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Magas maradhat a finanszirozasi igény az unids forrasok elmaradasa miatt

A koéltségvetés finanszirozdsi igénye 2016 ota folyamatosan meghaladja az ESA-
deficitet az eurdpai unids tdmogatdsok kéltségvetési elbfinanszirozdsa
kévetkeztében, 2018 elsé felében pedig a beérkez6 tdmogatdsok csuszdsa is névelte
a finanszirozdsi igényt. Az ennek koévetkeztében megemelkedd forrdsbevonds
megterheli az dllampapirpiacot és lassitja az dllamaddssdg GDP-ardnyos cs6kkenését
is, ami 2018-ban 1,1 szdzalékpont lehet. Ezt kévetéen azonban dinamikus, évente a
GDP 2-2 szdzalékpontjat meghaladd mértékld adossdgcsokkenés vdrhato.
Elemzésiink szerint a lakossdgi dllampapirokbdl térténdé forrdsbevonds a forint
kétvénypiac megterhelése nélkiil a jévében is fedezetet nyujthat a magas
finanszirozasi igényre, igy tovdbbra sincs sziikség devizakétvény-kibocsdtdsra. A
belsé finanszirozads erdsédésével tovabb mérséklédhet hazdnk kiilsé sériilékenysége.

Az EU tamogatasok megelblegezése noveli a koltségvetés finanszirozasi igényét

Az elmult években a magas pénzforgalmi hiany kovetkeztében jelentds volt az al-
lam finanszirozasi igénye, mikozben az ESA-hiany alacsonyan alakult. Mig az ered-
ményszemléletl deficit 2015 és 2017 kozo6tt nem haladta meg a GDP 2 szazalékat, a
pénzforgalmi deficit a vizsgalt harom évben évente atlagosan a GDP kozel 2 szazalé-
kaval (mintegy 600 milliard forinttal) volt magasabb az ESA-hidnynal (1. abra). Az
adossagkibocsatassal fedezendd finanszirozasi igény tehat tartésan magasabban ala-
kult az ESA-hidnynal.



1. abra: A koltségvetési egyenlegek kozotti eltérés
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A magas finanszirozasi igény f6 oka 2016 6ta az unios tamogatasokhoz kapcsolédo
jelentos mértékii el6legkifizetés, valamint az uniés pénzforgalmi bevételek ezzel
Osszefiigg6 lassu beérkezése. Az elmult két évben a 2014-2020-as unids programok-
hoz tartozé 4400 millidrd forintos kiadassal szemben ugyanis minddssze 1700 milli-
ard forint pénzforgalmi bevételt szamolt el a koltségvetés. A kiadasok és bevételek
kozotti eltérés els6dleges oka a 2016 és 2017 soran 6sszesen kozel 3000 milliard fo-
rintot kitevd el6legkifizetés.

Az ESA-deficitet az EU tamogatasok megeldlegezése sokkal kisebb mértékben
érinti (2017-re vonatkozodan lasd 2. dbra). Egyrészt a kifizetett el6legek kormanyzati
szektoron belili része egyaltalan nem néveli az ESA-hianyt, masrészt a kormanyzati
szektoron kivili el6legekkel szemben mar a kifizetés pillanataban el lehet szamolni
(imputalni) a jov6ben vart unids koltségvetési bevételt, igy csak a tdmogatas 6nrésze
érintheti a hianyt. Az ESA és pénzforgalmi hiany kozotti eltérést tovabbi kisebb té-
nyezdk is novelik, ilyen példaul a két mddszertan eltéré kamatkiadas-elszamolasa.
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2. abra: A 2017-es ESA- és pénzforgalmi egyenlegek kozotti kiilonbség dekompozi-
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A finanszirozasi igény tovabbra is magas maradhat

Az unios tamogatasok kifizetése és a bevételek elmaradasa 2018-ban és 2019-ben
is novelheti a pénzforgalmi hianyt, ami igy a korabbi évekhez hasonléan magas fi-
nanszirozasi igényt okozhat. A magas, 1400 milliard forintot meghalado elsé féléves
pénzforgalmi hiany legfébb oka, hogy az idei évben az 1100 millidard forintos EU-s
kifizetéssel szemben minddssze 170 milliard forint unids bevételt szamoltak el a kolt-
ségvetésben, ami az el6legkifizetések tovabbra is magas aranyara utal. Az el6legek
okozta jelentds tobblet finanszirozasi igényt némileg enyhiti, hogy egy tavalyi kor-
manyrendelet kovetkeztében a kormanyzati szektornak nyujtott kifizetések egy ré-
sze a Kincstari Egységes Szamlan marad. A beérkezd tamogatdsok varakozastdl sza-
mottevéen elmaradd mértéke azonban tovabbra is noveli a finanszirozasi igényt és
ennek sulya névekvében van.

Az EU-s tamogatasok megel6legezése és a bevételek elmaradasa okozta magas fi-
nanszirozasi igény 2018-ban lassitja az allamaddssag gyors csokkenését is. A GDP
2,4 szazalékatdl varhatdéan elmaradd ESA-hiany ellenére jelent6sebb finanszirozasi
igény jelentkezik 2018-ban is, ami lassitja az adllamaddssag csokkenését. A juniusi
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Inflacids jelentésben szereplé MNB-prognodzis szerint a GDP aranyos allamaddssag-
rata 1,1 szazalékponttal csokkenhet idén.

