majd az év
végétdl pedig az autdhitelek forintositasahoz a bankrendszernek adott 6sszegek. Tovdbba a
folyo fizetési mérleg tobblete, az EU-transzferek bedramldsa és a rovid devizakotelezettségek
csokkenése pedig a rata emelkedésének iranyaba hat. Az éven bellli lejaratd
devizakotelezettségek értéke a 2011. év elejei 34 milliard eurdrdél csokkent 2015 Il. negyedév
végére 23,8 millidard eurdra, tovabba a jegybanki devizatartalékok szintje 36 milliard korul
maradt, igy az orszag sérilékenysége jelentésen csokkent, a Greenspan—Guidotti-rata pedig
1 korili értékrél emelkedett jelentSsen.

5.3. Lakossagi szerepvallalas és a forintfinanszirozas el6térbe
helyezése

A 2014 IV. negyedévére vonatkozd adatok alapjan a magyar lakossag a kibocsatott
allampapirok 10 szazalékanak tulajdonlasaval Eurépaban jelenleg a harmadik legnagyobb
allampapir tartd. Nalunk tobbet csak az ir és a maltai lakossag tulajdonol a teljes allampapir-
allomany szazalékaban.
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10.ABRA: A LAKOSSAGI RESZESEDESE A TELJES ALLAMADOSSAGBOL 2014 (SzAZALEK)’
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Forrds: Eurostat

2010. év eleje 6ta jelentésen nétt a lakossag tulajdonosi részardnya az allampapirokbdl:
4 szazalék koruli értékrél 12 szazalékra, mikozben a vallalati suly (pénziigyi és nem pénziigyi)
50 szazalékrol csokkent le, és 4 éve 40 szazalék koriili értéknél j6formdan stagndl. Ekdzben az
allampapirok kilfoldiek kezében |évé aranya csokkené trendet mutat, és jelenleg
47 szazalékos értéke van. A csokkené kilféldi ardnyt az emelkedd lakossagi részarany
kompenzalja. Fontos tehat kiemelni, hogy a kilfoldiek csokkend aranya vélhet6en a jov6ben
is a lakossagi dallampapirarany jelentdés novekedésével képzelhet§ el. Ilyen alacsony
hozamkornyezetben a lakossag kevésbé reagal vélhet6en a hozamingadozasokra és nagyobb
valdszinliséggel tart allampapirokat lejaratig.

Ezzel szemben a kiilfoldiek a deviza arfolyamvaltozdsokat és az allampapir-piaci hozamokat is
figyelembe veszik, tovabba portféli6 menedzselési- és régids szempontok is elGtérbe
kerlilnek dontéseik kialakitdsanal. Feltételezhet6 tehat, hogy a kiilféldi allomany ardnydnak
csokkentése és a lakossag szerepében bdvitése nagymértékben hozzdjarul a

hozamingadozasok mérsékléséhez.

7 . . . . . .
Az dbrdn csak azok az orszagok szerepelnek, amelyek esetében rendelkezésre allt az adat.
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11.ABRA: AZ ALLAMHAZTARTAS ALTAL KIBOCSATOTT BELFOLDI ERTEKPAPIROK TULAJDONOSI
SZERKEZETE (SZAZALEK)
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Forrds: MNB, Szdzadvég-szamitds

Az Allamaddssag Kezel6 Kdzpont és az MNB célja a lakossagi allampapirok széles kori
elterjesztése és a lakossdagi részarany novelése. Felmeril azonban a kérdés, hogy van-e
kiszorité hatasa az dllampapiroknak, azaz a lakossagi betétek csdkkenése egylittmozog-e a
lakossagi allampapirok felfutdsdval és kisebb teret hagy a lakossagi vagy vallalati hitelek
novekedési lehetGségének.

A lakossag egyre nagyobb szerepet vallal az allamaddssag finanszirozasaban kiloénbozé
allampapirok vasarlasaval és a legkllonboz6bb lejaratok tartasdval. Fontos kiemelni
azonban, hogy 2014-ben a lakossagi allampapir-arany (10 szdzalék) jelentGsen alacsonyabb
volt a korabbi szinteknél. 1998 elején a lakossag dltal tartott allampapirok és a teljes
allampapir-allomany aranya 16 szazalékos volt, majd egy csokkend trendet kovetéen
2009 lll. negyedév és 2012 I. negyedéve kozott 5 szazalékos szinten dllt ez a mutatd. A
novekedés, majd stagnalds tekinthet6 egy aranyaiban a korabbi szintre torténd
visszarendez6désnek, amely egy joval magasabb teljes allampapir-allomany mellett valdsult
meg.
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12.ABRA: LAKOSSAGI ALLAMPAPIR-RESZARANY ES A TELJES ALLAMPAPIRALLOMANY-PIACI ERTEKEN
(MILLIARD FORINT)
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Forrds: MNB, Szdzadvég-szamitds

Az egy érdekes kutatéi kérdés, hogy a nagyobb lakossag altal tartott allampapir-dllomany a
lakossagi bankbetétekbdl aramlott-e az allampapirpiacra vagy a lakossag egyszer(ien névelte
e két pénziigyi eszkdzben tartott megtakaritasat. A kovetkez6kben a rendelkezésre allé havi
adatok alapjan azt vizsgaltuk, hogy van-e valamilyen 6sszefliggés a banki betétek tranzakcioi
és a lakossagi allampapirok tranzakcidi kozott. 2010 aprilisa és 2015 augusztusa kozott 64
vizsgdlt hdnapban 29 alkalommal egyiranydak voltak a tranzakcidk. Azaz a lakossagi
betétallomany csdkkenésével (novekedésével) parhuzamosan a lakossagi dallampapirok
allomanya is csokkent (n6tt). 35 alkalommal voltak ellentétes irdnydak a lakossagi betét- és
allampapir tranzakciok. Ez esetekben a lakossagi betétcsokkenés (névekedés) az allampapir
lakossagi vasarlasaval (eladasaval) voltak egy id6ben. Egy fontos id6szak emelhetd ki: 2013
jelentds része (9 hdonap), amikor tulnyomdan a lakossagi dllampapir-vasarlds és lakossagi
betétkivonds tértént tébb honapon keresztiil. Osszességében a vizsgélt rendelkezésre allo
tranzakcids adatok alapjan megallapithatd, hogy a korrelacids koefficiens —0,48, azaz negativ
Osszefliggés van a betétek dllomanydnak valtozasa és lakossagi allampapirok allomanyanak
valtozasa kozott, de az dsszefliggés szorossaga meglehetfsen gyenge (R®=0,05).
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Héjjas és Mosolygd (2012) 1992 elejétdl 2011 végéig 81 negyedévben vizsgdlta az MNB
adatai alapjan a lakossagi betétek és a lakossag kdzvetlen allampapir megtakaritasai® kozotti
kapcsolatot, és laza, pozitiv 0,08-as korrelaciét talalt. Osszességében megallapitottak, hogy

tartds és negativ kapcsolat nem volt jellemz6 a vizsgdlt terlileten.

