HATTERANYAG
az Arnyékkorminy részére
Gazdasagi hattérelemzés a magyar allamadosagrél az adossagtomeg-novekedés
kovetkezményeirdl

A Fidesz-kormany kommunikacidéjanak egyik folytonosan ismétlédé eleme az, hogy kivaléan
kezelik, évrél évre csokkentik az allamaddssagot. Egyes adatok valéban mutatnak formalisan
javul6 tendenciat, az elmult 10 évben a GDP-aranyos allamadoéssag-mutaté valoban csokkent, és
amig 2010-ben 80,6%, 2022-ben mar csak 73,5% volt. Miért allithaté mégis, hogy a valosag ennél
sokkal rosszabb?

Heluoeti ,

1. Erdemes arra emlékeztetni, hogy van egy fontos koriilmény, amir6l ma mar egyre inkabb
elfeledkeziink. A magannyugdij-rendszer 2011-ben tértént felszamolasa, valamint az elrabolt 3
ezer Mrd Tt eltiintetése azzal a kovetkezménnyel jar, hogy az évrdl évre kimutatott
allamadossagon tul megmarad az a rejtett adossag, amivel a j6vé nyugdijasainak tartozik az
allam. Vagyis ma a magyar allamadossagi mutat6 valéjaban nem a GDP 73%-a koriil mozog,
hanem annal kb. 5%-ponttal magasabban szamitando.

2. A GDP-aranyos adéssag a GDP aranyos addssag csokkenésének donté oka (a GDP varhaté
4,7%-o0s névekedése mellett) az erds inflacids hatas, a nominalis GDP inflaciés névekedése,
ami lényegesen nagyobb, mint a devizaaddssag nominalis forintértékének a leértékel6dés miatt
bekovetkezé noévekedése. Mikoézben tehat a nominalis, tehat valddi addssag évrdl évre
névekedett, a GDP névekedési idszakaban ez évekig nem volt feltiné. Az allamaddssag
tomege 2010 és 2021 kozott, az Orban-éraban a duplajara, 21 ezer Mrd Ft-r6l kb. 42 ezer Mrd
Ft-ra nétt, és 2022-ben varhatéan eléri a 46 ezer Mrd Ft-os szintet. Az igazsag tehat az, hogy
Magyarorszag nem csokkenti, és nem fizeti vissza az addssagat, hanem egyre névekvd
volument gorget tovabb, és gyakorlatilag (a GDP novekedésén keresztill) , kinovi” azt. Igy
lehet egyre alacsonyabb aranymutatét produkalni, mikézben a visszafizetendd Gsszeg, és az
éves kamatteher egyre tovabb ndvekedik. BSvils vilaggazdasagban, ,,békeidében” ennek
nincs igazan fontossaga, gazdasagi valsag idején azonban az addssag tomegének jelentésége
meghatvanyozodik, és az orszag finanszirozhatésaganak feltételei neheziilnek, ma pedig éppen
ebben a helyzetben vagyunk. Belathatd, hogy mivel az éves adéssagszolgalat folyamatosan
névekszik, nem mindegy, hogy azt névekvo, vagy esetleg stagnald, sét csékkend bevételekbdl
kell fizetni. Utdbbi esetre egyébként 2023-ban nagy esély van, mivel a legtobb szakértd
recessziot josol.

Az éves adossagszolgalat mértéke a 2023-as eredeti koltségvetés szerint mintegy 2100 Mrd Ft.
A rendeleti dton moédositott koltségvetés vonatkozo adata nem ismert, amennyiben 07
névekedés, vagy recesszid kovetkezik be, akkor még ez a nagysagrend is nagyon meg fogja
terhelni az allamhaztartast.



A megugré allamaddssag-tomeg és az emelkedé kamatok miatt rekordszintre emelkednek az
allam kamatkiad4sai is: idén mar 1633 Mtd forintot kell kamatfizetésre kolteni, ami torténelmi
rekord. A valsag el6tt még csak évi 1060 Mrd-ot kellett erre a célra forditani.

2010 | 2015 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 2021 2022%*
allamadodssag | 80 75,7 748 72,1 09,1 65,5 79,6 76,8 73,5
a GDP
%-aban
bruttd 79114 | 83883 | 87470 | 91266 | 93372 | 94181 | 105550 | 114884 | 176400
allamadossag
(milli6 euro)

*varhatd érték

Erdemes megnézni a kozponti koltségvetés adossaganak valtozasat is, ami természetesen nem
azonos az allamhaztartas brutté adossagaval.

