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VEZETOI OSSZEFOGLALO

Az addssag értéke tobb szempontbol is meghatdrozo jelentdségli egy adott orszag szamara. Egy-
részt befolyasolja az adott iddszakban képz6do jovedelem felhasznalasi lehetdségeit, masrészt
pedig az egyensulytalansag fontos jelzészama.

Az adossag mérése tobbféle szempont szerint lehetséges az adossag tartalmanak értelmezésétol
fliggden. A leggyakrabban alkalmazott adossagkategoria az allamadossag, amely a kormanyzati
szektor 4ltal felhalmozott adossag értékét fejezi ki. Az addssag értelmezések kozott megtalalha-
toak azok is, amelyek a kiils6 adossag mérését teszik lehetové. Ezek koziil is kiemelkedik jelen-
t0ségénél fogva a bruttd és a nettd kiils6 adossag. A bruttd kiilsé adossagmutatd kizarolag a
hazai gazdasagi szereplok kiilfoldi gazdasagi szereplokkel szembeni adossagat veszi szamba, a
kiilonb6z6 hazai gazdasagi szereplGcsoportonként elkiilonitve. A brutto kiilsé adossagmutatd
egy olyan Osszetett, adott gazdasagi allapotot tiikr6z6 mutatd, amely valamennyi gazdasagi sze-
replécsoport egyiittes eladosodasi helyzetét képes bemutatni. A netto kiilsé adossag azonban a
kiilfoldi gazdasagi szereplokkel szembeni koveteléseket is figyelembe veszi.

A brutto kiilsé adossagmutatod elemzett idészakon beliili alakulasa alapjan két idészak kiilonit-
hetd el. Az els6 id6szakra a 2007. és 2011. évek kozott a pénziigyi valsag kiteljesedése volt
jellemz6, amelynek soran a gazdasagi mutatészamok gyors iitemii romlasa volt megfigyelhetd.
Ezen id6szakban a gazdasagi valsag okozta negativ hatasok miatt a brutto kiilsé adossag jelen-
tésen megugrott és meghaladta a bruttd hazai termék értékét. A brutto kiils6 adossag ndvekedése
a korabbi gazdasagpolitika altal alkalmazott eszk6z volt, jellemzden a gazdasagi ndvekedés di-
namizalasahoz sziikséges forrasok megteremtése érdekében.

A 2011. évt6l kezd6dben indult el a stabilizacio id6szaka, amelyre a brutté kiilsé adossag szinte
folyamatos csokkenése volt jellemzd. A kedvez6 adossagpalyanak kdszonhetéen Magyarorszag
brutto kiilsé adossaga a 2017. évben megkozelitette a régios atlagot.

A brutto kiilso adossagon beliil az allamhaztartas részaranya tendencidjaban a 2007-2014. évek
kozott folyamatosan novekedett. A 2014. évtdl azonban évente egyre gyorsabban csokkent az
allamhaztartas brutto kiilsé adossaganak részaranya a teljes brutto kiilsé adossaghoz viszo-
nyitva. Ezzel parhuzamosan kedvez6 folyamatot jelentett, hogy novekedett az allamhaztartas
brutto adossagan belill a hazai finanszirozas részaranya. E folyamatok megfigyelhet6ek a 2018.
év esetében is.

Az allamhaztartas brutté kiilsé adossagmutatdjanak csokkenésében a végbement gazdasagi no-
vekedés is fontos szerepet jatszott. Kedvezd valtozast jelentett az is, hogy a rovid lejaratu kiilsé
devizaadossag részaranya szintén mérséklodott. A hosszabb lejarat kovetkeztében kiszamitha-
tobba valt az adossag megujitasa, csokkentve a megujitasi kockazat mértékét.

Az allamhaztartas meglévo kiilsé adossaga szempontjabol szintén pozitiv valtozast jelentett,
hogy a teljes addssag jelentos része belso forrasokbdl keriilt finanszirozasra. Mindezt jol mu-
tatja, hogy valamennyi hazai gazdasagi szereplocsoport allampapir befektetésének értéke ndve-
kedett az elemzett idoszakon beliil. E valtozas jelentdsen tamogatta az allamadossag finansziro-
zasanak biztonsagat.
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A brutto kiilsé adossag csokkenését tiamogattak a makrogazdasagi folyamatok is. Az allamhaz-
tartas brutto kiilso adossaganak finanszirozasa szempontjabol meghatarozo koriilményt jelentett
a belfoldi megtakaritasok rendelkezésre allasa. Ezen beliil is kiemelt jelent6ségli volt a haztar-
tasok szamara rendelkezésre 4116 jovedelem elmult években tapasztalt folyamatos ndvekedése,
valamint ebbdl adoéddan a megtakaritasi lehetdségek ndvekedése. Ezzel parhuzamosan a haztar-
tasok hitelfelvételi hajlandosaga is csokkent, amely szintén a megtakaritasok képzodését segi-
tette elo.

A hitelintézetek esetében dont6 szerepet jatszottak a jegybank dontései, elsésorban az iranyado
eszkdz betétesitése és a banki likviditast javitd csereeszkdzok alkalmazasa. Ezaltal az dllampa-
pirpiacon a hitelintézetek jelent6sen hozzajarultak a sziikséges likviditas biztositasahoz, amely
egybeesett a hitelintézetek gazdasagi érdekével, a szabad, fel nem hasznalt megtakaritasok hasz-
nositasara vonatkozoan. A brutto kiilsé adossag csokkenését segitette az a koriilmény is, hogy
visszaesett a hitelintézetek altal a kiilf61drol, jellemzden az anyabankoktol felvett hitelek értéke.

A brutté kiilsé adossag csokkenésében szerepet jatszott tovabba, hogy a korabbi novekedési
id6szakot kovetden a vallalatok kiilfoldi hiteltartozasai csokkentek. Ennek indokai kdzé tarto-
zik, hogy a vallalatok hitelfelvételi hajlandosaga jelentdsen elmaradt a pénziigyi valsag elott
tapasztalt szinthez képest. Ezaltal a beruhazasi hajlandosag is visszaesett, amely negativan érin-
tette a beruhazasi ratat és kozvetetetten a gazdasagi névekedést.

Magyarorszag kiils6 sériilékenységének mérséklodése érdekében célszerti a brutto kiilsé ados-
sagmutato tovabbi csokkenése. Ehhez a haztartasok magas szintli megtakaritasi hajlandosaga-
nak fennmaradasa, valamint a dinamikus gazdasagi novekedés fenntartasa sziikséges. A netto
kiils6 adossagmutato pozitivva valdsa viszont azt jelentené, hogy a magyar gazdasag a kiilfold
hitelez6jévé valik.

Mind a lakossagi megtakaritok, mind az allamhaztartis szempontjabol biztonsagosabb, ha az
allamadossagot egyre nagyobb aranyban lakossagi allampapirok finanszirozzak. Ez kozvetleniil
csokkenti a kiilfoldi eladosodottsagot, azonban ha vallalkozasok és a haztartasok finanszirozasi
igénye meghaladja az dllamadossag finanszirozasa utan fennmarado belsé megtakaritdsokat, ak-
kor finanszirozasi igényiik egy részét kiilfoldi forrasokbol fogjak kielégiteni. Kovetkezésképpen
a kiils6 eladosodottsag szempontjabol is nagyon fontos, hogy az allamadossag csak mérsékelten
novekedjen.

A fentiekre tekintettel a gazdasagpolitikai dontéshozoknak célszerti a brutté kiilsé adossagmu-
tato és Osszetevoinek alakulasat folyamatosan nyomon kdvetniiik, és a gazdasagi feltételeknek
megfeleléen alkalmazniuk a brutto kiilsé adossagmutatora hatast gyakorlo koltségvetés- és gaz-
dasagpolitikai eszkozoket.
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1. BEVEZETES

Az Allami Szamvev6székrdl sz616 a 2011. évben elfogadott torvény rogziti az Allami Szamve-
v6szék (ASZ) ellendrzési és tanacsadoi feladatat, valamint azt, hogy feladatkorében elemzése-
ket, tanulmanyokat készithet. Az ASZ az elmlt években is rendszeresen, évente elkészitette
véleményét a kdzponti koltségvetésrdl szolo torvényjavaslatrol, tovabba folyamatosan nyomon
kovette a koltségvetési folyamatok alakulasat. Ezen ellendrzési és elemzési feladatok keretében
kitiintetett szerepet toltenek be az egyensulyi mutatoszdmok — ezen beliil is az allamadossag —
alakulasanak értékelése. Az ASZ emellett rendszeresen végez ellendrzéseket a kormanyzati
szektorba sorolt onkormanyzati és allami tulajdont gazdasagi tarsasagoknal, és ellendrzi az al-
lamadossag értékét befolyasold gazdasagi események elszamolasanak szabalyszerliségét.

Az ASZ ezen ellendrzési és elemzési feladatainak ellatasa soran meriilt fel annak sziikségszert-
sége, hogy az dllamadossag az eddigiekhez képest mas megkdzelitésben, a kiils6 addssag szem-
pontjabdl keriiljon elemzésre. A kiils6 adossag bruttd és nettd értelmezése koziil az elemzés a
brutté kiilsé adossagot tekinti koncepcionalis keretnek.

A brutt6 kiilsé adossagmutatd egy fontos sériilékenységi jelz6szam, értékének valtozasa fontos
kozgazdasagi kovetkeztetések levonasara ad lehetéséget. E témakor jelentGségét jol mutatja,
hogy jellemzéen a nagyobb aranyban kiilfoldrol finanszirozott orszagok sebezhetdsége na-
gyobb, tobbfajta és jelentGsebb nagysagrendii kockazatnak vannak kitéve. Ezért is fontos a
brutto6 kiilsé adossag és adossagmutatd alakulasanak elemzése, valamint a valtozasara hato té-
nyezok feltarasa.

A megallapitasok megalapozottsaga érdekében az elemzés id6horizontja a 2007-2017. évek ko-
z0otti idészak. A kezd6 év indokat az jelenti, hogy ezaltal a globalis pénziigyi valsag kitdrésének
hatasai mellett a késGbbi stabilizalodasi idészak és az egyensily iranyaba mutato folyamatok
kovetkezményei is bemutathatoak.

Az elemzés a brutto kiilsé addssag valtozasat és mogottes indokait mutatja be az egyes szerep-
l6csoportokra vonatkozoan, kifejezetten az allamhaztartas Szempontjabol. Az elemzés nem to-
rekszik a témaban késziilt makrogazdasagi tanulmanyokban, elemzésekben és kiilonb6z6 jelen-
tésekben szerepl6 altalanos makrookonomiai modellek bemutatasara és értékelésére.