13.ABRA: LAKOSSAGI BANKI BETET ES ALLAMPAPIR TRANZAKCIOK (MILLIARD FORINT)
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Forrds: MNB, Szdzadvég-szamitds

Adddik a kovetkezd alapkérdés, hogy a bankrendszerbél, a bankok mérlegébél nem
hidnyoznak-e a forrds oldalon a lakossagi betétek. Nem fogja-e vissza a banki hitelezést a
lakossagi hitelek atvandorlasa, az allam finanszirozdasara nem okoz-e kiszoritasi hatast
(crowding out), amely a produktiv beruhazasok elél vonna el a forrast. Persze a forras nem
feltétlenil kizardélagosan a lakossagi banki betét lehetne, azonban fontos megjegyezni, hogy
mindenképpen stabilabbnak tekintheték ezek a forrdsok, mint példaul a bankkozi betétek.
Nagyon fontos, hogy ha a kiszoritasi hatds érvényesiilne, akkor a hitelezés elmaraddsa miatt
zsugorodnanak a bankok mérlegf66sszegei és ndvekedést visszafogd hatasrdl beszélhetnénk.

Vizsgalataink alapjan a 2009. évi szinthez képest a hitel/betét mutaté jelentEsen csokkent, és
egységnyi érték alatt tartdzkodik, ami azt jelenti, hogy egy forint elhelyezett betét mellett
jelenleg kevesebb, mint egy egységnyi hitelkihelyezés valdsul meg. Azt azonban fontos
kiemelni, hogy egyfel6l a betétek dllomdanya a vizsgalt id6szakban emelkedett, mig a hitelek
volumene a mérlegalkalmazkodas miatt els6sorban a lakossagi és vallalati devizahitelek

8 Lakossagi betétek = folydszamla betétek és egyéb betétek, Allampapirok = Kozponti kormanyzat altal
kibocsatott révid és hosszu lejaratl papirok. Az adatok a tranzakcidkra vonatkoztak és negyedéves bontasban

alltak rendelkezésre.
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miatt csokkent. A jelenlegi hitel/betét arany — Csehorszagot, Lengyelorszagot, Romaniat,
Bulgariat és Szlovakiat magaban foglald nemzetkozi 6sszehasonlitdsban (MNB [2014]) még

mindig magasnak mondhaté, kilon emlitést érdemel a csehorszagi 80 szdzalékos érték.

A korabbi magasabb — és régios szinten is kiugré — értékek a hitelboom miatt kovetkeztek be.
Els6sorban az alacsonyabb kamatozasu devizahitelek elterjedése egyfel6l arfolyam-, masfeldl
kamatkockdazatot jelentettek a rendszerben, tovdbba a devizahiteleket a bankok javarészt
bankkozi rovidlejaratu hitelekkel finansziroztdk. A bdzeli banki szabdlyozas (Basel lll.)
kitiintetett szerepet szan a stabil forrasok kialakitasanak (NSFR — net stable funding ratio),
igy nem meglepd, hogy a valsagot kbvetGen csokkent a hitel/betét ardny is.

14.ABRA: BETET- ES HITELALLOMANYOK (MILLIARD FORINT) ES HITEL/BETET ARANY
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A lakossagi betétek volumenének véltozasa és a vallalati hitelek allomanyanak valtozasa
kozotti osszefliggéseket vizsgalva akkor beszélhetiink a lakossagi betétek csokkenésénél
karos hatdsrdl, ha ez a jov6beli hitelezésnél visszafogd er6vel bir, hiszen nincs elegendé
forrasa a banknak a tovabbi hitelezéshez. Ha tehat az 6sszefliggés szignifikdnsan pozitiv, azaz
a betétdllomany csokkenése (névekedése) a hitelek csokkenésével (novekedésével) jar. A
2008 januarja és 2015 augusztusa kozotti havi tranzakcids adatokat vizsgalva azonban arra a
kovetkeztetésre jutottunk, hogy a lakossagi betétek és a vallalati hitelek tranzakcidi kozott
nincs szignifikans pozitiv korrelacid, s6t negativ korrelacié (-0,178) figyelheté6 meg a teljes
vizsgalt idGszakban. Ebbdl arra a kovetkeztetésre jutottunk, hogy nincs szignifikans pozitiv
Osszefliggés, tehat a betétek csokkenése nem jar egyitt a vallalati hitelek ezzel egyidejl

zsugorodasaval.
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15.ABRA: A LAKOSSAGI BETETEK ES A VALLALATI HITELEK TRANZAKCIO! (MILLIARD FORINT)
KOZOTTI KAPCSOLAT (2008. JANUAR — 2015. AUGUSZTUS)
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Forrds: MNB, Szdzadvég-szamitds

Nem igazolhatd tehat rugalmassagi vizsgalatokkal az a feltevés, hogy a lakossagi
betétkivonasok a nem pénzligyi vallalati hitelezés gatjat jelentenék. Kovetkeztetéslink szerint
a betétkivonasok nem vezetnek kisebb vdllalati hitelezéshez és mérsékeltebb gazdasagi
novekedéshez.
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6. Az addssaghelyzet fiskalis politikara gyakorolt hatasa

A GDP-aranyos allamaddssag alapvet6en négy tényez6 valtozasatdl fligg (Hoffmann [2011]):

1. Koltségvetés elsédleges egyenlege: kisebb elsédleges hidany (nagyobb tobblet) segit
az allamaddssag csokkentésében. Erre a tényezGre a kormanyzati egyenlegjavitd —
kiadascsokkentd és/vagy bevételndvel§ — intézkedések hathatnak.

2. Redlkamatok és realarfolyam: az dllamaddssag magas allomdanya miatt a redlkamat
csokkenése csak fokozatosan fejti ki pozitiv hatasat. Tovabbd a szabadon lebegé
arfolyamrendszerben nincs a jegybanknak hivatalos arfolyamcélja, igy a hiteles
kiigazitas miatt javuld kockazati megitélés elsédleges fontossagu.

3. Gazdasagi névekedés: ha a kiigazitds novekedést el6segitd szerkezetben valdsul meg,
azaz ha novekedést serkentd strukturalis intézkedéseket hoz a kormdany, akkor
javithatja a koltségvetési egyenleget, tovabbd az allamaddssag egy jelentls része
kin6hetd.

4. Egyéb tényezlk: altaldnossagban elsGsorban a privatizacidés bevételek, amelyek sok
KKE-orszaghan a rendszervaltds utani id6szakban, mig pl. Gorogorszagban
napjainkban keriltek el6térbe.

Ezek a tényezlk segithetnek egy adott orszdgot annak elérésére, hogy ne keriljon
addssagspiralba’ vagy csékkenthesse addssagallomanyat.