2008.09.30. | 2010.04.30. | 2019.12.31(C | 2022.11.30.
(pu.  valsag | (kormanyvalt | OVID el6tt)

el6tt) as)
kozponti ktgvetés
adossaga (Mrd Ft) | 15972 19211 29478 44428
devizarész (%) 291 45,0 17,3 25,0
forintrész (%) 70,9 55,0 82,7 75,0

A szamok egyértelmiien mutatjak, hogy 2008-2010 kozott a pénzigyi valsag okan csaknem
19%-kal n6tt a kdzponti koltségvetés addssaga. Ugyanakkor ennél joval nagyobb mértékben,
tobb mint 50%-kal ugrott meg az addssag 2010-2019 kozott, az ezt kéveté 3 évben pedig
Gjabb 50% feletti novekedés kovetkezett be. A legnagyobb, 15 ezer Mrd Ft-os novekedés
2020. januar 1. és 2022. november 30. k6zott kovetkezett be, (ez alig valamivel kevesebb, mint
a 2008 szeptemberében fennallt teljes adéssagallomany).

Azt 1s meg kell emliteni, hogy szamottevé uniés forras a 2010-es kormanyvaltas el6tt nem
érkezett. A 2007-2013-as unios koltségvetési ciklus timogatasainak donté tébbsége a masodik
és harmadik Orban-kormany idején érkezett, koévetkezésképpen a pénziigyi valsag el6tti
fejlesztések dontSen hitelbdl voltak finanszirozhatok.

Azt is ki kell emelni, hogy a maastrichti kévetelményrendszer normal esetben maximalisan
60%-o0s GDP-aranyos brutté allamaddssagot toleral. Ehhez képest 2022-ben a mutaté értéke
73,5% volt, ami még joval magasabb az EU-s el6irasnal.



4. A visegradi négyekkel valé Osszevetésben is jol észrevehetd, hogy Magyarorszag az

7.

adossagallomany vonatkozasaban siralmas képet mutat. A GDP-aranyos 73,5% jelent6sen
magasabb a kornyezé orszagokénal, ahol még a COVID-jarvany alatt is rendre 50-60%
kozotti allamadoéssag volt kimutathaté. 2021-ben a legjobban a csehek teljesitettek 50% alatti
mutatéval, de a szlovak, illetve a lengyel adéssagmutato is 60% alatti volt.

A magyar allamaddssag belsé szerkezetét tekintve lathatd, hogy évrél évre az
onkormanyzatok helyzete a legrosszabb, az addssig névekedése rendre 4-5%-ponttal
magasabb, mint a kézponti koltségvetésé. Igaz ugyan, hogy tekintettel a térvényben elbirt
kotelezé onkormanyzati feladatok ellatasara, id6rél idére megtorténik az addssag bizonyos

mértékl konszolidalasa, de az eladésodasa ujra és tjra folytatodik.

Az allamadossag értékelésekor nagyon fontos kitérni a finanszirozas mikéntjére is, vagyis arra,
hogyan, mibdl fizetjik vissza a tartozasokat. Az MNB az elmult 4-5 év soran folyamatosan
erbltette, hogy mérséklédjon az allamadodssag devizarésze, és ezzel egyiitt névekedjen a f6ként
lakossag altal vasarolt belfoldi, Ft-allampapirok aranya. Ezzel akartak elérni, hogy a magyar
gazdasag fuggetlenebb legyen a kuils6 gazdasagi hatasoktdl, kisebbek legyenek az
arfolyam-ingadozasok veszteségei. A torekvés részben érthetd volt, bar annak a tdlhajszolasa
mas veszélyeket hordozott, amelyek ma mar érzékelhet6ek is.

* A nemzetkézi pénzpiacokon korabban jéval olcsébban lehetett forrast talalni, mint
amennyibe a belf6ldi allampapirok kertlnek. Az igaz, hogy a magyar lakossag komoly
kamatokat kaphat a belfoldi allampapirok utan, de ezt az allami koltségvetés novekvd
terhein keresztil végiil valamennyien megfizetjtk.

* Az MNB tdlerSltetett programjanak helytelenségét az Orban-kormany is kezdte
felismerni, és 2020-ban meghirdetett egy devizakétvény-programot, aminek az elsé fele
(2 Mrd eurd) mar 2020 tavaszan realizalédott, kés6bb pedig ujabb 2,5 Mrd eurdnyi
kibocsatasra kerilt sor. A 10, illetve 30 éves lejarata papirokra, vagyis devizahitelre
atlagosan kb. 1,1%-os kamatot kellett fizetni, ami az addig er6ltetett Ft-alapu
tartozasokhoz képest legalabb olcsébb finanszirozas volt.