Az elemzés elséként a kiilonb6z6 adossagmutatok f6bb tipusait mutatja be. A harmadik fejezet
a brutto kiilsd adossagmutatot helyezi az elemzés kdzéppontjaba és bemutatja a brutto kiilso
adossagmutato és a brutto kiilsé adossag alakulasat. A negyedik fejezet azon tényezéket mutatja
be, amelyek a brutto kiilsé adossagmutatd alakulasara hatast gyakorolnak. Ezek kozott is ki-
emelten foglalkozik a brutto kiilsé allamadossag-mutato alakulasaval és jellemzoivel. Ezt kdve-
téen kertil sor a brutté kiilsé adossagmutatd nemzetkdzi dsszehasonlitasara. E fejezet elsdsorban
a visegradi orszagokra koncentral és bemutatja a brutto kiilsé adossagmutato értékében és dsz-
szetételében megfigyelhetd hasonlosagokat, illetve kiilonbségeket. Ezen 6sszefiiggések alapjan
az utolso fejezet keretében a brutto kiilsd adossagra hato tényezok esetleges negativ iranyu val-
tozasanak jelzésével az elemzés ravilagit a felmeriilé kockazatokra és lehetséges veszélyekre a
brutto kiilsé adossagmutato alakulasa vonatkozasaban. Ezaltal a koltségvetési dontések kozve-
tett, hosszu tavu hatésaira is rairanyithat6 a figyelem, a brutto6 kiils6 adossag vonatkozasaban.

6
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0. AZ ADOSSAGMUTATOK FOBB TIPUSAI

Egy orszag eladosodottsagat alapvetden az addssdg nagysdga alapjan lehetséges megitélni.
Amennyiben az addssagot nem abszolut formaban mérjiik, lehetdség van valamely gazdasagi
kategoriahoz viszonyitani. A viszonyitas alapja altalaban az egyes mutatdszamoknal az adott
¢évi GDP értéke.

Az addssagmutatok tobb szempont szerint iS csoportosithatoak. Az egyes megkozelitések alap-
jan megkiilonboztethetjiik a brutto és a nettd adossagmutatot, a forintban és a devizaban fennallo
brutt6 kiils6 adossagmutatot, valamint a kiils6 és a belsé adossagmutatot. Tovabba e mutatok
értelmezhetdek kiilon-kiilon az egyes gazdasagi szereplocsoportokra vonatkozoan is.

Az addssagmutatok kiilonboz6 tipusait az 1. szami tablazat mutatja be.
1. tablazat

Az addéssagmutatok fobb tipusai

Brutto és nettd adossagmutatd

Brutto és netto kiilsé adossagmutatd

Devizéaban és forintban fennalld brutté kiilsé adossagmutato

Brutté rovid és hosszu lejaratu kiilsé adossagmutato

Brutté allamaddssag-mutatd

Brutto kiils¢ allamaddssag-mutato

Forrds: MNB oktatési fiizetek 2017/20. szam alapjan ASZ szerkesztés

Az adott orszag brutté adossagallomanya az allamhaztartas, a vallalatok, a hitelintézetek, a
haztartasok és a nonprofit intézmények dsszes, kiilfoldi és belfoldi hitelezok felé fennalld tarto-
zasa. A brutté adéssagmutato ezen adossagot a GDP-hez viszonyitva értelmezi.

A nett6 adéssagallomany egy orszagnak a kovetelések és tartalékok osszegével csokkentett
adossaga. Ezen beliil nemcsak az allamhaztartas, hanem a vallalatok belfoldi és kiilfoldi ados-
sagait és koveteléseit is tartalmazza. A netté adéssagmutaté a nettd adossagallomany GDP-
hez viszonyitott aranyat fejezi ki.

A brutto kiilso adéssag egy orszag gazdasagi szereplGcsoportjainak (a vallalatok, az allamhaz-
tartas, a haztartasok és a nonprofit intézmények) 6sszes kiilfoldi gazdasagi szereplok felé fenn-
allo tartozésa. A brutto kiilsé adéssagmutaté a gazdasagi szereplocsoportok egyiittes adossa-
gat a GDP aranyaban mutatja.

A brutto kiilsé adossagban az orszag bruttd adossagallomanyabol csak azon adossagjellegti ko-
telezettségek szerepelnek, amelyek egy adott orszag szempontjabol kiilfoldi szereplokkel szem-
ben allnak fenn.
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Ha az allamhaztartas egy belfoldi lakossagi allampapirt bocsat ki, az két belfoldi szerepld hitel-
tigylete, a bruttd kiils6 adossagot nem érinti. Ugyanakkor, ha egy kiilfoldi befektetd vasarol
allampapirt, akkor az a brutt6 kiilsé adossdgallomany részét képezi.

A bruttd kiilsé adossag szempontjabol teljesen mindegy, hogy a hitelt milyen pénznemben
nyujtjak. A kiilfoldiek hitelezhetik devizaban és forintban is a magyar gazdasag valamely sze-
replojét. Ez alapjan nem része a brutto kiilso adossagnak, ha az adott orszag belfoldi gazdasagi
szerepldi egymas kozott devizaban hiteleznek.

A brutté kiils6 adossagallomany alakulasa értékelheto a kozvetlen miikodo tokebefektetésekkel
(FDI) egyiitt, vagy ezek nélkiil. E kategoria azonban egészen mas tipusu hitelt jelent, mint a
brutt6 addssag tobbi Osszetevdje. Hiszen példaul egy leanyvallalat részére az anyavallalat altal
nyujtott hitel csak technikai értelemben szadmit hitelnek. Ennek indoka, hogy ezen esetekben
gyakorlatilag vallalati szinten nem minésiil kiilsé forrasfelhasznalasnak. Emiatt jellemzden a
brutto kiilsé adossagmutatd szamitasa soran e tételek nem keriilnek figyelembe vételre. Ez alap-
jan a brutto kiils6 adéssagallomany és a brutté kiilsé adossagmutato alakulasat a kil foldi koz-
vetlentoke-befektetések nélkiil értékeli az elemzés, mivel ezek nem hitelviszonyt testesitenek
meg.

A devizaban fennallé brutté kiils6é adéssagmutat6 a brutt6 kiils6 adossag devizaban fennalld
részének a GDP szazalékaban meghatarozott aranya. A devizaaddssag a szambavétel napjan
érvényes arfolyamon szamithato at a hazai pénznemre. Ennek kovetkeztében a magas deviza-
adossaggal rendelkezd orszagok addssaga a devizaarfolyam napi ingadozasara is érzékeny, és
nagy a jelentdsége, hogy a szambavétel idépontjaban hogyan alakul a devizadrfolyam az egyes
devizak esetében.

A forintban fennall6 brutté kiilsé adossagmutaté a kiilfoldi szereplok felé fennallo kotele-
zettségek koziil azon tételeket foglalja magaba, amelyek forintban keriiltek kibocsatasra.

A rovid és hosszu lejarata brutto kiilso adéssagmutato a kiilsé adossagot az adott kotelezett-
ség lejarata szerint csoportositja. A rovid lejarata kiilsé adossagmutatod az egy éven beliili leja-
rattal rendelkezo tételeket tartalmazza.

A netto kiilsé adéssagmutato a nettd adossagallomanyt a GDP szazalékaban fejezi ki. A nettd
kiilsd adossagallomany gy szamithato ki, hogy a brutto kiilsé adossagallomanybol levonjuk
mindazokat a koveteléseket, amelyekkel mas orszagok gazdasagi szerepl6i a belfoldi gazdasagi
szereploknek tartoznak.

A netto kiils6 adossagpozicio tulajdonképpen azt fejezi ki, hogy a gazdasagban képz6do meg-
takaritasokhoz képest mennyivel tobb, vagy kevesebb hitelforras van a gazdasagban. Amennyi-
ben egy orszag nettd hitelezdi pozicioban van, akkor mindez azt jelenti, hogy a gazdasagban
megtermelt jovedelem egy részével az orszag a kiilfoldi szereploket hitelezi. Adott iddpontban
jelent6s kiilonbségek lehetnek adott orszag bruttd és a nett6 kiilsé addssagmutatdjanak adatai
kozott, amelynek indoka az addssag el6zéekben bemutatott eltéré szambavételi modja.

A brutto allamadossag-mutatoé a bruttd adossagallomanybol az allamhaztartas konszolidalt
adossagat mutatja a piaci aron szamitott GDP szazalékaban. Az adott orszag allamadossaga
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minden olyan kiilfoldi és belf6ldi hitelviszonyon alapulo fizetési kotelezettséget magaban fog-
lal, amely az allamhaztartas valamelyik alrendszeréhez kapcsolodik.

A brutto kiils6 allamadossag-mutato az allamhaztartas adossagtételei koziil minddssze a kiil-
foldi szerepldk felé fennalld kotelezettségeket tartalmazza.

A Dbrutt6 kiils6 adossagmutato tartalmat az 1. szamu abra szemlélteti.
1. bra

A brutto kiilsé adéssagmutato értelmezése és dsszetevoi

Brutto adossagallomany
Brutt6 adéssagmutatd

Kiilfoldi adossagallomany Belfoldi addssagalloméany

Allamadésag
Brutt6 allamadés-
Magénszféra sag-mutato Magénszféra
addssaga a kiil-

adossaga a bel-
folddel szemben

folddel szemben

Magan- Hitel- Magan- Hitel-
szemé- intéze- szemeé- intéze-
lyek tek lyek tek

Forrds: ASZ szerkesztés

Az elemzés a tobbféle, el6zéekben bemutatott adossagmutatd koziil a brutto kiilsé adossagmu-
tatot allitja kozéppontba és vizsgalja a kovetkezokben.
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3. AKULSO ADOSSAGMUTATOK ALAKULASA

A Dbrutt6 kiils6 adossag alakulasat az elmult években a 2. szamu abra szemlélteti.
2. abra

A brutto kiils6 adéssag alakulasa a 2007-2017. évek kozott
(Adatok Mrd Ft-ban)
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==@ - Brutto kiils6 adéssag mindosszesen
Devizaban fennallé brutto kiils6 addssag

Forintban fennallé brutto kiils6 adéssag

Forrds: MNB fébb adossagszolgalati mutatokrol szol6 jelentése alapjan ASZ szerkesztés

A brutto kiilsé adossagmutato és a bruttd adossagmutato alakulasa alapjan az elemzett idészak
két 6 idGészakra bonthatd. Az elsé idészak a pénziigyi valsag hatasainak kiteljesedéséig tart,
amely egyiittesen a 2007-2011. évek kozotti idoszakot 6leli at. A masodik iddszak pedig a 2012-
2017. évek kozotti idoszak, amelyre a brutto kiilsé adossag stabilizalodas idoszakaként értékel-
heto.

A brutt6 kiils6 adossagmutatd mellett a nett6 kiilsd adossagmutato is hasonlo palyat jart be az
elemzett iddszakon beliil. A 2009. évig tortén6 novekedését kdvetden, folyamatosan csokkend
tendenciat kovetett. E valtozasban nagy szerepet jatszott a brutto kiilsé adossagmutatd 2011.
évet koveto jelentds csokkenése. E valtozast timogatta tovabba a gazdasagi ndvekedés 2013.
évtol megfigyelhetd pozitiv értéke.

A brutto és a netto kiilsé adossagmutatd egyes évekre vonatkozo adatait a GDP szézalékéban a
3. szamu abra szeml¢élteti.
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3. dbra
A brutto és a nett6 kiilsé adossagmutaté alakulasa a 2007-2017. évek kozott
(Adatok a GDP %-aban)
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Forrds: MNB f6bb adossagszolgalati mutatokrél szo16 jelentése alapjan ASZ szerkesztés

Az elemzett id6szakon beliil a brutto kiilso adossag és 0sszetevOinek alakuldsat részletesen az
1. szamu melléklet mutatja be.