Az utdbbi évek szakirodalmaban teret nyertek az addssag/GDP kiiszobérték minél pontosabb
meghatdrozasara tett kisérletek is. Reinhardt és Rogoff (2010a) a 90 szdzalékos aranynal
taldlt torést, azaz eddig a szintig a GDP-t ndveli az addssag szintjének novelése. E felett
azonban mar csokkentbleg hat, azaz a novekvé eladdsodds csokkenti a bruttd hazai
terméket. Cikkiik jelent6s visszhangot valtott ki a kutatdk kérében. Pontatlan szamitas miatt,
amelyre Herndon és szerzGtarsai (2013) hivtak fel a figyelmiket, mddositottak irasukat,

azonban a 90 szazalékos aranyt megtartottak, mint hivelykujj-szabalyt.

A politikusok egy része kiemelt figyelmet szentelt a cikk konklUziéjanak, municiét kapva a
kiiszobérték feletti GDP-ardnyos addssagnal megszoritdsok alkalmazdsdahoz. Paul Ryan
republikanus amerikai kongresszusi képvisel6 erre a kiiszobértékre, mint empirikus tényre
hivatkozott, amelynél mar a koltségvetési kiadasok csokkentésének kell kovetkeznie. Oli
Rehn, az Eurdpai Bizottsdg alelnoke 2013 februarjdban a széles korben elterjedt
90 szazalékos GDP-aranyos allamaddssag limitre hivatkozott akkor, amikor annak elérésekor
fiskalis megszoritdst javasolt (Economist [2013]).

° Az emelkedd addssagallomany névekv6é kamatterhet ré egy adott orszagra, amely tovabbi hitelfelvételekre
kényszeriti, amelynek kamatterhei még magasabbak. Tovdbbad a nagyobb allamaddssdg a hitelez6k
szempontjabdl magasabb (visszafizetési) kockazattal jar, amely néveli az Gjabb hitelek kamatterheit.
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A 16.4bra pontosan koveti a fenti bekezdésben leirtakat. Az addssagvalsdag idején
legmagasabb allamaddssag/GDP arannyal rendelkez6 orszagok, mint példaul Gorogorszag,
Portugdlia, Irorszdg vagy Spanyolorszdg a trendeknek megfelelen szigoritottak
gazdasagpolitikdjukon. A megszoritasok eredménye a fligg6leges tengelyen latszik, miszerint
ezek az orszagokban ment végbe a legnagyobb strukturdlis egyenleg javuldas 2009-2014
kozott.

16.ABRA: A FISKALIS FOLYAMATOK VIZSGALATA 2009-2014 k6zOTT
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Forrds: IMF, World Economic Outlook Database, October 2015, Szdzadvég-szerkesztés

A 16. dbra az addssagallomanyrdl csak egy pillanatképet mutat. Altalanossagban azonban
elmondhatd, hogy az atlagos GDP-aranyos allamaddssag értékek novekedtek az orszagok
tobbségében a valsag 6ta. A ndvekedés mértéke azonban csokkend trendet mutat 2009-et
kdvetben, 6sszhangban a szigorubb fiskalis politikakkal (17. abra).
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17.ABRA: Az EU28 ATLAGOS GDP-ARANYOS ALLAMADOSSAGA (SZAZALEK)
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Forrds: Eurostat

A jelentds szakmai vitakat kivalté 90 szazalékos szabadly elsé ranézésre és az EU vonatkozé
maastrichti kritériumdnak fényében (60 szdzalék) viszonylag magasnak tlinik. Az addssag
mellett sz6l6 egyik legfontosabb érv az az elméleti megkozelités, miszerint az addssag
onmagaban nem rossz dolog, megfelel§ szerkezetl novekedéssel az adds orszag tulléphet
tartozasain. Ennek a kedvez6 trendnek a legfontosabb momentuma a novekedés
szerkezetében lenne, ami orszag-specifikus, rdadasul az id6ben el6rehaladva dinamikusan
valtozd, igy a megfoghatatlan fogalom helyett az addsok egy része inkdbb az ,eladdsodas
ideiglenes” részére forditanak tobb figyelmet. Tovabba az elméleti megkozelités legtobbszor
végtelen id6horizonton optimalizdld, raciondlis gazdasagi szereplGket feltételez, a
dontéseket pedig a Tarsadalmi tervez6 hozza, aki valasztdsaival a tdrsadalom egészének
jolétét kivanja maximalizalni.

A feltevés tobb ponton sérll, igy az orszagonként eltéré helyzetek és vélemények ellenére
sziikségképpen ki kellett alakulnia egy nemzetkodzi konszenzusnak. A kialakult konszenzus
eredménye az Eurdpai Unid esetében egy szigorubb szabdlyozas lett. Az eurdpai kozosség
fiskalis tevékenységét 1997 6ta az Eurdpai Unié Stabilitasi és Novekedési paktuma
szabdlyozza. Az uni6 fiskdlis szerepvallalasanak célja, hogy segitse a hatékony és eredményes
allamhaztartdsi gyakorlat kialakitdsat és fokozza a tagorszdgok kozti konvergenciat. Az
egyezmény egyik kovetelménye, hogy a koltségvetési hiany nem haladhatja meg a GDP
3 szazalékat, a masik hogy az allamaddssag nem haladhatja meg a GDP 60 szazalékat, a
feltételek nem-teljesiilése esetén az unid szankcionalasi jogaval élhet.
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A paktumot 2005-ben méddositottak, ebben a valtozatban mar a koltségvetési szabalyok
megalapozottsaganak fontossagat, a nemzeti politika nagyobb felel6sségét hangsulyozza,
tovabba az eladdsodottsagtdl az egyensulyi allapot felé tereli a tagorszagokat. A 2008-as
valsag tovabbi kihivasok elé allitotta az unids kdzosséget. Az addssagvalsag mélyilésével
ismételt beavatkozasra lett szikség, a Gazdasagi és a Monetdris Unié zokkenémentes
mikodésének biztositdsa érdekében.

2011 marciusaban fogadtak el az Uj stabilitdsi és versenyképességi paktumot, az Eurd Pluszt,
ami masképpen a , hatos csomag” néven valt ismertté. Ennek elsédleges célja tovabbra is az
eurd-ovezeti stabilitds garantdlasa, ami a versenyképesség javitdsdval egésziilt ki. A paktum
négy f6 teriiletre terjed ki, a versenyképességre, a foglalkoztatadsra, az allamhdztartas
rendszereinek fenntarthatdsagara és a pénzligyi stabilitdas megteremtésére.

Makrogazdasagi egyensulyhiany nyomon kévetése:

A hatos csomag eredménye volt a tagorszagok makrogazdasagi egyensulydnak folyamatos
nyomon kovetése, igy az esetleges gazdasagi problémakat mar kialakuldsukkor kezelni lehet.
A problémak elimindldsara specifikus eljarast hoztak létre, tovdbbd amennyiben a sulyos

egyensulyhidannyal szembenéz§ tagorszdg tobb felszdlitds ellenére sem hajlandd rendezni
gazdasagi folyamatait, végsd eszkozként pénzbirsaggal is sujthatéva valt.

Koltségvetési fegyelem erdsitése:

A 2011-es korrekcid tartalmazza a koltségvetési fegyelem biztositdsara iranyuld szigoritd
szabdlyozasokat is. Meghatarozasra kerliilt a koltségvetési egyensulynak a kozéptavu céltdl
vett ,jelentls eltérése”, egyszerlibbé és gyorsabbd valt a tulzott egyensulyhiany miatt
életbelépd eljaras és megjelentek a Iépcsbzetes szankciok.