A Covid-valsag részbeni lecsengése utan tovabbra is valsagban maradt a vilaggazdasag,
részben a globalis ellatasi lancok felbomlasa, részben pedig 2022 elejétdl az oroszok Ukrajna
ellen inditott habordja kovetkeztében. A negativ hatasok fokozottan érintik a magyar
gazdasagot, tObbek kozott a gazdasagi nyitottsaga, az éveken folytatott, névekedést erdltetd
gazdasagpolitika, a kormanyzat valasztasi kikoltekezése, valamint az MNB megkésett inflacio
elleni intézkedései kovetkeztében. A megbomlott gazdasagi egyensily a vagtaté inflacidval
parosulva azt eredményezi, hogy az orszag koltségvetési egyensulya is felborult, és az EU-s
forrasok elmaradasa, legalabbis késlekedése okan ujabb hitelfelvételek kényszere jott 1étre.

A devizaban fenndllé addssag aranyanak jelent6s csokkenése 2010 és 2019 kozott 45%0-rol
17,3%-ra részben annak volt készonhets, hogy a koltségvetési hiany finanszirozasahoz a
belféldi megtakaritasokat vette igénybe a kormany, mikézben a bearamlé uniés forrasok
fedezettl szolgaltak a devizaban fennallé addssagszolgalatnak, tovabba a kulkereskedelmi



egyenleg (és ezzel Gsszefiggésben a folyo fizetési mérleg is) 2021 évéig massziv tEbbletet
mutatott. 2020 aprilisa és juniusa kozott Osszesen 3,5 Mrd eurd kotvénykibocsatasra kertlt
sot, emelve a devizatartalékot.

A koltségvetési vétofenyegetésre felkészilve szeptemberben 62,7 Mrd yen szamurajkotvényt,
novemberben pedig 6sszesen 2,5 Mrd eurd kotényt bocsatottak ki kb. 32 Mrd eurdra névelve
a devizatartalékot. 2021-ben Gsszesen kb. 4,6 Mrd eurdnyi kétvénykibocsatasra kertlt sor,
amit kiegészitett az IMF 2021. augusztus 2,25 Mrd euré értékd SDR-allokacidja. A
devizatartalék mértéke 2021. december 31-én 38,3 Mrd eurd volt. 2022-ben 6sszesen 5,6 Mrd
eurd értékld devizakotvényt bocsatottak ki, ez a 2021 évi zardallomannyal egyitt 44,9 Mrd
eurds szintet jelentene 2022. december 31-én

Ehhez képest a 2022. évi zaréérték 38,71 Mrd eurd, ami 6,2 Mrd eurdval kisebb annak
ellenére, hogy a 2. félévben 2,9 Mrd eurd unids tamogatas érkezett még az el6z6 koltségvetési
ciklus terhére, tovabba agrartamogatasok is jottek (ezekrdl nincs adat). A januari 4,25 Mrd-os
dollark6tvény-kibocsatasbol 1 Mrd dollart kotvény-visszavasatrlasra forditottak, 3,5 Mrd
dollar a tartalékot noveli. A legutébb dollarban kibocsajtott kétvények 5, 10 és harminc éves
lejarataak, a fizetendé kamatok rendre: 6,273%, 6,509% és 7,098%, ami némileg csokkenhet,
mivel tervezik egy résziik eurdra valtasat. Mindenesetre ezek a forrasok valéban olcsébbak a
hazai allampapirokhoz képest, ahol a mai kamatok 8-9,5% koéril, sét, mar akar f6lotte is
mozognak. (Osszehasonlitasul: a 10 éves amerikai allampapirok hozama mostanaban mér 4%
folott van.)

Erdemes éttekinteni a magyar kétvénykibocsatasok hozamfelarat is (példaul dollarkétvény
esetében ez azt mutatja, hogy az azonos lejarati amerikai koétvényhez képest a magyar
kibocsatonak mennyivel magasabb kamatot kell igérnie, hogy el tudja adni a ktvényt).