A pénziigyi valsag kiteljesedésének idészaka

A pénziigyi valsag kiteljesedésének idoszakara az volt a jellemz6, hogy a GDP ndvekedése
megtorpant és a gazdasagi szereplocsoportok (haztartasok, hitelintézetek, allamhaztartas) bruttd
kiils6 adossaga jelentosen emelkedett, majd a 2011. évben kis mértékben csokkent. A gazdasagi
novekedés gyengiilése miatt a fontosabb gazdasagi mutatok értéke ezen idészakban szintén ked-
vezbtlenil alakult. A kiilfoldrdl szarmazo sokkhatas komoly belfoldi gazdasagi sokkot okozott.

A brutto kiilsé adossagmutatd alakulasaban szerepet jatszott az allamhaztartas kiils6 adossag-
jellegli finanszirozasi igényének emelkedése, a lakossagi devizahitelezés felfutasa, valamint a
Magyarorszagon miikddo hitelintézetek nemzetkozi, elsésorban anyabankoktol torténd hitelfel-
vételének gyors litemili emelkedése. E folyamatok kovetkeztében Magyarorszag bruttd kiilsé
adossaga a 2010. évben elérte a GDP 110,7%-4t.

Az elemzés a kovetkezOkben a stabilizacio idoszakanak adatait és fontosabb folyamatait mutatja
be részletesebben. Ennek indoka, hogy e jellemzok attekintése altal lehetséges a bruttd kiilsé
adossagmutato alakulasara vonatkozo kovetkeztetések levonasa.

A stabilizacié idoszaka

A stabilizaci6 iddszakaban Magyarorszag esetében a brutto kiilsé adossagon beliil jellemzden
az allamhaztartas brutté kiils6 adossaganak aranya folyamatosan meghaladta az 50,0%-ot. A
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brutto kiilsé adossagon beliil az allamhaztartas aranya a 2012-2015 kozotti idoszakban lassan
novekvo részaranyt képviselt, majd ezt kdvetden ennek értéke fokozatosan csokkent.

A brutto kiilsé adéssagmutatd szektoronkénti alakulasat a stabilizacios id6szakon beliil a 4.
szamu abra mutatja be.

4. abra
A brutté kiilsé adossag szektoronkénti alakulasa
(Adatok Mrd Ft-ban)
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Egyéb szektorok brutto
kiils6 addssaga

Forrds: MNB Nemzeti Szamlak Rendszere alapjan ASZ szerkesztés

A stabilizacio iddszakaban a brutt6 kiilso adossag és adossagmutatd alakulasa szempontjabol
kedvezé folyamatot jelentett, hogy a nominalisan folyamatosan névekvo allamaddssag az elmult
években egyre nagyobb mértékben belfoldi forrasokbol keriilt finanszirozasra. Ezt a célt szol-
galta tobbek kozott a haztartasok folyamatosan ndvekvo megtakaritasainak bevonasa az allam-
héztartas hianyanak és adossaganak finanszirozasaba.

Emellett felgyorsult a vallalatok kiilfoldi hiteltartozasainak a csokkenése is. A vallalatok kiil-
foldi hitelallomanya a GDP 14,0%-a ala mérséklodott, amit a GDP szamottevé novekedése is
tdmogatott.

A hitelintézetek brutto kiils6 adossaganak GDP-hez viszonyitott aranya — amely tartalmazza a
haztartasok adossagat is — szintén jelentésen csokkent ezen idészakon beliil és értéke a 2017.
évre a GDP 14,4%-ra csokkent. Ennek indokai kozé tartozik, hogy a lakossagi devizahitelek
allomanya jelentdsen csokkent a pénziigyi valsagot kovetden, a maganszemélyek dvatosabb ma-
gatartasa, valamint a devizahitel felvételi kritériumok szigorodasa miatt.

A vallalatok brutto kiilsé adossaga szintén folyamatosan csokkend tendenciat mutatott ezen id6-
szakban. Ennek indokai kozé tartozik, hogy visszaesett a vallalatok beruhazasi hajlandosaga,
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amelynek révén kevésbé volt sziikséges kiilsé forrasokat igénybe venni. Mindezt jol mutatja,
hogy a Nemzeti Szamlak Rendszerének adatai alapjan a vallalatok jelentds nagysagrendii meg-
takaritasokkal rendelkeztek ezen idszakban.

A brutto kiilsé adossagmutatod elmult években tapasztalhatd csokkenését — a brutto kiilsé ados-
sag értékének csokkenésén kiviil — meghatarozta a gazdasagi teljesitmény novekedése is.

A rovid lejaratu kiilsé adoéssdg alakuldsa

A bruttd kiilsé addssag alakulasanak elemzése soran kiilondsen lényeges az addssag lejarati
szerkezete. A r6vid lejarata (egy éven beliil lejard) kiilsé adossag finanszirozasa egy piaci sokk
bekovetkezése esetén megujitasi kockazatot hordoz. A brutto kiilsé adossagmutato és kiilondsen
a rovid lejarata kiils6 adossagmutatd mértéke azért is fontos témakor, mert e mutatokat a nem-
zetk6zi hitelmindsitok is rendszeresen értékelik.

Az elemzett idészakon beliil Magyarorszag rovid lejarata brutto kiilsé adossaga és adossagmu-
tatdja — a brutto kiilsé adéssagmutatdhoz hasonloan — jelentdsen csokkent, mérsékelve az ebbél
szarmazo kockazatot. A 2017. év végére a rovid lejarat brutté kiilsé adossag értéke 16,4 Mrd
eurd volt. Mindez a 2012. évi 28,6 Mrd eur6 értékii rovid lejaratt bruttd kiilsé adossaghoz képest
42,7%-o0s csokkenést jelentett.

A stabilizacio idészakaban a rovid lejarata brutto kiilsé adossag csokkenése folyamatos volt,
értéke évente atlagosan 7,1%-kal cs6kkent. A brutto kiilsé adossagon beliil a rovid lejarata kiilsé
adossag aranya kedvezd iranyban valtozott. 0sszességében a 2012. évben érvényes 18,0%-0s
aranyrol a 2017, évre 11,2%-ra csokkent. A rovid lejarat brutto kiilsé adossag csokkenése je-
lent6s mértékben a hitelintézetekhez kothetd, de az allamhaztartas és a vallalati szektor rovid
lejarata brutto kiils6 adossaga is mérséklodott ezen iddszakon beliil.

A r6vid lejarath brutt6 kiilsé adossag alakulasat a 2. szami tablazat mutatja be.
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2. tablazat

A rovid lejarata brutté kiilso adossag alakulasa
(Adatok Mrd euroban)

Megnevezés 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

Rovid lejaratd brutto kiilso

, 28,6 | 283 215 | 217 | 186 16,4
adossag

Rovid lejarati brutté kiilso

adéssag a GDP %-aban 18,0 | 17,1 142 | 129| 11,0 11,2

Forrds: MNB fizetési mérleg jelentések alapjan ASZ szerkesztés

A r6vid lejarata brutto kiilsé addssag szempontjabol meghatarozé fontossagu, hogy mekkora a
devizatartalékok nagysagrendje. A 2012. évtdl kezd6dden a devizatartalékok és a rovid lejarata
kiils adossag aranya folyamatosan meghaladta a 100,0%-ot. Mindez azt jelentette, hogy a rovid
lejarata devizakotelezettségek teljesitéséhez sziikséges devizatartalék rendelkezésre allt, amely
azért volt fontos, mert ezaltal mérsékelhetd volt a kiils6 adossag altal jelentett kockazat.

Tovabba az is megallapithato, hogy a rovid lejarati kiils6 adossag folyamatos csokkenése révén
egyre kisebb 0sszegli devizatartalék biztositasa volt sziikséges. Mindez abban nyilvanult meg,
hogy a devizatartalékok értéke nagysagrendileg 31,0%-kal csokkent a 2012. és a 2017. év ko-
Z0tt.

A 2012. és 2017. évek kozotti idoszakban a devizatartalékok és a rovidlejarati bruttd kiilsé
adossag alakulasat a 2. szami melléklet mutatja be részletesen.

A devizaban fenndllo brutto kiilso adéssdag alakuldsa

A rovid lejarath bruttd kiilsé adossag nagysaga mellett fontos elemezni a devizaban fennallo
brutto kiilsé adossag alakulasat is, mivel a devizaadossag még jobban noveli egy orszag kitett-
ségét, az esetleges arfolyamvaltozasok hatasa jelent6sen érintheti a kiilsé adossagallomany ér-
tékét.

Magyarorszag brutto kiilsé adossagallomanyan beliil a devizaban fennallo brutto kiils6 adossag
a GDP szazalékaban a stabilizacids iddszak elsé évében volt a legmagasabb, amikor értéke
73,5%-ot tett ki. Ezt kdvetden, hasonloan a brutté kiilsé adossagmutatd csdkkenéséhez, a devi-
zaban fennallo brutto kiils6 adossag értéke is folyamatosan csdkkent. A 2017. évre értéke a GDP
43,7%-ra mérséklodott, ami a brutto kiilsé adossag Osszetételének kedvezo valtozasat mutatja.
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4. A BRUTTO KULSO ADOSSAG- ES

ALLAMADOSSAGMUTATO MINOSEGI JELLEMZOI

A bruttd kiils6 adossagmutato alakuldsa szempontjabol meghatarozo tényezoket két nagy cso-
portba sorolhatjuk. Amennyiben a mutat6 abszoltt szamértékét vizsgaljuk, akkor az egyes gaz-
dasagi szereplocsoportok (haztartasok, vallalatok, hitelintézetek, allamhéztartas és egyéb sze-
replok) kiilsé adossaganak alakulasat befolyasol6 tényezok értékelése sziikséges. Ha viszont a
GDP aranyos kiilso adossagmutatot allitjuk az elemzés kozéppontjaba, ebben az esetben a GDP
értékének alakulasat befolyasolo tényezok is meghatarozo jelentségiiek.

A brutté kiils6 adossagmutato alakulasa szempontjabol — a GDP-hez hasonloan — ,,kvazi” kiilsé
meghataroz6 tényezét jelent az arfolyam alakulasa. A kvazi megfogalmazas indoka, hogy a
brutt6 kiils6 adossagmutato alakulasa befolyasolja az arfolyam értékét, ugyanakkor mindez for-
ditva is érvényes. E szempontbol elsGsorban a brutto kiilsé adossagon beliil a devizaban szerepld
tételek forintra valo atszamitasahoz hasznalt arfolyam bir kitiintetett jelent6séggel. Az arfolyam
egyik id6szakrol masikra torténd valtozasa jelentésen képes befolyasolni a brutto kiilsé adossag
forintban kifejezett értékét. A forint arfolyamanak erésodése azonos kiils6 adossagszint mellett
is kedvezobb értéket biztosit. A forint arfolyamanak gyengiilése ezzel ellentétben noveli a bruttd
kiils6 adossagmutato alakulasat.

Az elemzés e fejezete kifejezetten a bruttd kiilsé adossagot — ezen beliil is kiemelten a bruttd
kiils6 allamadossag-mutatot — meghatarozo jellemzoket és az egyes befolyasolo tényezéket mu-
tatja be. Ennek indoka, hogy a GDP alakulasat befolyasold tényezoket a kiilonb6z6 makrogaz-
dasagi elemzések, értékelések részletesen bemutatjak.