Eurdpai szemeszter:

Bevezették az eurdpai szemesztert, aminek koszonhetéen a tagallamok meg tudtdk
teremteni az 6sszhangot a sajat és az unids szintl szakpolitikak kozott.

A hatos csomag parjaként 2013-ban megérkezett a ,kettes csomag”, amely a Stabilitasi és
Novekedési Paktum egy tovdbbi valtozata, annyi kilonbséggel, hogy hatadlya csak az
eurdovezeti tagallamokra terjed ki.

Uj fiskalis ellendrzési ciklus

Az eurdovezeti tagallamok kovetkez6 évre szold koltségvetési tervezetliiket minden év
oktdber 15-éig kotelesek megkildeni az Eurdpai Bizottsag szamara. Ezt a Bizottsag november

III

végéig véleményezi, amennyiben ellenvetése van, ,vétdjogdaval” élhet és Uj tervezet
benyujtasat kérheti. Kivételt képezhetnek azok az eurdovezeti tagorszagok, akik

makrogazdasagi kiigazitd programot visznek végbe.
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A tulzottdeficit-eljaras szabalyanak szigoritasa:

Azok az eurodvezeti tagorszagok, akikkel szemben eljards folyik, kotelesek a tulzott hiany
csokkentése érdekében tervezett fiskdlis és strukturalis reformokrél részletes programot,
,gazdasagi partnerség programot” benyujtani.

Megerdsitett feliigyeleti eljaras:

Amennyiben sziikséges, megerd@sitett felligyeleti eljarast indithatd, az érintett tagorszdgnak
l[épéseket kell tennie pénziigyi problémainak kezelésére, az eredményeket az Eurdpai
Bizottsag figyeli.

Pénziigyi tamogatasok

Az eurdovezet egészére veszélyes, sulyos problémakkal kiizd6 tagorszagokat makrogazdasagi
kiigazitasi programok kidolgozasara kérhetik fel, amirél az Eurdpai Tandcs dont a Bizottsag
javaslata alapjan. A programok negyedévente feliilvizsgalatra kerililnek, az érintett tagorszag
pedig csak szigoru feltételekkel kaphat pénziigyi tdamogatasokat. A programot kovetéen a

felligyelet egészen addig folytatddik, amig a tagdllam a folydsitott tdAmogatds 75 szazalékat
vissza nem tériti.

Mindazonadltal mit sem ér egy szabalyozas, ha utdlagos vizsgdlatokkal nem verifikaljak
hatékonysagat. Az emlitett hatos és kettes csomag eré6feszitéseinek eredményeirdl szélo
felllvizsgdlatot el6szor 2014 februdrjaban tették kozzé (Eurdpai Bizottsag [2014)]. A vizsgdlat
a tagorszagok makrogazdasagi és pénziigyi stabilitdsanak alakulasat hivatott ellendrizni.

18.ABRA: A TULZOTTHIANY-ELJARAS ALATT LEVO TAGALLAMOK SZAMA
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Forrds: Eurdpai Bizottsdg (2014)
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Az Eurdpai Bizottsag (2014) altal végzett felllvizsgalat megallapitotta, hogy az unids
tagorszagok tulnyomod tobbségében megkezd6dott a fiskalis szigoritasi folyamat, melyet az
addssagvalsag kikényszeritette Uj fiskdlis paktumok segitettek. Ezt a megallapitast kell6en
aldtamasztja a tulzotthiany-eljaras alatt |évé tagorszdgok szdmdnak 2010 6ta tartd
folyamatos csokkenése. Mindezek mellett a tanulmany is beldtja, hogy a hivatkozott
csomagok célkitlizései kozép és hosszd tavu id6horizonton vdlnak minGségikben
értékelhet6vé, igy a kedvezd fiskalis folyamatok ellenére a munkat és az intézkedések
felllvizsgalatat tovabbra is folytatni kell.

A kovetkez6ben egy masik szempontbdl is attekintjik, hogy valdban ilyen szigoru elSirasként
értelmezhet6-e a 90 szazalékos limit, az empirikus irodalom valéban ennyire konszenzusos-e,
tovabba hogyan alakultak az utdébbi évek 3allamaddssdg-rata adatai és mennyiben
gyakoroltak hatast a fiskalis politikara és a bruttd hazai termék volumenének névekedési
ratajara.

Reinhardt és Rogoff (2010b) irdsukban 20 fejlett orszdgban vizsgaltak az 1790 és 2009 kozotti
intervallumban a GDP-aranyos dllamaddssag és a readl-GDP novekedési ratdja kozotti
kapcsolatot. Az egyes orszagokndl az idésor kezdeti datumai valtakoztak. A leghosszabb
periddus az Egyesiilt Allamokndl 1790-t4l volt, mig a legrévidebb 1949-t6l irorszagban volt.
Arra jutottak, hogy a kozponti kormanyzat addssaga és a GDP hanyadosa amennyiben
30 szazalék alatti, akkor az 4&tlagos GDP-novekedés 3,7 szazalékot tett ki a vizsgdlt
periddusokban. Ha az allamaddssag és a GDP hanyadosa 30 és 60 szazalék kozé esett, akkor
az atlagos real GDP-nbévekedés értéke 3 szazalékot ért el, mig 60 és 90 szazalék kozott
3,4 szazalékot, majd 90 szazalék felett mar csak 1,7 szazalékot ért el a gazdasagi ndvekedés

uteme.

Még jelent6sebb az atlagos GDP-novekedés esése a 90 szazalékos limit felett, ha a vizsgalt 20
orszag 1945 utani id6sorat vizsgaljak a szerz6k, itt ugyanis csak 1 szazalékos a gazdasagi
novekedés. Erdekes eredményre jut Minea és Parent (2012), mivel 1880 és 2009 kdzétt 20
fejlett orszagra vonatkozd elemzésiik alapjan 115 szazaléknal is van toréspont a 90 szazalék
feletti régidban, ugyanis a magasabb eladdsodottsag 115 szazalék felett mar ismét magasabb
atlagos GDP novekedési ratdhoz vezet. Ennek okat azonban nem nevezték meg. Reinhardt és
Rogoff (2010b) 24 feltérekvs orszagra kiterjedS elemzésiikben a fejlett orszagokhoz hasonlé
eredményre jutottak. 1397 adatpont felhaszndlasaval arra a kévetkeztetésre jutottak, hogy a
30 szazalékos GDP-ardnyos allamaddssag intervallumban az atlagos real GDP ndvekedési rata
4,3 szazalékot tett ki. A 30-tél 60 szazalékig és a 60-t6l 90 szazalékig tartd régidban nem
valtozott jelent6sen az atlagos ndvekedés, hiszen rendre 4,1 és 4,2 szazalékot mutatott.
Azonban a 90 szazalék feletti régidban az atlagos gazdasdagi novekedés mar csak 1 szdzalékot
értel.