A 2021 szeptemberében kibocsatott 10 éves dollarkotvény felara 100 bazispont (1%), a most
januarban kibocsatott 10 évesé 240 bazispont (2,4%). A 2021 szeptemberi 30 éves
dollark6tvény felara 150 bazispont (1,5%) a januari 31 éves dollarkotvényé 325 bazispont
(3,25%). Ez tobb mint kétszeres kockazati felarat jelent. Még rosszabb képet mutat az
eurdékotvény felarak Osszevetése. a 2021 szeptemberében kibocsatott 7 éves lejaratd
eur6kotvény felara 0,48%, a 2022 juniusaban kibocsatott eurokétvényé mar 2,5%, tobb mint

Otszorosére nétt a kockazati felar.

Mindez j6l mutatja, hogy Magyarorszag kockazata alig 15 és £él honap alatt két és félszeresére
romlott.

A kormanyzati kommunikacié arra hivatkozik, hogy a devizakétények kamata lényegesen
alacsonyabb, mint a forintkétvényeké. Ez nominalisan kétségtelenil igaz, am ezzel a kormany
jelentés fedezetlen arfolyamkockazatot vallal igen hosszu id6tavra (ezen a dollar eurdra
tortént swapolasa is csak annyiban enyhit, amennyiben feltételezztk, hogy el6bb-utobb mégis
csatlakozunk az eurozénahoz). Vagyis 1ényegében ugyanazt csinalja most a kormany, mint
egykor a devizaalapt jelzaloghiteleknél a lakossag: az alacsonyabb kamatért magas és hossza
tavu arfolyamkockazatot vallal.



A kovetkez6 tablazat azt mutatja be, hogy novelte az adott évben a Ft-leértékelés a forintban
kifejezett adossagot.

2018 2019 2020 2021 2022
adossagnovekedés +209 +147 +547 +160 +1.064

(Mtd Fr)

Nem szabad azonban arrél sem elfeledkezni, hogy az EU helyreallitasi alapjabol
Magyarorszag Osszesen 10 Mrd eurdnyi (kb. 3600 Mrd Ft) nagyon olcsé hitelre és 7,6 Mrd
eurényi (mintegy 2740 Mrd Ft) tdimogatasra lehetne jogosult. Az EU altal felveendd, és a
tagorszagoknak tovabbadandé hitel kamata az eredeti elképzelések szerint maximum 0,2%
lehet, vagyis a Fidesz-kormany mostani devizakétvényének a kamatterhe a sokszorosa az EU
altal ajanlott konstrukciénak. Bar a mai viszonyok mellett mar az EU-s hitel is dragabb lehet,
annyi bizonyos, hogy a kamatkilonbozet a futamidék alatt akar tobb szaz Mrd Ft-os plusz
koltséget is jelenthet a magyar adofizet6knek.

Az allamaddssag kezelésének lehetSségeit nyilvan befolyasolja az adott gazdasag allapota, a
névekedési kilatasok, az egyensuly, stb. Ezeket a korulményeket vizsgaljak a nemzetkozi
hitelmindsit6 intézetek, és a befektet6k dontéseik soran nagyban hagyatkoznak a tekintélyes
mindsiték értékelésére. Ugyanakkor a piac is kialakitja a maga spontan itéletét, és az
ugynevezett CDS-felaron keresztil nagymértékben orientilja a befektetSi/hitelez6i
dontéseket.

= A CDS-felar (Credit Default Swap - csédkockazati felar) lényege az, hogy egy adott
allamkotvény vevoje a nemzetkozi piacon éves biztositasi dijat fizet azért, hogy ha
nemfizetésre keriil sor (tehat a kibocsatd, pl. a magyar allam a lejaratkor nem fizet),
akkor is megkapja a biztositotdl a névértéket. A mutatdban szereplé szamot szazzal
osztva %-ban kapjuk meg az éves fizetend6 dijat (tehat ha a mutat6 200 pont, akkor évi
2%-ot kell fizetni a biztositasért). Nyilvain minél magasabb a biztositasi dij, annal
kockazatosabb a kotvény, vagyis ez mutatja a kibocsatd orszag kockazatossagat. A
pénzigyi valsag idészakahoz képest ez a felar még mindig viszonylag alacsonynak
mondhat6, most 250 koral van (2011-ben 700 pontra emelkedett), ugyanakkor az
ut6bbi idSszakban érezhetd a piac negativ megitélésének fokozddasa.

A magyar allampapirok 5 éves CDS-felara:

2010 1 2011 | 2015 | 2016 |1 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
400 700 | 150 165 120 |80 80 75 65 250

A magyar CDS-felar ma mar a régiés orszagokkal 6sszehasonlitva is rendkivil kedvezStlen.
Egyedil a roman pontszam magasabb, csaknem 350, a lengyel szint 150, a cseh pontszam
pedig egészen alacsony, minddssze 50 pont koril van.