Az allamhaztartas brutto kiilsé adéssaga

A brutto allamadossag folyamatos ndvekedése miatt meghatarozo jelentségli, hogy az allam-
héztartas adossaganak finanszirozasa milyen forrasokbol torténik. Amennyiben a finanszirozas
jellemzden kiilsé forrasokra timaszkodik, akkor mindez a brutté kiilsé adossag novekedéséhez
vezet.

Az allamhaztartas brutt6 kiilsé adossaganak finanszirozasi osszetételét a 2012-2017. években,
vagyis a stabilizacié idészakara vonatkozoan, a 3. szamu tablazat mutatja be.
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Az allamhaztartas brutté kiilsé adéssaganak osszetétele
(Adatok Mrd Ft-ban)

3. tablazat

Megnevezés 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Devizaadossag 89514 | 8624,1| 9052,7| 9054,7| 81078 | 66534
Forintaddssag 58996 | 56228 | 60333 | 5143,7| 49822 | 49299
Osszesen 14851,0 | 14 246,9 | 15086,0 | 14 198,4 | 13090,0 | 11 583,3

Forrds: MNB Nemzeti Szamlak Rendszere alapjan ASZ szerkesztés

Az allamhaztartas brutt6 kiilsé adossaganak adatait vizsgalva megallapithato, hogy jellemzden
a 2014. évig novekvo tendenciat mutatott az dllamhaztartas brutto kiilso adossaga. Ezt kdvetden
azonban folyamatosan csokkent ennek értéke. A csokkend tendencian beliil a legnagyobb csok-
kenés a 2017. évben volt megfigyelheto.

Osszetételét tekintve az is megéllapithato, hogy a 2015. évtél a devizaaddssag értéke és ennek
az allamhaztartas 0sszes bruttd kiilsé adossagan beliili részaranya is csokkent. Emellett a kiil-
foldi befektetoknek értékesitett forinteszk6zok értéke jelentésen nem valtozott a 2015. évet ko-
vetden. Ezek alapjan az allamhaztartas brutt6 kiilsé adossaganak értéke és szerkezete is kedvezo
iranyba valtozott.

Az allamhaztartés brutto kiilsé adossaganak lejarat dsszetételét a 2012-2017. évekre vonatko-
zban a 4. szami tablazat mutatja be.

4. tablazat
Az allamhaztartas brutto kiils6é adéssaganak lejarati szerkezete
(Adatok Mrd Ft-ban)

Megnevezés 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Egy évnél mem | 54451 97196 | 14166 18884 | 14425 10418
hosszabb lejaratu
Egy évnél hosszabb | 1) 8198 | 115073 | 136604 | 123100 | 116475 | 105415
lejaratu

Forrds: MNB Nemzeti Szamlak Rendszere alapjan ASZ szerkesztés
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Az allamhaztartas brutto kiilsé adossaganak lejarati szerkezetét a 2012-2017. évek kozott ele-
mezve megallapithato, hogy hasonloan a deviza €s a forint eszkdzok részaranyanak valtozasa-
hoz itt is pozitiv valtozasok zajlottak le a stabilizacio id6szakaban. A rovid lejarata eszkdzok
részaranyanak csokkenése javitotta a finanszirozas biztonsagat. A hosszu lejarata eszk6zoknél
pedig a 2014. évtdl jelentds csokkenés volt megfigyelhetd. Emellett jol mutatja a lejarati szer-
kezet alakulasa a befektet6i bizalom novekedését is, a javuld adossagmutatok eredményekép-
pen.

Mindezek alapjan megallapithato, hogy az allamhaztartas brutto kiils6 adossaga a vizsgalt 1d6-
szak utols6 éveiben stabil csokkenést mutatott és a szerkezeti valtozasok is kedvezd iranyt je-
lentettek.

Az allamhaztartas bruttd adossaganak finanszirozasa szamos eszkozzel torténhet. Az elemzés
szempontjabol az allampapirok birnak kitiintetett jelentoséggel 1évén ezen eszkdz szerepe meg-
hatarozo e teriileten.

A magyar allampapir allomany befektet6i csoportok szerinti alakulasat részletesen az 5. szamu
tablazat mutatja be.

5. tablazat

Az allampapir allomany alakulasa befektet6i csoportonként a 2012-2017. években
(Adatok Mrd Ft-ban)

Befektets tipusa | 2012 2013 2014 | 2015 | 2016 2017
Kiilfsld 10022,4| 10690,1| 12280,9| 11028,6| 100298 92203
Hitelintézetek 37032| 41446| 48879| 65828| 76181 86128
Héztartdsok 12457| 19905| 2332,8| 31598 41789| 50249
Egyéb 27405| 30382 41804| 40149| 43616 48999
OSSZESEN 17711,8| 19863,4| 23682,0| 24786,1| 26188,4| 27 757,9

Forrds: MNB Nemzeti Szamlak Rendszere alapjan ASZ szerkesztés

A 2012-2017. évek kozotti idészakban az allampapirok allomanya 56,7%-kal, tobb mint
10 000,0 Mrd forinttal emelkedett. Az allomanyon beliil a legjelentdsebb mértékben a haztarta-
sok tulajdonaban levé allampapir allomany novekedett, amelynek értéke tobb mint négyszere-
sére emelkedett, amely a 2017. év végére meghaladta az 5 000,0 Mrd forintot. Ezzel a haztarta-
sok az allam altal kibocsatott allampapirok tobb mint 18,1%-at birtokoltak.

A haztartasok altal birtokolt allampapir befektetések ndvekedése tobb tényez6 alapozta meg.
Egyrészt az elmult években jelentdsen novekedett a brutto atlagkeresetek értéke, amelynek ré-
vén a megtakaritasi hajlandosag javulasaval parhuzamosan emelkedett a megtakaritasok értéke.
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Mindezt jol mutatjak a Nemzeti Szamlak Rendszerének adatai, amelyek szerint a haztartasok
nettd pénziigyi vagyonan beliil a készpénz és betét allomany értéke évrol-évre folyamatos no-
vekedést mutatott. A haztartdsok megtakaritsi attitlidje tovabbra is kockazatkeriild6 maradt,
amelynek révén az allampapirok iranti kereslet folyamatos volt, timogatva ezzel az llampapir-
piac likviditasat.

Masrészt a haztartasok részérdl tovabbra is megfigyelhet6 volt a konzervativ befektetési gon-
dolkodas, amely szerint a megtakaritasi formakon beliil az értékpapir befektetések és ezen beliil
is elsdsorban az allampapirok irant mutatnak bizalmat. A megtakaritasok iranti piaci versenyben
ez mindenképpen kedvezett az dllampapirok forgalmanak.

Harmadrészt a haztartasok altal birtokolt megtakaritasok novekedése irdnyéaba hatott a pénziigyi
valsagot kovetden a hitelfelvételi kdvetelmények szigorodasa. A nytjtott hitelek allomanyanak
korabbi idészakhoz viszonyitott csokkenése révén a haztartasok jovedelmének nagyobb része
keriilt megtakaritasra. Emellett a devizahitellel rendelkez6 haztartasoknal alkalmazott finanszi-
rozasi megoldasok is tamogattak a megtakaritasok nagyobb aranyu képzodését.

Tovabba szintén pozitiv hatast fejtett ki a haztartdsok megtakaritdsainak novekedésére a szemé-
lyi jovedelemado kulcs csokkenése, valamint a kiilonbozo (jellemzden csaladi) kedvezmények
bevezetése és ezek folyamatos bévitése. Emellett a kedvez6 gazdasagi folyamatok és a kapcso-
16d6 kormanyzati intézkedések révén novekvo foglalkoztatas és javuld aktivitasi rata is hozza-
jarult a haztartasok jovedelmének, ezaltal kdzvetetten megtakaritasainak névekedéséhez.

A haztartasok megtakaritasainak ndvekedése altal jelentésen ndvekedett az allampapirok iranti
kereslet. Mindez pozitiv hatast gyakorolt a brutt6 kiilsé adossag alakulasara, mert egyrészt le-
het6vé valt a potlolagosan felmeriilt finanszirozasi igény fedezése, masrészt pedig a lejar6 ados-
sag egy részét is belso forrasokbol lehetett finanszirozni.

A haztartdsok mellett a hitelintézetek tulajdonaban 1évd allampapirok allomanya is jelentésen,
tobb mint duplajara emelkedett az elemzett iddszakon beliil. A 2017. év végi allampapir allo-
many 31,0%-a, 8 612,8 Mrd Ft értékii allampapir volt a pénzintézetek tulajdonaban.

E dinamikus novekedés jellemzden két tényezonek volt a kovetkezménye. Egyrészt a haztarta-
sok és a vallalkozasok megtakaritasainak novekedéséhez képest a kihelyezett hitelek értéke — az
MNB Hitelezési folyamatokrol szo16 jelentései alapjan — jellemz6en az elemzett id6szakon beliil
a 2016. évig nem novekedett szamottevoen. Masrészt a hitelintézetek szamara kedvezo befek-
tetési forma volt az allampapirok vasarlasa. Mindez annak a kdvetkezménye volt, hogy az al-
lampapirok alapvetden kockazatmentes befektetési formanak tekinthetéek, a likvid befektetések
ko6z¢€ tartoznak, illetve a kockazatmentes befektetési eszkozokon beliil relative magas hozammal
rendelkeznek.

Masrészt a hitelintézetek allampapirok iranti keresletét novelte a jegybanki dnfinanszirozasi
program. Az MNB altal 2014. oktoberben meghirdetett program a forint allampapirok vasarla-
sanak Osztonzésére épiilt. Ennek eszkozei kozé tartozott az irdnyado eszkoz betétesitése, vala-
mint a kamatcsere eszkozok bevezetése. A betétesitése [ényege, hogy az iranyadd eszk6zhoz
kapcsolodo forrasok egy részét atterelte az allampapir piacra. A hitelintézetek szamara ennek
eredményeképp jovedelmezobbé valt az atmenetileg fel nem hasznalt forrasaikat allampapirba
fektetni, a jegybanknal torténd atmeneti elhelyezés helyett. A program révén a lejard bruttd
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kiilsé adossag refinanszirozésanak nagysagrendjét a hitelintézeteknél képzddo likviditas mérté-
kéhez lehetett igazitani.

Az egyéb befektetok — dontden a nem pénziigyi vallalkozasok, dnkormanyzatok, allami tulaj-
donti gazdasagi tarsasagok — a 2012. évhez képest az allampapirok vasarlasanak novekedési
titeme 78,8%-ot ért el, az egyéb befektetdk tulajdonaban levé allampapir allomany értéke 2017.
december 31-¢én 4 899,9 Mrd Ft-volt, amely a forgalomban 1év6 allomany 17,7%-at jelentette.

Az allampapir alloméany legnagyobb hanyada (33,2%-a) a 2017. évben a kiilfoldi befektetok
tulajdonaban volt, de ez az aranyszam a 2012. évhez viszonyitva (56,6%-r6l) jelentGsen,
23,4 szézalékponttal csokkent a hazai befektetdi csoportok javara, amely kedvezé elmozdulast
jelent az allamadossag szerkezetében a finanszirozas biztonsagat tekintve.

Az AKK éves jelentései tobb olyan tranzakciot is tartalmaztak, amelyek meghatarozoak a brutto
adossag €s ezen beliil a brutto kiilsd adossag alakuldsa szempontjabol.