Szabo (2014) kiemeli, hogy a 2000-es évek els6 felében még 68 szazalék, mig 2012-ben mar
86 szazalékos addssdaghanyad jelentette azt a feltételezett értéket, amely leginkdbb
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kedvezett a magas szint(i gazdasagi ndvekedés és fejlettség elérésének. Eppen ezért jelentds
novekedési dldozatot szenvednek el azok az orszdgok, ahol a maastrichti kritériumként elGirt
addssagratat (60 szazalékot) igyekeznek elérni az eurdézéndba igyekezd orszagok.

A toréspont megtaldldsa (amennyiben tényleg létezik) azonban nem lehet elegendd, hiszen a
magasabb GDP-ardnyos addssag és alacsonyabb GDP novekedési rata kozotti ok-okozati
viszony feltdrdasat nem teszi lehet6vé. Megjegyzendd ugyanis, hogy az alacsonyabb
novekedési rata a magasabb GDP-ardnyos eladdsodasnak okozdja és kovetkezménye is lehet
egyben.

2. tdbldzat: A GDP-ardnyos dllamaddssdg és a GDP-névekedés alakuldsa az EU 28
tagorszdgdban (2003-2014 dtlaga)

Addssagrata <30 szazalék 30-60 szazalék 60-90 szazalék 90-120 szazalék >120 szazalék
/Orszag
Ausztria 1,38
Belgium 3,00 1,16
Bulgaria 2,62 6,00
Ciprus 2,48 1,80 -3,85
Csehorszag 5,00 0,02
Dania 0,80 0,55
Egyesiilt Kiralysag 2,48 0,77
Esztorszag 3,42
Finnorszag 1,09
Franciaorszag 1,16 0,45
GOrogorszag 3,57 -4,73
Hollandia 1,38 0,28
Horvatorszag 2,11 -0,95
irorszag 5,18 0,20 -3,35 3,80 -0,05
Lengyelorszag 3,96
Lettorszag 7,65 -0,12
Litvania 1,58 3,54
Luxemburg 2,83
Magyarorszag 4,30 0,93
Malta 2,27
Németorszag 1,13
Olaszorszag 0,22
Portugdlia —-0,90 0,65 0,05 -1,57
Romania 4,21 1,98
Spanyolorszag 2,23 -0,90 0,10
Svédorszag 1,98
Szlovakia 8,05 3,30
Szlovénia 5,24 1,94 0,80
Atlag 3,97 1,88 0,99 1,04 -2,72
Megfigyelések szama 71 123 89 36 14

Forrds: Eurostat, Szdzadvég-szamitds
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A sajat elemzésiinkben egy joval rovidebb iddsort vizsgaltunk, annak érdekében, hogy a
valsag kornyéki adatok nagyobb sullyal essenek szamitasba. Az Eurdpai Unié 28
tagorszagardl 2003 és 2014 kozotti idGszakrdl tartalmaz adatokat a 2. tablazat. Az egyes
adatok az adott orszdgban a meghatdrozott intervallumban az atlagos redl GDP-novekedést
jelentik. Az Ures celldk azt jeldlik, hogy az adott orszagban nem volt a meghatarozott
intervallumban a GDP-ardnyos allamaddssag 2003 és 2014 kozott egyik évben sem.

Ha az atlagos értékeket elemezziik a vizsgalt id6szakban, akkor megallapithatd, hogy az GDP-
aranyos allamaddssdg-rata novekedésével csokken az datlagos gazdasdgi novekedés.
Pontosabban, ha a 60-90szazalék kozotti intervallumot a 90-120 szazalék kozotti
intervallummal vetjik 6ssze, akkor atlagosan 0,05 szdzalékos GDP novekedés kilonbség
l[athatod. 120 szazalék felett azonban egy egyértelm(i jelent6s redl-GDP csdkkenés figyelhetd
meg atlagosan. Véleményiink szerint tehat nem igazolhaté a vizsgalt 12 évben az EU
tagorszdgaira vonatkozdan az a tézis, hogy létezik egy 90 szazalék koruli toréspont, amelynél
mar negativba fordul a gazdasagi novekedés datlaga. Sokkal inkdbb arrél van szé, hogy
120 szazalék feletti intervallumban figyelheté meg egy drasztikus visszaesés. Persze ennek
tobb oka is lehet, és mivel a minta nagyon kicsi (14 darabos és harom orszagra vonatkozik),
ezért a visszaesés mértékét dvatosan kell értelmezni. Nyilvan a révidebb idésornak fontos
elénye az, hogy nem csokkenti a valsag és a valsag utani idészak sulyat az egész id6sorban,
mig a tul hosszu id&soroknal mar az atlag nem mutatja azok relativ fontossagat. Nagy
idésorokban pedig nem torzitjdk el esetlegesen a valsag alatti kiugré értékek a novekedési
rata értékeket.

Egyedileg vizsgalva a 28 tagorszagot elmondhatd, hogy 14 orszag esetében a rendre nagyobb
GDP-ardnyos dallamaddssag intervallumokban rendre alacsonyabb atlagos real-GDP
novekedés figyelheté meg. Kilenc orszadg esetében az eladésodottsdg mértékének valtozasa
nem vezetett Uj kategdriahoz, azaz csak egy intervallumba sorolédtak a 12 év adatai.
Bulgdria és Litvania esetében a kovetkez6 kategdridba lépés — magasabb GDP-aranyos
allamaddssag elérése — magasabb ndvekedési ratdhoz vezetett. Tovabba harom orszagban
(frorszagban, Portugélidban és Spanyolorszagban) elmondhaté, hogy az atlagos GDP-
novekedés nem egyértelm(ien alakult, azaz nem fedezhet6 fel egy csékkené vagy noévekvd
trend.
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7. Az addssaghelyzet: nemzetkozi korkép, avagy a KKE-i és a
nyugat-eurdpai régio kivalasztott orszagainak 6sszehasonlité
elemzése

Az dllamaddssag alakuldsara vonatkozdéan egy szigorunak mondhaté és a dontés
meghozatalakor a jov6beni folyamatok becslését nélkiilozé limitet alakitottak ki a
Maastrichti Szerz6désben 1991-ben, amikor azt a bruttd hazai termék 60 szazalékdban
maximaltdk. A 1996-ban a Stabilitasi és Novekedési Paktumban mar definialtak koltségvetési
hidny tullépésének szankcionaldsat. A blintetés mértékét definidltak ugyan a tagorszdgok
szamara,’® de azt az eurd bevezetését kovetSen egyetlen orszagra sem érvényesitették
eddig.

A PIIGS és Belgiumbdl 4116 orszagesoport™ mindegyike, a kelet-kézép-eurdpai orszagok kéziil
pedig Magyarorszag (csokkend trendben ugyan), Horvatorszdg és immadron Szlovénia is
tullépi az el6irt dllamaddssagi limitet (3. tablazat). Az dllamaddssag-rata GDP-aranyos értéke
6nmagdban azonban még nem jelent semmit. Sokkal beszédesebb annak vizsgalata, hogy az
addssagadllomanyhoz kapcsolédéan mekkora fiskalis terhek tarsulnak, ez az ugyanis, ami
jelent6sen befolydsolja a koltségvetés mozgasterét és igy a gazdasagi novekedés
Osztonzésének lehet6ségét. A kovetkez6kben ezért a kamatkiaddsok alakulasa felé forditjuk
figyelminket.