Sok elemz6 szerint ma a CDS-felar gyakran hasznalhatobb mutat6, mint a hitelmindsit6k
kozlései. Ma mar a piac nem reagal olyan hevesen egy-egy dontésre, mint korabban, ennek
oka pedig az, hogy a hitelmindsitések gyakran nem a piac el6tt jarnak, hanem inkabb csak
kovetik a piaci folyamatokat. Tehat a gyakorlatban mire megtorténik a le- vagy felmindsités,
addigra a befektet6k jorészt bearazzak azt, tobbek kozott éppen a CDS-felaron keresztil.
Ezzel egyitt a legutobbi, januar 20-an kozzétett hitelmindsités (Fitch Ratings) fontos
tanulsagokkal szolgalhat a kormany és a befektet6k szamara is.

A Titch Ratings az eddigi BBB szinten, vagyis befektetésre ajanlott kategériaban hagyta
Magyarorszag adésbesorolasat, viszont a kockazatokra tekintettel a stabil kilatast negativra
rontotta, ami egy esetleges lemindsités elészele lehet.

A Fitch értékelése szerint a kihivasokkal teli globalis idészak, a magas kamatok, a volatilis
energiaarak és Magyarorszag f6bb kereskedelmi partnerei felSli keresletcstkkenés még
inkabb ravilagitanak az orszag politikai megfontolasok altal befolyasolt gazdasagpolitikai
mixébdl fakadd sértlékenységére. A Fitch értékelése szerint az aldbbi tényez8k vezethetnek
tovabbi negativ 1épéshez:
® ha Magyarorszag nem tudja kezelni a gazdasagpolitika hitelességével kapcsolatos
kétségeket;
® ha romlik az orszag versenyképessége, az inflicié magas szinten ragad be, illetve
tartosan magasabbak lesznek az energiaarak, ami érezhetéen romld kozéptava
kilatasokhoz vezethet, illetve bizonytalanna teheti a kiilsé finanszirozast.

Ugyanakkor esetleges pozitiv dontéshez vezetne az, ha javulna a gazdasagpolitika minésége, a
kormany komolyan venné a jogallamisagi feltételeket, illetve olyan lépéseket hozna, amelyek a
hitelességet erésitenék.

Os&zetog/a/o’

A magyar allamadéssag az Orban-éra alatt folyamatosan ndétt, Osszesen tobb mint a
duplajara, 21 ezer Mrd Ft-r6l 46 ezer Mrd-ra.

Ezt az elképeszté adossagtomeg-ndvekedést elfedte az, hogy a GDP-aranyos addssagmutatéd
id6r6l id6ére csokkenést mutatott.

Az addssagtomeg mérete kilonosen valsagidében nem kozombos, az adodssagteher, a
torlesztések sokkal jobban megviselik a gazdasagot és a lakossagot, masrészt csokkenti a
befektet6i és hitelezbi bizalmat is.

Még egyszer hangsuilyozni kell, hogy a magyar nemzetgazdasagnak oriasi terhet jelent az,
hogy az Orban-kormany a jogallamisagi problémak miatt, az Unidval folytatott habortjaban
nem jut hozza az EU 10 Mrd eurds hitelkeretéhez, amelynek kamata 0,2-0,5% koruli,
helyette méregdraga piaci hitelbdl finanszirozza a koltségvetés és a fizetési mérleg hianyat. A
2021-2023 soran kibocsatott devizakotvények kozel 250 Mrd forintos kamatkiadast
jelentenck minden évben a koltségvetésnek, és a joval magasabb kamatokat évtizedekig
ny6gheti a gazdasag.



® A magyar CDS-felar felfelé mozog, régids Gsszehasonlitasban is nagyon kedvezétlen, ami
tovabb neheziti az allamadossag kezelését, 4j hitelek felvételét, a régick kicserélését.

® A hitelmindsit6 intézetek is elkezdték Magyarorszag lemindsitését.

o Osszességében egy olyan eladésodé orszag képe rajzolédik ki, amely egyre nehezebben fog
az adodssagesapdabol kitorni, és az EU-s forrasok végleges elmaradasa esetén nem is igen
mutatkoznak kitorési pontok, akar technikai orszageséd is bekovetkezhet.

2023. januar 30.