Az AKK a2014. évben folytatta a kozvetlen lakossagi értékesitést novelését célzo kormanyzati
programot. A lejard devizaadossagnak a tervezettnél joval nagyobb részét sikeriilt belfoldi ki-
bocsatasokkal, belfoldi befektetok bevondsaval finanszirozni, igy a forint gyengiilése ellenére
is csokkent a kiils6 devizaad6ssag aranya. Az alacsony allampapir-piaci hozamok mellett is no-
vekedett a befektetok hosszi futamidejl papirok iranti kereslete, amelyet eldsegitett a kotvény
csereaukci6 is, amely hozzajarult a forint adossag futamidejének novekedéséhez.

A 2015. évben a devizaadossag csokkentése érdekében mintegy 1,1 Mrd eurd (327,0 Mrd forint)
értékben vasarolt vissza az AKK devizakotvényeket, melynek fedezetét foként lakossagi forint
allampapir értékesitések, illetve az AKK-nal elhelyezett devizabetétek biztositottak.

Az AKK a 2016. évben lejard devizahiteleket is dontden belfoldi allampapir kibocsatasokkal
finanszirozta. A 2016. évben keriilt sor az els6 kinai kotvény kibocsatasara, amely részben fi-
nanszirozta a lejard devizaadossagot. Az adossagszerkezet javitasa érdekében keriilt sor 2017
juliusaban a kinai t6kepiacon devizak6tvény kibocsatasara.

A kiilsé devizaadossag értékében tapasztalt valtozasok igazoltak az allamadossag-kezelési stra-
tégia egyik fo céljanak teljesiilését, amely szerint a 2014. évtdl a belfoldi finanszirozas erdsité-
sével az adossagszerkezetben olyan kedvezo valtozasok torténjenek, ami csdkkenti az orszag
kiils6 sériilékenységét.

Az addssag futamideje

Kiemelt jelent6ségli a bruttd kiilsd adossag szempontjabol az adossag stlyozott atlagos hatra-
1évo futamideje, vagyis a duraciéo mutatd. Minél magasabb a mutato értéke, annal kedvezobb a
kiilsd adossag futamid6 szerinti Osszetétele. Célszerii torekedni a minél hosszabb futamidejii
instrumentumok kibocsatasara, mert a rovid futamidejii adossagelemeknél megujitasi kockazat
mertil fel. Tovabba jellemzden a kiadasokat is kedvezdtleniil érinti, f6leg emelkedé hozamkor-
nyezet esetén. Ezért is kiemelten fontos az, hogy a lejarati szerkezet kiegyenstlyozott legyen,
mert ezaltal mérsékelhetd az adossag megtjitasi kockazata.

A 10vid és a hosszu lejarati adossagelemek kozti diverzifikacio azért is alapvetd fontossagu,
mert a rovid lejarata elemek megujitasa soran novekvo hozamelvaras a hosszu lejarata eszkozok
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hozamara is hatast gyakorol. A jellemzden rovid lejarata adossagstruktira esetén kiemelten ma-
gas a befektetok altal elvart hozam noévekedésének kockazata.

A hazai brutto kiilsé adossag lejarati szerkezetét a 6. szami tablazat mutatja be.
6. tablazat

Magyarorszag brutto kiilso adéssaganak hatralévé lejarat szerinti szerkezete

(A részarany a teljes adodssag szazalékaban kifejezve)

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

Rovid lejarata

e np 29,2 316| 245| 264| 238| 222
kiilso adossag

Hosszu lejarati

wr o ar 70,8| 684| 755| 736| 762 778
kiilso adossag

Forrds: MNB Pénziigyi Szamlak Rendszere adatai alapjan ASZ szerkesztés

A 2015. évig a rovid lejarata kiils6é adossag részaranya valtozo nagysagrendet képviselt, az
egyes évek kozott emelkedd, majd csokkend tendenciat kovetve. A 2015. évtol kezd6dden azon-
ban folyamatos atrendezddés figyelhetd meg, az addssag egyre nagyobb része jelent meg a hosz-
szu lejaratu adossag korében. E pozitiv valtozas foként a kiilso allamadossag finanszirozasaban
tapasztalt valtozasnak volt koszonhetd, amely szerint a duracié emelkedése valosult meg.

Ezek alapjan a brutto kiils6 adossag lejarati szerkezete a 2012-2017. évek kozotti idészakban
pozitivan valtozott, egyre inkabb el6térbe keriilt a hosszu lejaratt forrasok igénybe vétele, amely
finanszirozasi szempontbol nagyobb kiszamithatosagot és biztonsagot jelent a hazai gazdasagi
szereplok szdmara.

A kiilfolddel valé pénziigyi kapcsolatok

A brutto kiils6 adossag értékének alakulasa szempontjabol meghatarozo jelent6ségili a kiilfoldi
gazdasagi szereplokkel folytatott ligyletek pénziigyi eredménye. E pénziigyi eredmény bemuta-
tasara és levezetésére szolgal a fizetési mérleg kimutatas. Ennek segitségével adott id6szakra
vonatkozoan mérhetd, hogy milyen hatast gyakoroltak az adott orszag szempontjabol a deviza
bearamlast és kidramlast okozo gazdasagi ligyletek. Ha adott id6szakon beliil tobb kiilfoldi fi-
zetbeszkoz aramlik be a gazdasagi tgyletek révén, akkor ezt aktivumnak, ellenkezd esetben
passzivumnak nevezziik. Az aktivum, illetve passzivum jelentdsége, hogy ennek értéke mutatja
a brutto kiils6 adossag valtozasat. Tovabba az aktivum, illetve passzivum értékének megfeleléen
valtozik a devizatartalék nagysaga.

A 7. szami tablazat a fizetési mérleg fobb Osszetevoinek alakulasat mutatja be.
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7. tablazat

(Adatok millié euréban)

A fizetési mérleg fobb Gsszeteviinek alakulasa

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 2017
Folyo fizetési mérleg 1752 | 3892 | 1587|3127 | 7071 3947
Tékemérleg 2523 | 3625 | 3932 | 5126 -37 1205
Pénziigyi mérleg 4666|6411 | 4373 | 6874 | 4088 2376
Kiilfolddel szembeni

finanszirozasi képesség*

- folyo és tokemérleg

4275 | 7517 | 5520 | 8252 | 7034 | 5152
egyenlege

- pénziigyi mérleg egyen-

lege 4666 | 6411 | 4373 | 6874 | 4088 | 2376

*. A kiilfolddel szembeni finanszirozasi képesség kétféleképpen értelmezheto.
Forrds: MNB fizetési mérleg jelentések és KSH adatok alapjan ASZ szerkesztés

A tablazat adatai alapjan megallapithatd, hogy a fizetési mérleg alakulasadban kedvezo folyama-
tok jatszodtak le az elmult években. Az egyes kategoriak egyenlege — a tékemérleg 2015. évi
negativ egyenlegét kivéve — aktivumot mutatott.

A folyo fizetési mérleg esetében a 2016. évi kiemelked6 tobbletet kdvetden a 2017. év is jelentds
nagysagrendi aktivumot mutatott, amely meghaladta a 2016. évet megel6z0 értékeket. A folyod
fizetési mérleg tobbletének ndvekedése tobb tényezo egylittes hatdsanak koszonhetd, amelyhez
jellemzden a szolgaltatasok pozitiv egyenlege, valamint a 2016. évig az aruk egyenlege jarult
hozza.

Az aruegyenleg alakulasaban kiemelt szerepet jatszott a hazai ipari termelés — azon belill is
els6sorban a jarmiigyartas kibocsatasanak — béviilése. A szolgaltatasok mérlegének stabilan ma-
gas szintjét a szolgaltatasok és a vendéglatas jelentds bevétele, a Magyarorszagon létesitett szol-
galtatd kdzpontok, tovabba a pénziigyi szolgaltatasok tamogattak. Emellett az utazasok egyen-
lege is folyamatosan egyre inkabb pozitiv értéket képviselt. Ezzel szemben az elsédleges jove-
delmek egyenlege negativan befolyasolta a folyo fizetési mérleg és ezaltal a fizetési mérleg
egyenlegét. Mindez foként a kbzvetlen miikodo tékebefektetések jovedelmeinek egyenlegrontd
hatasanak volt az eredménye.
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A tokemérleg és a pénziigyi mérleg esetében a 2015. év kiemelkedd aktivumot mutatott. Ezt
kovetden azonban mindkét mérleg egyenlege jelentdsen romlott. A pénziigyi mérleg alakulasa-
ban meghatarozd szerepet jatszott — az MNB fizetési mérleg jelentéseinek adatai alapjan — a
kiilf6ldon torténd részesedésvasarlasok, valamint az egyéb befektetések értékének tartdsan ma-
gas szintje.

A kiils6 finanszirozasi képesség 2009. év masodik felétol tapasztalhatd pozitiv szintje kedvezo-
nek értékelhetd. Ugyanakkor ennek mértéke a 2016. évig javuld, majd ezt kdvetéen enyhén
roml6 tendenciat mutatott.
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5. A BRUTTO KULSO ADOSSAGMUTATO NEMZETKOZI
OSSZEHASONLITASBAN

E fejezet nemzetkdzi kitekintésben vizsgalja — a stabilizalodasi idoszakot tekintve —a 2012. évet
kovetden Magyarorszag brutto kiilsé addssaganak és adossagmutatojanak alakulasat. Az dssze-
hasonlitasra a kdzép-kelet eurdpai régid orszagaival (Lengyelorszag, Szlovéakia, Csehorszag,
Romania) valod dsszevetésben keriil sor. Az egyes orszagok kivalasztdsanak alapja, hogy az
adossagmutatokat leginkabb a hasonlo fejlettségii és hasonlo kihivasokkal szembesiild orszagok
adataival érdemes dsszehasonlitani.

Fontos azonban megjegyezni, hogy ezen orszagok esetében is jelentds kiilonbségek vannak a
brutt6 kiils6 adossag és adossagmutatd szempontjabol. E tényezok kozé tartozik példaul a piac-
gazdasag kialakulasat kovetd eltérd kezdeti adossagszint, az egyes orszagok kiilonbozo befek-
tetési orientaltsaga — kiilfoldi forrasokhoz valé viszonya — a nemzetkdzi pénziigyi piacokon, a
belso piac mérete, az allami feladatok kore és kiterjedése, valamint az allamhaztartas eltérd fel-
épitése. Ezen eltéro jellemzoket mindenképpen sziikséges figyelembe venni a mutatok dsszeha-
sonlitasa soran.

A régids orszagok GDP aranyos brutto kiilsé adossagmutatojanak alakuldsat a 8. szami tabla-
zat mutatja be.

8. tablazat

A GDP aranyos brutt6 kiilsé adossagmutaté alakulasa a régio orszagaiban (%)

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

Magyarorszag 98,2 | 878 831| 743| 68,7| 605

Lengyelorszag 55,7 539 | 540| 532| 56,6 | 515

Szlovakia 405 | 532 | 578 | 550 555| 533
Csehorszag 430 46,7| 509 | 534 | 578| 758
Romania 614 | 541| 50,2| 438 | 394 | 385

Forrds: MNB fizetési mérleg jelentések alapjan ASZ szerkesztés

A régid tobbi orszaga koziil Romaniaban a brutto kiilsé adossagmutatd, hasonldan a magyar
adatokhoz, folyamatos csokkenést mutatott. Lengyelorszag és Szlovakia esetében a brutto kiilso
adossagmutaté alakulasa ugyanakkor nem mutatott egyértelmi tendenciat, értéke folyamatosan
ingadozott.