A magyarorszagi allamaddssagra fizetett netté kamatkiadas els6sorban a hazai kamat-,
masrészt a kilféldi kamat, ill. az arfolyam alakulas, tovabbda addsbesoroldsunk fliggvényében
valtozik. A kamatkiadas szintjének emelkedését 2003-ban és 2008-ban a jelent8s jegybanki
kamatemelések emelték. Tovabba 2012-ben a nagy nemzetkdzi hitelmindsit§ intézetek
lemindsitései a kiilfoldi uj forrasok koltségeit dragitottak. A jegybanki kamatemelések és a
hitelmin@sitok |épései csak késleltetve jelennek meg a nettd kamatkiadasok alakuldsaban,
mivel azok jelent6s részben fix kamatozasuak, igy az atdrazédas elhuzédik. A magasabb
koltség a koltségvetést csak kés6bb terhelte Uj kibocsatasoknal és a valtozé kamatozasu
eszkdzoknél. Magyarorszag nettd kamatkiadasai éppen ezért csak egy évvel kés6bb 2004-,
2009- és 2013-ban emelkedtek lokalis maximumukra.

1% Az el8iras szerint az eurézéna tagorszagok a GDP 0,5 szazalékat kell elhelyeznilik az EKB-nal kamatmentes
betétként. Ha két évig nem tejeslil az elGirds, akkor ez a betét elveszik.

1 Portugalia, irorszag, Olaszorszdg, Gorogorszag, Spanyolorszag (PIIGS) és Belgiumbdl allé orszagcsoport
hasonlé eladdsodasi ratakkal rendelkezik.
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3. tdbldzat Bruttd dllamaddssdg a GDP szdzalékdban

Kelet-Kozép
Eurdpa

Bulgdria
Csehorszag
Esztorszag
Horvatorszag
Lettorszag
Litvania
Magyarorszag
Lengyelorszag
Romania
Szlovénia
Szlovakia

PIIGS és
Belgium

Belgium
frorszag
GoOrogorszag
Spanyolorszag
Olaszorszag

Portugalia

Forrds: Eurostat

2007

25,89
16,6
27,8

3,7
37,1

8,4
15,9
65,9
44,2
12,7
22,7

29,8

86,8

24

35,5
99,7

68,4

2008

27,28
13,3
28,7

4,5
38,9
18,6
14,6
71,9
46,6
13,2
21,6

28,2

92,2

42,6

39,4
102,3

71,7

2009 2010

35,49 40,37

14,2 15,9
34,1 38,2
7 6,5

48 57
36,4 46,8
29 36,2
78,2 80,9
49,8 53,6
23,2 29,9
34,5 38,2
36 40,9
99,2 99,5
62,3 87,4
52,7 60,1
112,5 115,3
83,6 96,2

2011

42,28
15,7
39,9

6
63,7
42,7
37,2

81
54,8
34,2
46,5

43,4

113,53
102
111,2
171,3
69,2
116,4

111,1

2012

45,29
18
44,6
9,7
69,2
40,9
39,8
78,5
54,4
37,3
53,7

52,1

119,28
103,8
121,7
156,9
84,4
123,1

125,8

2013

47,90
18,3
45
10,1
80,6
38,2
38,8
77,3
55,7
38
70,3

54,6

125,48
104,4
123,2

175
92,1
128,5

129,7
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2014

49,82
27,6
42,6
10,6

85

40
40,9
76,9
50,1
39,8
80,9

53,6

125,55
106,5
109,7
177,1

97,7
132,1

130,2

2015 (e)

50,18
29,8
41,5
10,3
90,5
37,3
41,7

75
50,9
40,1
81,5

53,4

125,28
106,5
107,1
180,2
100,4
133,1

124,4

2016 (e)

50,54
31,2
41,6

9,8
93,9
40,4
37,3
73,5
50,8
42,4
81,7

53,3

123,12
106,4
103,8
173,5
101,4
130,6

123

Az allamaddssagra fizetett GDP—aranyos kiadas jelent6sen magasabb Magyarorszagon, mint

a kozép-kelet-eurdpai orszagok atlagaban. Tovabba a vizsgdlt id6szak jelentGs részében

meghaladta a PIIGS és Belgium orszdgok atlagos ratajat. Az OECD becslése alapjan

Magyarorszagon az atlagos nettd kamatkiadasa kozeliti ugyan, a fenti orszagok kamatkiadasi

aranyat a kovetkez6 években, de tovabbra is felette marad (19. abra).
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19.ABRA: ALLAMADOSSAGRA FIZETETT NETTO KAMATKIADAS A GDP ARANYABAN (SZAZALEK)
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Forrds: OECD Economic Outlook, 2015. junius

Nagyon érdekes, hogy alapvet6en az a varakozasunk, hogy a magasabb orszagonkénti brutto
allamaddssag/GDP értékhez nagyobb nettd kamatfizetés/GDP érték tartozik. Ez az esetek
tobbségében igy is van, azonban néhdany orszag kivételnek tekinthetd. Gorogorszag esetében
az utobbi években megnovekedett addssag még nem drazddott at teljesen, igy a
kamatfizetési kotelezettség alacsonyabb a regresszidos egyenes adatpontjaihoz képest.
Magyarorszag esetében pedig azt taldljuk, hogy habar a kamatfizetési kotelezettség és a
brutté allamaddssag csokken6 trendet mutat, a kés6bbi datarazddds miatt a nettd
kamatfizetés még jelent6sen meghaladja a regressziés egyenes adatpontjat.

Nyilvanvaléan ennek egyik oka az, hogy a jegybank kamatcsdkkentési ciklusai csak kés6bb
éreztetik hatasukat a kamatfizetési kotelezettség csokkenésében. A mdsik hatas pedig az,
hogy Magyarorszagon meglehet6sen magas az dllamaddssag devizaaranya. A gyengil6 hazai
fizet6eszkdz arfolyam pedig magasabb kamatfizetési kotelezettséget indukdl. Nos ezért
fontos az allamaddssag devizaaranyanak csokkentése, tovabba a befektetési kategoridju
hitelmingsités elérése, hiszen igy csokkenhet a jov6beni devizaforrasok koltsége.
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20. ABRA: A 2014. EvI GDP-ARANYOS ALLAMADOSSAG (SZAZALEK) ES A GDP-ARANYOS NETTO
KAMATFIZETES (SZAZALEK) OSSZEVETESE
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Forrds: OECD Economic Outlook, 2015. junius, Szdzadvég-szerkesztés

A hazai jegybank kamatcsokkentési ciklusai beleillenek a nemzetkozi trendbe. A mdsodik
kamatcsokkentési ciklus lezardsa az alapkamat 1,35 szazalékra vagasaval egyidejlileg tortént.
Ha az EU orszagait vizsgaljuk 2015 augusztusaban, akkor Nagy-Britannidban 0,5 szazalék, az
eurdzénaban 0,05 szazalék, Svédorszagban —0,35 szazalék, Lengyelorszagban 1,5 szazalék,
Csehorszagban 0,05 szazalék, Romaniaban 1,75 szazalék, Bulgaridban 0,01 szazalék, mig
Horvatorszagban 5 szazalék a jegybanki alapkamat.