A finanszirozasi igény jovobeni mérsékl6désével ugyanakkor az addssagcsokkenés
is dinamikusabba valhat. A MNB progndzisa szerint a robusztus gazdasagi
novekedés kovetkeztében a GDP-aranyos allamaddssag el6retekintve évente tobb
mint 2 szazalékponttal mérséklédhet, igy 2020 végére 68 szdzalék ala csokkenhet.

A lakossagi allampapirok révén tovabbra is fedezhet6 a magas finanszirozasi igény

2016-ban és 2017-ben a lakossagi papirok netto kibocsatasa jelentds szerepet tol-
tott be a koltségvetési hiany finanszirozasaban, ennek sulya azonban az idei év elsé
felében csokkent. A lakossagi papirok nettd kibocsatasa 2016-ban 1550 milliard fo-
rintot, mig 2017-ben 1735 millidrd forintot tett ki, azaz az értékpapirok kibocsatasa
jelent6s szerepet jatszott a koltségvetési hidny és a lejard addssag refinanszirozasa-
ban. A lakossagi papirok hozama azonban fokozatosan veszitett vonzerejébdl, igy
2018 els6 felében minddssze 400 millidrd forinttal n6tt az dllomanyuk. A megemel-
kedett finanszirozasi igényt mas forrasokbdl kellett fedezni az addssagkezel6nek. Az
AKK a forintkotvények és a diszkont kincstarjegyek kibocsatott mennyiségét novelte,
ami ugyanakkor kindlati nyomast okozott az allampapirpiacon.

3. abra: A lakossagi papirok kibocsatasa és a pénzforgalmi hiany

milliard forint milliard forint
2000 - 2000
1800 - 1800
1600 - 1600
1400 - 1400
1200 - 1200
1000 - 1000
800 - 800
600 - 600
400 - 400
200 - 200
0 -0
2013 2014 2015 2016 2017 2018 Q2
M Lakossagi allampapirok nettd kibocsatasa W Kozponti alrendszer pénzforgalmi hianya

Forras: AKK, MAK

4/6



A lakossagi papirok iranti kereslet névelésével tobbletforras vonhaté be, ami a ma-
gas finanszirozasi igényre a jovlben is fedezetet biztosithat. Az idei elsé féléves
visszafogottabb allomanynovekedés alapjan —figyelembe véve a lakossag vagyoni és
jovedelmi poziciéjanak kedvez6 alakuldsat is — van tér a lakossagi kibocsatas tovabbi
novelésére. Ezt els6 |épésben tdmogatja, hogy 2018. augusztus 1-t6l az addssagke-
zel6 a rovidebb futamidejli lakossagi allampapirok kamatat egységesen 50 bazispont-
tal megemelte. A lakossagi dllampapirok kamatanak koltsége ugyan magasabb a pi-
aci papirok kamatainadl, ez azonban lényegében megtériil a koltségvetés szdmdra az
ehhez kapcsolddé tobblet addbevételeken és az igy fenntarthatd alacsonyabb piaci
hozamokon keresztil.!

Devizakibocsatasra tovabbra sincs sziikség, igy hazank kiilsé sériilékenysége to-
vabb csokkenhet. 2011. év végi 50 szazalékrol 2018. junius végére mintegy 20 sza-
zalékra csokkent a kdzponti allamaddssag devizaaranya, ami érdemben hozzajarult
a gazdasag kiilsé sérilékenységének mérséklédéséhez. A belfoldi értékesités folyta-
tdddé emelkedése a devizaaddssag tovabbi mérséklédését és ezzel parhuzamosan a
kilfoldi tulajdoni hanyad csokkenését eredményezi, ami stabilabb addssagszerkezet-
hez vezet.

Osszefoglalva az EU-s el6legek kifizetése és a bevételek elmaraddasa kévetkeztében
az elmult két évhez hasonléan magas maradhat a koltségvetés finanszirozasi igé-
nye. A megemelkedd forrasbevonds 2018-ban lassitja az dllamaddssag-rata GDP-ara-
nyos gyors csokkenését, ezt kovetéen azonban dinamikus, évente 2-2 szazalékpontot
meghaladd mértékl csokkenés varhatd. A magas finanszirozasi igényre a lakossagi
papirokbdl torténd forrasbevonas a forint kotvénypiac megterhelése nélkil nydjthat
fedezetet a jov6ben is, amit tamogat, hogy az addssagkezel6 2018. augusztus 1-t6l a
rovid futamidejl értékpapirok kamatat egységesen 50 bazisponttal megemelte. A
belsé6 finanszirozas erdsitésével tovabbra sincs szikség devizakotvény-kibocsatasra,
ami egyuttal hozzdajarul ahhoz is, hogy tovabb mérséklédjon hazank kiilsé sérilé-
kenysége.

! Kicsdk Gergely: Lakossagi allampapirok — Stabilabb finanszirozas, magasabb ar? http://www.mnb.hu/kiadvanyok/szakmai-cikkek/befektetesek-

megtakaritasok/kicsak-gergely-lakossagi-allampapirok-stabilabb-finanszirozas-magasabb-ar
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,Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2018. augusztus 3-an.”
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