Kiilonosen jelentds nagysagrendii a 2016-2017. években tortént ndvekedés Csehorszag eseté-
ben, ahol a 2017. év végére a GDP aranyos kiils6 adossag a 2012. évi 43,0%-os értékrdl 75,8%-
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ra novekedett. A névekedés oka az volt, hogy a cseh jegybank olyan devizapiaci intervenciot
hajtott végre, ami kozvetetten novelte a brutto kiilsé adossagot. Megallapithato, hogy Csehor-
szag a 1égio tobbi orszagahoz képest eltérd utat kovetett és kevésbé tartotta fontosnak a bruttd
kiilsé adossagmutato csokkentését.

Magyarorszag esetében a brutto kiilsé adossagmutatod csokkentése a regiondlis dsszehasonlitds
alapjan mindenképpen sziikséges volt megvaldsitani. Valtozatlan nagysagrendii adossagszint
mellett Magyarorszag lemaradt volna a regionalis gazdasagi versenyben, illetve a brutt6 kiilsé
adossag jelentdsen gatolta volna a gazdasagi ndvekedést.

A brutto kiilsé adéssagmutatéra hatast gyakorlo fobb gazdasigi mutatéoszamok alakulasa
regionalis 6sszehasonlitasban

A régids orszagok rovid lejarata brutto kiilsé adossagmutatdjanak alakulasat a 9. szami tabla-
zat mutatja be.

9. tablazat

A rovid lejarata brutté kiilsé adéssagmutaté alakulasa a régio orszagaiban (%)

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

Magyarorszag 180 17,1 142 129| 110, 112

Lengyelorszag 8,5 8,8 6,9 7,7 111 111
Szlovakia 223 | 183 | 196 | 208 | 241 | 287
Csehorszag 127 165| 171 | 216| 255| 453
Romania 9,5 8,1 6,2 7,0 6,6 7,0

Forrds: MNB 2018. évi fizetési mérleg jelentés alapjan ASZ szerkesztés

A brutto kiilsé adossagon beliil a rovid lejarata kiilsé adossagot vizsgalva Magyarorszag rovid
lejaratu kiilso adossaga a vizsgalt idészakban trendszeriien csokkenést mutatott.

A tobbi, regionalis dsszehasonlitisban szerepld orszag esetében megallapithatd, hogy eltérd
mértékben tdmaszkodtak ezen orszagok a rovid lejarath kiilsé adossagot keletkeztetd eszko-
zokre. Lengyelorszag és Romania nagysagrendileg valtozatlan szinten tartotta a rovid lejarata
brutto kiilsé adossagmutatot, vagyis az adossag finanszirozasa érdekében jellemzéen a hosszl
lejarata forrasokat tartottak kedvezonek. A rovid lejarata brutto kiilsé adossagmutatd értékét
vizsgalva megallapithato, hogy Magyarorszag a stabilizacios idészak végére regionalis dssze-
hasonlitasban is alacsony szintre csokkentette ezen adossagmutato értékét.

A 1égids orszagok bruttd kiilsd adossaganak elemzéséhez célszerii attekinteni a bruttd kiilsé
adossagmutato alakulasat befolyasolo néhany gazdasagi mutato alakulasat is.
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A régios orszagok GDP aranyos allamadossag-mutatdjanak alakulasat a 10. szamu tablazat
mutatja be.

10. tablazat

A GDP aranyos allamaddssag-mutaté alakulasa a régio orszagaiban (%)

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

Magyarorszag 784 | 771\ 766 | 76,7| 76,0| 73,6

Lengyelorszag 53,7 | 557 | 50,3| 511| 542 | 50,6

Szlovakia 52,2 | 54,7| 535 | 523| 518 | 509
Csehorszag 445 | 449 | 422 | 40,0 | 368 | 346
Roménia 369 375| 391 | 37,7 374 | 350

Forrds: KSH adatok alapjan ASZ szerkesztés

A GDP aranyos allamado6ssag-mutat6 a régio orszagai koziil Magyarorszagon a 2012. évben
78,4%-o0s volt, ami a 2017. évre 73,6%-ra mérséklodott. Azonban igy is a legnagyobb mértéki
volt regionalis dsszehasonlitasban, jelentdsen meghaladta a 2017. évi 48,9%-o0s régios atlagos
értéket. A GDP aranyos allamadossag a legalacsonyabb Csehorszagban volt, amelynek értéke a
2017. évben 34,6% volt.

Megallapithato, hogy a 2017. évben a 2012. évhez képest a régié valamennyi orszagaban csok-
kent az allamadossdg-mutat6 értéke az idészakon beliili atmeneti ndvekedést kdvetden. Ugyan-
akkor a tobbi régids orszdgban nem volt a hazaihoz hasonl6 folyamatos csdkkenési tendencia.

Az allamhaztartas hianya kozvetleniil és hosszabb tavon befolyasolja az adossagmutatok alaku-
lasat, mivel az allamhaztartas hianyanak finanszirozasahoz sziikség van a kiilso forrasok bevo-
nasara hitelfelvétel, vagy allampapir kibocsatas utjan, ami ndvelheti a brutto kiilsé adossag 6sz-
szegét. Ezért az 6sszehasonlitas soran fontos informaciot hordoz a régids orszadgok allamhaztar-
tasi hianyanak alakulasa.

A 1égios orszagok GDP aranyos allamhaztartasi hianyanak alakulasat az 11. szamu tablazat
mutatja be.
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11. tablazat
A GDP aranyos allamhaztartasi hiany alakulasa a régio orszagaiban (%)

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Magyarorszag -2,4 -2,6 -2,6 -1,9 -1,7 -2,0
Lengyelorszag 37| 41| -36| -26| -23| -17
Szlovakia 43| 27| 27| -27| -22| -10
Csehorszag -3,9 -1,2 2,1 -0,6 0,7 1,6
Romania 37 21 -13| -08| -30| -29

Forrds: KSH adatok alapjan ASZ szerkesztés

A GDP aranyaban szamitott allamhaztartasi hiany Magyarorszagon a 2017. évben a GDP 2,0%-
a volt. Magyarorszaghoz képest nagyobb mértékben csokkent a GDP aranyos allamhaztartasi
hiany a t6bbi régids orszagban, azonban ennek indoka, hogy a 2012. évben a magyar allamhaz-
tartasi hiany értéke volt a legalacsonyabb. Szlovakia és Csehorszag esetében figyelheté meg a
leginkabb pozitiv valtozas. Kiemelenddé Csehorszag, ahol a 2016. évtdl kezdédden az allamhaz-
tartas gazdalkodasa szufficites volt, €s a 2017. évre az allamhaztartas pozitiv egyenlege elérte a
GDP 1,6%-at. Ezzel szemben Romaniaban a 2015. évig tarto gyors litemi javulast jelentds ro-
mas kovette.

Osszefoglalva Magyarorszag brutté kiilsé adossdgmutatéjanak javulasa regionalis dsszehason-
litasban is szamottevo volt. A korabbi, a régid orszagaihoz képest jelentésen magasabb elado-
sodottsagi szint mérséklodése altal sikeriilt az adossagszintet a regionalis atlaghoz kozeli szintre
mérsékelni. Ugyanakkor a rovid lejarati bruttd kiilsé adossagmutatd alakulasa egyértelmiien
kedvezé volt regionalis dsszehasonlitdsban. A magyar brutt6 kiilsé adoéssagmutatd alakulasa —
parhuzamosan az egy¢b allamhaztartasi egyensilyi mutatok kedvezd valtozasa mellett — poziti-
van befolyasolta Magyarorszag nemzetk6zi megitélését, amelyet jol mutat a kiilfoldi befektetok
allampapirok iranti kereslete.
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6. A 2018. EVI FOLYAMATOK ERTEKELESE

Az elemzés keretében bemutatott tendenciak tovabb folytatodtak 2018. évben is. A brutto kiilso
adossagmutato értéke folyamatos csokkenést mutatott, a 2018. 1. negyedévi 59,0%-r6l 56,9%-
ra mérséklodott. A GDP aranyaban a bankrendszer brutt6 kiilsé adossaga 14,1%-r6l 13,3%-ra,
az allamhaztartasé 30,3%-161 29,1%-ra csokkent. A vallalatok brutto kiilsé adossaga 1ényegesen
nem valtozott, tovabbra is maradt a 14,5%-os szinten. Ezzel parhuzamosan a nett6 kiilsé ados-
sagmutato is tovabb csokkent. A 2018. I. negyedévi 11,6%-161 8,8%-ra mérsékldott. Ez alapjan
megallapithatd, hogy tovabbra is kozelit a mutato értéke a 0 értékhez, valamint ezzel egyiitt a
nettd adosbol a nettd hitelezo pozicio felé.

A brutto kiils6 adossag lejarati 6sszetételét vizsgalva jol 1athato a hosszu lejarati eszkozok to-
vabbi el6térbe keriilése a rovid lejaratuakkal szemben. Mig 2018. 1. negyedévében a GDP
24,6%-4t tettek ki a rovid lejarata eszkdzok, ennek ardnya a 2018. év végére 23,0%-ra csokkent.
Ezaltal folytatodott a finanszirozasi kockazat mérséklddése. Szektoronként tekintve a rovid le-
jarata brutto kiils6 adossag alakulasat megallapithato, hogy a bankrendszer és az allamhaztartas
esetében jelentdsen javult a hosszu lejarata forrasok aranya, mig a vallalatok esetében minimalis
novekedés volt megfigyelheto.

A haztartasok megtakaritasi hajlandosaga valamelyest csokkent az €16z6 évhez képest. A bérek
folyamatos novekedése ellenére a korabbi években tapasztalhatd megtakaritasi litem 6% ala
csokkent. Ebben szerepet jatszott a lakossag hitelek iranti keresletének novekedése. A 2018.
évben szinte valamennyi maganszemélyek szamara rendelkezésre allo hiteltipus iranti kereslet
novekedett. Mindez visszafogta a pénziigyi megtakaritasok képzodésének novekedését. A meg-
takaritasok felhasznalasi modjai kozott tovabbra is kiemelt szerepet toltdttek be az allampapir
befektetések. Az €lénk keresletet jol mutatja, hogy kozel 800 milliard forinttal ndvekedett a
haztartasok altal tartott llampapirok értéke.

A vallalati szektorban, hasonldan a haztartasokhoz, jelentésen novekedett a hitelek iranti keres-
let. Mindez els6sorban a nem pénziigyi tevékenységet folytatd vallalkozasok esetében volt meg-
figyelhetd. A hitelfelvételi igény novekedéséhez hozzajarult a beruhazasok boviilése, valamint
az elért jovedelmi szinvonal kismértékii csokkenése.