A hazai alapkamat alacsonyan tartasa jé ideig elnyulhat, hiszen a jegybank az inflacids rata
3 szazalék +-1 szazalékpontot tekinti els6dleges céljanak, és ennek elérésekor varhaté
kamatemelés el6szor. A JP Morgan elemzése szerint 2016 janudrjaban a 12 havi inflacié
tet6zik Magyarorszagon, majd csokkenés kovetkezik a jové év egészében. Az elemz6haz
2017 el6tt nem var Magyarorszagon kamatemelést, ami megegyezik a piaci konszenzussal,
amely szerint a hazai és a londoni elemz6k is 2016 IV. negyedévében tartjak valdszinlinek a
leghamarabbi kamatemelést.

Ezek alapjan tartdésan alacsony maradhat a jegybanki alapkamat. Annak megvaldsulasi
esélyeit, hogy az alacsony alapkamat valdban serkenti a gazdasagi novekedést itt nem
vizsgaljuk, csak megemlitjiik, hogy elméletben az alacsony kamatok miatt olcsébb a hitelhez
jutas, masrészt a befektet6k a befektet6k a vallalatok finanszirozasat részesitik egyre inkabb
elényben, szemben az alacsony banki kamatokkal.
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Az alacsony alapkamat az allampapirpiacon is érezteti hatdsat, s6t az onfinanszirozasi
program révén a rovid hozamok erételjesen a jegybanki alapkamat szintje alatt tartézkodnak
jelenleg. Ez nem tovabbi alapkamat csokkentést feltételez a jegybank részérél, amelyet a
piac mar araz, hanem a likviditdsbGséget mutatja. A jegybank ugyanis szdndékai szerint
attereli a bankok eszkozeinek jegybanki betétben tartott részét az dallampapirpiacra.
Relevdns tehat Csomds és Kicsdk (2015) elemzése a tartdsan alacsony kamatok és ez altal
alacsony kotvényhozamok feltételezésérél, amelynek alapjan megbecsilték azt, hogy a
jegybanki két kamatcsokkentési ciklus milyen kamatkiadds-csokkentést eredményezett az
allam szamara.

A multbeli tényadatok alapjan Csomds és Kisak (2015) arra jutnak, hogy az allam
kamatkiaddsai jelent6sen csokkentek a 2012 augusztusaban beinditott kamatcsokkentési
ciklus kezdete 6ta. Kicsak (2015) tovabbment és 2015 és 2016-rdl teljes becslést készitett,
azaz mekkora kamatmegtakaritassal jarhat a kamatcsokkentési ciklusokkal, az
onfinanszirozdsi programmal, a fiskalis fegyelemmel és a kedvezd nemzetkozi kdrnyezettel
indokolhaté alacsonyabb hozamkoérnyezet. Cikkében azt elemezte, hogy 2015 és 2016-ra
vonatkozdan a becsiilt kamatmegtakaritas megnoveli a koltségvetési politika mozgasterét.

4. tdbldzat: Az dllami kamatmegtakaritds mértéke a kamatcsékkentési ciklusok
kévetkeztében (2012—-2016; millidrd forint)

2012 12
2013 93
2014 192
2015 300
2016 410
Osszesen 1007

Forrds: Csomds és Kicsdk (2015); Kicsdk (2015)

A kamatcsokkentési ciklus kezdete éta (2012 augusztusatoél) 2016 végéig tartd idészakban
Osszesen 1007 millidrd forintos kamatmegtakaritasa van az allamnak, azaz nagyjabdl
atlagosan éves szinten 200 milliard. A kamatmegtakaritdst 2015 és 2016 éveket illetéen
Osszehasonlitasképpen konkrét jov6beni, ill. folyamatban [évé intézkedésekhez rendeli. A
kamatmegtakaritasok lehetfséget teremtenek az addcsdkkentésre vagy kiaddsnovelésre
anélkil, hogy a koltségvetési kiadas ndvekedne. llyen intézkedések 2015-ben a rendvédelmi
dolgozdk bérének emelése, a kozfoglalkoztatas bévitése és a kdrhazak tartozasanak egyszeri
rendezése, mig 2016-ban a kamatmegtakaritas fedezi az athizédo hatdsokat és az szja, a
bankado és a sertés t6kehus afajanak csokkentésébdl szarmazo kies6é 0sszegeket is.

A tanulmany az Eurdpai Bizottsag 2015. tavaszi jelentésére hivatkozva kiemeli, hogy a
magyarorszagi kamatkiadas csokkenés és a GDP-aranyos addssagcsdkkenés mértéke 2013 és
2015 kozott régiods és unids szinten is a legnagyobb.
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8. Legjobb gyakorlat, gazdasagpolitikai ajanlasok

A fejezet célja a Magyarorszdg szamara ajanlhatd legjobb gyakorlat (best practice)
felkutatasa és bemutatdsa. Mindazonaltal olyan ritka helyzet allt el6, hogy vizsgalataink
soran arra a megallapitasra jutottunk, hogy ezen a teriileten, vagyis az addssagkezelés és az
addssaghoz kot6dd kockazatok leépitése teriletén Magyarorszdg szamit a legjobb
gyakorlatnak. A kovetkez6kben a szakirodalom és az empiria teriiletén mozogva kivanjuk
bebizonyitani ezen allitasunkat.

Az addssagkezeléssel kapcsolatos szakirodalomban létezik az ugynevezett eredendd b(in
fogalma, melyet Eichengreen és szerz6tdrsai (2002) alkottak meg. A hivatkozott
tanulmanyban a szerz6k eredendd bilinnek jel6lnek harom esetet.

Els6 eredenddé biinnek nevezik azt a jelenséget, amikor egy orszag nem képes hazai
fizet6eszkdzben kilfoldon kotvényt kibocsatani, és ezért idegen devizdban teszi meg ezt. A
felhalmozott devizaforrasok mértékétsl fliggben ugyanis szdmos negativ hatds érheti az
adott orszagot (AKK [2012]):

e az orszagnak mérleg szerinti nyitott devizapozicidja keletkezik, amely heves arfolyam
ingadozasok esetén vagy a hazai fizet6eszk6z arfolyamanak jelentds
leértékel6désekor jocskan megemeli az addssag ellenértékét a hazai fizet6eszkozben;

e a jegybank a rovid tdvu kamatokat a kedvez&tlen arfolyammozgasok kivédésének
rendelheti ald, csokkentve a monetaris politika hatékonysagat;

e a jegybank a devizatartalék vonatkozasaban jelent6sen nagyobb és ez Altal
koltségesebb szint fenntartasara kényszeril;

e a devizaaddssag tehat korlatozza mindezek miatt a jegybankot a likviditdsi valsag
megfékezésében és a jegybank, mint végsé hitelezdi szerepkor ellatasaban;

e amagas devizaaddssag noveli a kockazati feldrat és rontja a hitelminGsit6i besorolast;
e n0 az adott orszagban a t6kearamlas volatilitasa.