Az allamhaztartas esetében tovabb folytatodott a brutto kiilsé allamadossag részaranyanak csok-
kenése. A 2018. évben a kiilf6ldi finanszirozasu allamadossag aranya 35,9%-ra mérséklodott.
A kozponti koltségvetés adossagan beliil tovabb csokkent a devizaaddssag részaranya, amely
20%-ra mérseklodott. A kiilfoldi szereplok altal tartott allampapirok alloméanya kozel 500 mil-
liard forinttal novekedett az el6z6 évhez képest. Ugyanakkor a haztartasok, a bankrendszer és
az egyéb belfoldi szereplok allampapir befektetéseinek novekedése e nagysagrendet jelentdsen
feliilmulta, ezaltal tovabb folytatodott az allampapirok finanszirozasa esetén a belfoldi részarany
novekedése. A befektetdi kor dsszetételében bekovetkezett valtozasok révén a kiilfoldi gazda-
sagi szereploknek kifizetett kamatok az allampapir befektetések utan szintén tovabb mérséklo-
dott.
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KOVETKEZTETESE

A Kkiilsé adéssagmutatok folyamatos javulasa

Az elemzett iddszakon beliil a 2007-2011. évek kozotti idészak altalanos jellemzoje volt, hogy
valamennyi gazdasagi szereplocsoport jelentds nagysagu addssagot halmozott fel, amelynek
donto része a kiilfoldi gazdasagi szereplok felé allt fenn. A haztartasok, a vallalatok és az allam-
héztartas is alapvetden hozzajarult ezaltal a brutto kiilsé adossdg ndvekedéséhez. A gazdasagi
valsag e helyzetet tovabb stilyosbitotta és a gazdasagi novekedés jelentds lassuldsa mind a bruttd
kiils6 adossag, mind a brutté kiilsé adossagmutatd alakuldsat negativan érintette.

Magyarorszag brutto kiilsé adossagmutatojanak folyamatos csokkenése alapvetden kedvezd fo-
lyamatnak volt tekinthetd a stabilizacio id6szakaban. Hiszen ezaltal Magyarorszag gazdasaga
egyre kevésbé fliggott a kiilfoldi gazdasagi szereplék altal juttatott forrasoktol. Ezen iddszak
fontos jellemzdje volt, hogy a lakossag €s a vallalatok — a korabbi idészakhoz képest joval ala-
csonyabb hitelkereslet miatt — egyarant adds poziciobol megtakaritokka valtak, ezaltal csok-
kenthették a kiilsé adossagukat és egyuttal az allamadossag finanszirozasahoz is a korabbinal
tobb megtakaritas allt rendelkezésre. Mindez lehet6vé tette, hogy az allamadossag finansziroza-
saban is egyre nagyobb szerepet toltsenek be a hazai megtakaritasok. A stabilizacié idészakaban
a vallalatok alacsonyabb megtakaritas igénye és az allamadossag-mutatd csokkenése révén a
gazdasagpolitika mozgastere széles volt a bruttd kiilso adossagmutatod gyors iitemil csokkenté-
sére.

A brutté és a netté kiilsé adéssagmutaté kockazatai

A brutto kiilsé adossagmutatd alakulasaval kapcsolatban parhuzamosan azt is sziikséges figye-
lembe venni, hogyan alakul a nett6 kiilsé adéssagmutatd. Lévén, ha a kiilfoldi gazdasagi sze-
replokkel szemben fennallo kotelezettségek mellett a kiilfolddel szembeni koveteléseket is érté-
keljiik, akkor pontosabb képet kaphatunk az eladésodottsag mértékérdl. Magyarorszag esetében
a bruttd és a nett6 kiils6 adossagmutatd folyamatos javulast mutatott a stabilizacio id6szakaban,
amely hozzajarult a magyar gazdasag sériilékenységének tovabbi csokkenéséhez.

A brutto kiils6 adossagmutato jovobeli alakulasa szempontjabol — az elemzés készitdinek véle-
ménye szerint — két kockazatot lehet azonositani. Az egyik kockazatot az jelenti, ha a bruttd
kiilsé adossagmutatd talzottan gyors litemben csokken, illetve a nettd kiilsé adossagmutatd
gyors iitemben fordul at a pozitiv tartomanyba. A masodik kockézat Iényege, hogy ha e mutatd
esetében a jelenlegi csokkend helyett egy novekedési tendencia indul el.

A brutto kiilsé adossagmutatd elemzett iddszakon beliili valtozasa és a gazdasagi mutatdszamok
elmult években tapasztalt alakulasa alapjan a leginkabb meghatarozo kockazatot a brutté és ez-
zel parhuzamosan a netto kiilsé adossagmutato talzottan gyors iitemi csokkenése jelenti.

A bruttd és a netto kiilsé adossagmutatok gyors litemil javulasa esetén elméletileg lehetséges,
hogy a netto kiilsé adossagmutato pozitiv értékii legyen. Mindez azt jelentené, hogy Magyaror-
szagrol tobb forras aramlik a kiilfold felé, mint ellenkez6 iranyba, vagyis kdzgazdasagi értelem-
ben Magyarorszag a kiilfold hitelez6jévé valna.
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A netto kiilsé adossagmutato javulasa alapvetéen kedvezo folyamatnak tekinthetd, ugyanakkor
nem mindegy, hogy ez milyen koriilmények és litem mellett kovetkezik be. A netto kiilsé ados-
sagmutatd javulasa esetén a belfoldi megtakaritasok és tokeforrasok kiilfoldre valo dramlasi
titeme meghaladja a befelé iranyulo forrasaramlast. Mindez a gyakorlatban azt jelenti, hogy a
hazai t6ke nem helyben, hanem kiilf61don hasznosul. Ezaltal amellett, hogy csokken a kiilfold
felé valo eladosodottsag mértéke, parhuzamosan a hazai beruhazasi lehetéségek megvalositasa-
hoz kevesebb hazai forras all rendelkezésre. A beruhazasi rata fenntartasa ugyanakkor alapvetd
fontossagli a gazdasagi novekedés litemének biztositdsa szempontjabol. A kieso, kiilfoldon
hasznosul6 forrasok révén varhatdan a beruhazasi otletek finanszirozasa nehezebbé valna, vala-
mint a belfoldi pénzpiac likviditasat is mérsékelné, amely viszont a kolcsondzhetd forrasok kolt-
ségére negativ hatst gyakorolna.

Ugyanakkor az aktualis gazdasagi kdrnyezet azt mutatja, hogy a nett6 kiilsé adossag csokkené-
séhez sziikséges feltételek rendelkezésre allnak. Ennek indoka, hogy a haztartasok megtakari-
tasa folyamatosan ndvekszik, az allamhaztartas GDP aranyos adossaga csokkend tendenciat mu-
tat, valamint a vallalkozasok hitelfelvételi hajlanddsidga nem haladja meg a rendelkezésre allo
pénzpiaci forrasokat.

Mindezek alapjan megfogalmazhatd, hogy a netto kiilsé adossdgmutat6 javuldsa mindaddig po-
zitiv folyamatnak tekinthetd, amig a hazai pénzpiaci likviditasa biztositott és rendelkezésre all
a sziikséges nagysagrendii megtakaritas. Amennyiben e feltétel nem teljesiil, akkor a netto kiilsé
adossag pozitiv értékbe torténd atfordulasa gazdasagi egyensulytansagi problémakat okozna.
Emiatt is fontos, hogy a gazdasagpolitika e szempontokat figyelembe véve alakitsa a befektetés-
0sztonzo politikajat, beleértve a kiilfoldi szereplok magyarorszagi és a magyar gazdasagi Sze-
replok kiilfoldi befektetési dontéseinek alakitasat.

Ha a brutto kiilsé adéssagmutatd csokkend tendenciat kovet és a nettd kiilsé adossagmutatd
pozitiv értékii, akkor mindez a kiils6 sériilékenység szempontjabol kedvezonek értékelhetd. En-
nek indoka, hogy az adott orszag ebben az esetben kevésbé van kitéve a nemzetkdzi pénziigyi
piacok gyorsan valtozo koriilményeinek.

A brutté kiilsé adéssagmutato csokkenése az dllamaddssag szempontjabol

A megtakaritasok nagysagrendje a keresleti oldalon alapvetd fontossagu a vallalatok és az al-
lamhaztartas szamara. A vallalatok részérél a megtakaritasok a pénziigyi rendszer kozvetitése
altal a beruhazasok inditasahoz, az allamhaztartas részérdl pedig az allamadossag finansziroza-
sahoz sziikségesek.

Ugyanakkor, ha a jovében a gazdasagi névekedés révén a vallalatok beruhazasi aktivitasa emel-
kedik, akkor a jelenleginél tobb finanszirozasi forrast igényel majd e gazdasagi szereplécsoport.
Mindez abban az esetben elégithetd ki belsd megtakaritdsokbol, ha a belsé megtakaritasok fe-
dezni tudjak ezen igény mellett az allamhaztartas hazai finanszirozasi sziikségletét is. Tovabba,
ha a lakossag novekvo nagysagrendben vesz igénybe hiteleket, vagy a jovedelmei novekedésé-
nél nagyobb aranyban boviti a fogyasztasi kiadasait, akkor mindez tovabb csokkenti a kolcson-
vehetd megtakaritasokat.
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Ebbdl a szempontbol meghatarozo jelent6ségli az allamadossag alakulasa és az allamadossag
finanszirozasi modszere. A hazai megtakaritasokbol az allamhaztartas finanszirozasa biztonsa-
gosabban oldhat6 meg, a belsé megtakaritdsok e célu nagyobb aranyu lekotése esetén azonban
a vallalkozasok és a haztartasok beruhazasi céljainak megvalositasara sziikdsebben allnak ren-
delkezésre belso forrasok. A hazai megtakaritasokbol valé ,kiszoritas” azonban a pénzpiacok
nyitottsagara tekintettel — nem jelenti azt, hogy a gazdasagi szereplék nem jutnak hozza a sziik-
séges forrasokhoz. A hazai megtakaritasok elégtelensége esetén a vallalatok, illetve a pénzin-
tézetek varhatoan kiilsé forrasokbol teremtik meg a beruhazasokhoz sziikséges forrasokat. Ez —
természetesen — noveli a kiilsd addssagot és az adossag GDP-nél magasabb iitemii ndvekedése
esetén a brutto kiilso adossagmutatot, ennek sszes kockéazataival egylitt. A gazdasagi szereplo-
csoportok ilyen tipust dontései egyiittesen hatarozzak meg a brutt6 kiilsé adossagmutatd jovo-
beni alakulasat.

Az allamadossag finanszirozasa kapcsan fontos figyelembe venni azt a szempontot is, hogy mi-
lyen a hitel és az értékpapir tipusu finanszirozas aranya. Az allampapirok révén torténd finan-
szirozas elonyei kozé tartozik tobbek kozott, hogy jellemzden alacsonyabb koltségti, a lejarati
szerkezet és a kibocsatas litemezése rugalmasabban alakithato, a lejarati szerkezet szamos esz-
koz révén befolyasolhatd, valamint kevésbé van kitéve az dllamhaztartas a koncentracios koc-
kazatnak, amely a hitelek esetében egy-egy nagy befektetohdz, vagy befektetdi korhoz kapcso-
l16dik. Az allamadossag Gsszetételén beliil az allampapir tipust finanszirozas eldtérbe keriilése,
ezzel parhuzamosan a hitelek aranyanak csokkenése, ezek alapjan kedvezé folyamatnak tekint-
hetd, amelynek folytatddésa elonyos lehet a jovoben is.

Az allamhaztartas részér6l ugyanakkor azt is célszerti mérlegelni, hogy az allamaddssag finan-
szirozasaban a bels¢ megtakaritasokra valé timaszkodas nagyobb finanszirozasi biztonsagot je-
lent, jelentdsen csokkentve a nemzetkozi pénziigyi valtozasokbol adodoé befektetdi dontések
kockazatait. Az allamaddssag finanszirozasaban a hazai lakossagi megtakaritasokra valo ta-
maszkodas elényei koz¢ tartozik a magas foku hazai befektetéi bizalom, a kiilonboz6 pénzpiaci
hatasokkal szembeni nagyobb mértékii ellenalld képesség, az arfolyamkockazat kizarasa, vala-
mint a finanszirozasi forrasok jellemzoéen hosszabb tavi rendelkezésre allasa.

A magyar lakossagi befektetok, sszehasonlitva a kiilfoldi intézményi befektetokkel, sokkal ke-
vésbé reagalnak érzékenyen a pénzpiaci valtozasokra. Példaul egy hitelmindsitoi értékelés, vagy
valamely gazdasagi mutatoszam alakulasardl szol6 hiradas hallatan a kiilfoldi intézményi be-
fektetOk relative gyorsan atrendezik a befektetési portfoliojukat. A piaci érzékenység alacso-
nyabb szintje egyuttal hatast gyakorol kozvetetten a hozamok alakulasara is. A kiilfoldi befek-
tetok meggyo6zésének egyik fontos eszkoze, foleg a pénzpiacok sziikebb likviditasa esetén, a
»kell6 nagysagli” hozamok biztositdsa. A hazai befektetdk térnyerése ebbdl a szempontbdl is
elényos, 1évén sokkal korlatozottabb pénzpiaci térben mozognak, a kockdzatmentesnek tekint-
het6 befektetések korében elotérbe helyezve az allam altal kibocsatott értékpapirokat. Mindezt
jol mutatja a lakossag altal vasarolt allampapirok folyamatos mennyiségi novekedése.

A kilfoldi befektet6k jelentds nagysdgrendil olyan allampapir befektetéssel rendelkeznek,
amely nem devizaban, hanem forintban keriilt kibocsatasra. Fontos hangsulyozni, hogy az éarfo-
lyamkockézat ebben az esetben sem keriil kikiiszobdlésre 1évén a kiilfoldi befektetd a valuta-
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jat/devizajat eloszor forintra valtja az allampapir vasarlasat megeldzoen, majd az értékesitést/be-
valtast kdvetden a valutat/devizat vasarol. Kovetkezésképpen megnd a forint kinalat, ami lefelé
mozditja el a forint arfolyamat. Ezzel egylitt még fizet6képességi kockazat is fennallhat, ha a
forint devizéara valtasdhoz nem 4ll elegendd valutatartalék rendelkezésre. A hazai megtakaritok
allamadossag finanszirozasba torténd bevondasa e kockazatot képes csokkenteni.

Kovetkezésképpen mind a lakossagi megtakaritok, mind az allamhaztartas szempontjabol biz-
tonsagosabb, ha az allamadossagot egyre nagyobb aranyban lakossagi allampapirok finanszi-
rozzak.

A hazai megtakaritok szdmara az allampapirokba torténd befektetést még inkabb vonzova teszi
az ujonnan kibocsatott allampapirok esetében nytijtott kamatadé mentesség. Ezen kormanyzati
intézkedés altal tovabb novelhetd a lakossagi allampapirok allomanya, ugyanakkor a megtaka-
ritasok felhasznalasanak ,kifehéritéséhez” is hozzajarulhat az e tipusi adomentesség biztosi-
tasa.
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AKK Allamadéssag Kezel Kozpont Zrt.

ASz Allami Szamvevészék

EU Eurdpai Unid

EDI Kozvetlen miikodé tokebefektetés (Foreign  Direct
Investment)

GDP Brutt6 hazai termék

MNB Magyar Nemzeti Bank

V4 Visegradi négyek
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allampapir

Az allampapir az allam altal kibocsatott hitelviszonyt
megtestesitd értékpapir. Allampapir véasarldsaval tulaj-
donképpen az allamnak adunk kdlcsont, elore meghataro-
zott kamatra és elore meghatarozott idore.

deviza

Pénzhelyettesito eszkoz, valamely kiilfoldi orszag pénzére
52010, kiilfo1don fizetendd kovetelés, illetve kiilfoldi pénz-
nemben jelentkezé tartozas.

devizakotvény

Kiilf6ldi devizaban kibocsatott hitelviszonyt megtestesitd
értékpapir. A kotvényben a kibocsatd (az ados) arra kote-
lezi magat, hogy az ott megjeldlt pénzdsszegnek az elore
meghatarozott kamatat, egyéb jutalékait, valamint az al-
tala vallalt esetleges egyéb szolgaltatasokat, tovabba a
pénzosszeget a kotvény mindenkori tulajdonosanak, il-
letve jogosultjanak (a hitelezonek) a megjelolt iddben és
modon megfizeti, illetdleg teljesiti.

devizakotvény csere-aukcio

Olyan tranzakcio, melyben a devizaaddssagot deviza-
csere-iigylet keretében (swap) mas devizara vagy hazai
pénznemre cserélik.

A hivatalos nemzetkozi (deviza-) tartalékok a kdzponti
bank kiilfoldi aktivai, amelyek az orszagot éré negativ
gazdasagi sokkok tompitasara szolgalnak, amelyeket a

devizatartalék jegybank fizetési problémak esetén kdzvetleniil felhasz-
nalhat, illetve amelyek arfolyam-politikai célu intervenci-
o6inak fedezetét jelentik.

duracié Atlagos lejarati id6.

elsodleges jovedelem

A munkabol szarmazé jovedelmeket, a befektetések jove-
delmeit és az egyéb elsddleges jovedelmeket tartalmazza.
Kiilon soron jelennek meg a tartalékeszkozok jovedelmei,
valamint a termék- és termelési adok, illetve a timogata-
sok.

iranyado eszkoz

A jegybank altal alkalmazott monetaris politikai eszkdz,
amely a jegybanknal elhelyezett 3 honapos betét konstruk-
ciét fejezi ki.
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koltségvetési deficit

Koltségvetési hiany, vagy deficit az allamhaztartas talkol-
tekezése, amikor a kiadasok meghaladjak a bevételeket.

kozvetlen miikkodotoke-befektetés

Olyan beruhazas, amelyet a befekteté vallalat a székhely
orszagon kiviil, de a vallalaton beliil valosit meg.

pénziigyi stabilitas

A pénziigyi stabilitds olyan allapot, amelyben a pénziigyi
rendszer, azaz a kulcsfontossagu pénziigyi piacok és a
pénziigyi intézményrendszer ellendlld a gazdasigi sok-
kokkal szemben és képes zokkendmentesen ellatni alap-
vetd funkcioit: a pénziigyi forrasok kozvetitését, a kocka-
zatok kezelését és a fizetési forgalom lebonyolitasat.
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Felhasznalt jogszabalyok

e 2016. évi CXXIL torvény a Magyarorszag 2015. évi kdzponti koltségvetésérdl szolo
2014. évi C. torvény végrehajtasarol

e 2017. évi CLXX. torvény a Magyarorszag 2016. évi kdzponti kdltségvetésérdl szolo
2015. évi C. torvény végrehajtasarol

e 2018. évi LXXXIV. torvény a Magyarorszag 2017. évi kozponti koltségvetésérdl szolo
2016. évi XC. torvény végrehajtasarol
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MELLEKLETE

1. szami melléklet: A brutté kiilsé adossag osszetételének és a GDP-hez viszonyitott aranyanak valtozasa
(Adatok Mrd Ft-ban, illetve szazalékban)

Megnevezés 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Brutté kiilfoldi adossag
mindosszesen

Devizaban fennallé brutto6

kiils6 addssag

Forintban fennall6 brutté

kiils6 addssag

Allamhaztartas brutto Kiilsé
addssaga

Egyéb szektorok brutto

kiils6 addssaga

A brutto Kiilsé adéssag
minddsszesen a GDP %-aban
Devizaban fennallé brutto kiilsé
adossag a GDP %-aban

Az allamhaztartas brutté kiilso
adossaga a GDP %-dban

Peuto kiils6 adossag a GDP Y- 438% | 504% | 56,6% | 540% | 464% | 456%

GDP (Mrd forint) 25680,2 | 27 193,6 | 26424,6 | 272246 | 283049 | 287811

22059,3 | 250725 (297541 | 301376 | 293239 | 282630

14714,7 | 20993,5 | 25579,0 | 254550 | 234345 | 211541

73445 | 40790 | 41751 4 682,6 5887,4 7108,9

8500,1 | 9599,3|12261,0| 124689 | 13190,1| 148510

13559,1 | 15473,2 | 17493,1 | 17668,8 | 16133,8 | 134120

859% | 92,2% | 112,6% 110,7% | 103,6% 98,2%

57,3% | 772% | 96,8% 93,5% 82,8% 73,5%

33,1% | 353% | 46,4% 45,8% 46,6% 51,6%
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Megnevezés 2013 2014 2015 2016 2017
Brutté kiilféldi adéssag mind- | 5 5009 | 570768 | 255433 | 243708 | 232048
0osszesen
Devizaban fennallé bruttd kiilsé | 19177 4 | 195175 | 188738 | 179854 | 167618
adossag
For:lnt,ban fennallo brutto kiilso 7380.6 75503 6 669,4 6 3854 64436
adossag
Allamhaztartas brutt6 kiilsé 142469 | 15086,1 | 141984 | 13089,8 | 115832
adossaga
Egyéb szektorok brutté kiilss 12311,0 | 119907 | 113449 | 11280,8 | 116216
adossaga
A brutté kiilsé adossag o 0 o o o
mindosszesen a GDP %-aban 87.8% 83,1% 74,3% 68,7% 60,5%
Devizaban fennallo brutto kiilso o o o o o
adbssig a GDP %-dban 634% | 59.9% | 549% | 507% | 437%
Az allamhaztartas brutto kiilso
adéssaga a GDP %-aban 47.1% 46,3% 41,3% 36,9% 30,2%
1:5;::) kiils adéssag a GDP % 36.8% | 33.0% | 246% | 18.9% |  13.2%
GDP (Mrd forint) 302482 | 325834 | 343786 | 354742 | 383551

ASZ szerkesztés

Forras: MNB Nemzeti Szamlak Rendszere adatai és az MNB adossagszolgalati mutatokrol szo1o jelentése alapjan
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2. szamu melléklet: A devizatartalékok és a rovid lejarati kiilsé adossag alakulasa

Megnevezés

2012

2013

2014

2015

2016

2017

Devizatartalék dsszege

(Mrd Euro)

339

33,8

34,6

30,3

24,4

23,4

Rovid lejarata Kiilso
adossag (Mrd Euro)

28,6

28,3

21,5

21,7

18,6

16,4

A devizatartalékok ro-
vid lejarata kiilsé adés-
saghoz viszonyitott ara-
nya (%)

118,5

119,4

160,9

139,6

1311

142,7

Rovid lejaratd kiilso
adossag aranya a brutto
kiils6 addssagon beliil
(%)

29,2

31,6

24,5

26,4

23,8

22,2

Rovid lejarata kiilso
adéssag a GDP %-aban

18,0

17,1

14,2

12,9

11,0

11,2

Forrds: MNB éves jelentései és a fizetési mérleg jelentések adatai alapjan ASZ szerkesztés
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