A fentiek alapjan konnyen belathatd tehat, hogy miért sziikséges kell6 odafigyeléssel kezelni
egy orszag adossaganak szerkezetét, kiilonos tekintettel annak devizalis megbontdsara.

A masodik tipusu eredend6 bin Eichengreen és szerz6tdrsai (2002) szerint a belfoldi
eladésodasban keresendd. A probléma abbdl keletkezik, ha egy adott orszag nem képes
hosszu lejaraton és fix kamatozas mellett finanszirozni addssagat. Rovid lejaratu addssag
esetében a finanszirozds megujitdsanak kockdzata meglehetSen nagy lehet. Eppen ezért
Udvozlend6 az, ha az addssagallomany hatralévé atlagos futamideje ndvekszik, mivel az a
belfoldi fizetGeszkdzben kibocsatott allomany sebezhetGségét csokkenti. A lakossag és a
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bankrendszer bevondsa az addssagfinanszirozasba igy akkor képes igazan kedvez6 lenni,
amennyiben nem a révid, hanem a hosszabb futamidd&k felé sikeril terelni a befektetéket.

Tovabbi eredendé blint jelenthet Eichengreen és szerzGtarsai (2002) szerint az, ha egy adott
orszagban a hazai fizet6eszk6zben denomindlt addssag jelentls részét kilfoldiek birtokoljak
(harmadik eredendd biin). A kilfoldiek hazai fizet6eszkoézben tartott portfolidjanal az
aktivitas meglehetdsen volatilis lehet, amely jelent&sen fellilmulhatja a hazai piaci szerepl&k
magatartasvaltozasait. Ez kiilondsen valsag szituacidkban érinti kedvezétlenil az adott
orszagot. A hozamok hirtelen megugorhatnak, és a kilfoldiek altal eszk6zolt eladasok a
belféldi masodlagos piacon jelent8s nehézségeket okozhatnak. Osszességében
megallapithaté, hogy nemcsak a devizdban -, hanem a hazai fizet6eszkbzben denominalt

addssagnal is felmeriilhet a jelent8s kilfoldi részarany problémaja.

A kovetkez6kben azt vizsgdljuk, hogy Magyarorszdgon hogy alakultak a vonatkozé mutatoék:
e az allamaddssag devizaaranya;
e az allamaddssag finanszirozasanak hatralévé atlagos futamideje;

o kulfoldiek részaranya a forintban kibocsatott addssagpapirokbdl.

21. ABRA: ELSO EREDENDG BUN, AZAZ A DEVIZAARANY AZ ALLAMADOSSAGBAN (SZAZALEK)
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Forrds: AKK, Szdzadvég-szdmitds
22.ABRA: MASODIK EREDENDO BUN, AZAZ A KULFOLDIEK ALLAMPAPIR ALLOMANYANAK
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42



il SzZAZADVEG,

23.ABRA: HARMADIK EREDENDO BUN, AZAZ A KULFOLDIEK RESZARANYA A FORINTBAN
DENOMINALT ALLAMPAPIROKBAN (SZAZALEK)
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Forrds: MNB, Szdzadvég-szamitds

Elemzésiink soran arra jutottunk, hogy a gazdasdgpolitikai dontéshozék Gsszehangoltan
tettek lépéseket az elmult idészakban az allamaddssdg devizaardnydnak csokkentésére, a
hatralévé &atlagos futamiddé (duration) hosszitdsara és a kilfoldiek részardnydnak

csokkentésére a forintban kibocsatott adéssagpapiroknal.

Az adllamaddssdg devizaaranyanak csokkentésére a jegybanki devizatartalékok magas szintje
nyujtott és nydjthat a jov6ben is lehetdséget. A lejard devizaaddssagok torlesztéséhez és
forintban torténé megujitasahoz a jelentésen magas folyd fizetési mérleg tobblet teremtheti
meg az alapot. A mdasodik esetben a duration hosszitdsara csak a kilfoldi allomany esetében
van adatunk. Ebben egyértelmden latszik (22. dbra), hogy a tartott portfélié durationje nétt.
Tovabba a jegybank lépéseket tett a bankok és a lakossdg allampapirpiacra tereléséért, és
ott a hosszabb futamidejl papirok el6térbe helyezésével igyekszik a finanszirozast hosszabb
forrasokbdl megoldani. A harmadik esetben pedig a jegybank egy egyértelm(i szandékot
igyekszik megvalésitani az dnfinanszirozasi programmal a kilféldi és meglehetésen volatilis
allomany helyébe a hazai finanszirozas el6térbe helyezését a forint dllampapirpiacon.

Megvizsgaltuk a kiilsé sériilékenység szempontjabdl az egyik legfontosabb mutatdnak
szamit6 kulfoldiek részaranyat a teljes allamaddssagban az EU 28-ban (forrds: Eurostat).
Csehorszagban, Magyarorszagon és Romanidban taldltuk csupan azt, hogy jelentGsen
csokkent ez a mutatéd 2013-ré6l 2014-re. Csehorszagban 35,4-r61 30,9 szdzalékra,

Magyarorszagon 57,6-r6l 54,5 szazalékra, mig Romanidban 26,8-r6l 23 szazalékra.

Felvettiik a kapcsolatot a cseh és a roman jegybankkal és mindkét helyrél azt a valaszt
kaptuk, hogy nincsen szandékukban csokkenteni a kulféldiek részaranyat az
allamaddéssagban, igy ez a csokkenés nem egy tudatos intézkedés (-sorozat) kovetkezménye,
és nem létezik egy a hazai 6nfinanszirozasi programhoz hasonld vagy egyéb ezt célzo

programjuk.

Ezt kiegészitve azzal, hogy Magyarorszagon a Kormany, az MNB és a Bankszovetség egyiitt
l[épve 2014. november elején kotott megdllapodasa alapjan forintositotta a lakossagi deviza
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jelzaloghiteleket, tovabba az autdhitelek forintositdasa is folyamatban van, lényegében
megszlintette a lakossag szamdra a deviza arfolyamkockdazatot. Ami azt jelenti, hogy a
lakossagi szektort is figyelembe véve Magyarorszag kilsé sérilékenysége jelentGsen
csokkent. A gazdasagpolitikai dontéshozék intézkedései révén a lakossdag mar nem volt
kénytelen idén januarban sem a svdjci frank elengedése utan a forinttal és az eurdval
szemben is jelent&sen erésodé fizetéeszkdzben torleszteni tartozasat. Tovabba a forintositds
maddszertandval best practice-ként szolgdlt tobb hasonld problémadakkal kizdé orszag
(Lengyelorszag, Horvatorszag) szamara is.
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