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Pozitiv tendenciak, valtozo mdédszertan

Az dllamaddssdg elszamoldsa 2014. ota folyamatos mddszertani feliilvizsgdlat alatt dll az Eurdpai
Unidban. Az unids nemzeti szdmldk statisztikai mddszertandnak megdujitdsa (ESA 2010)
kévetkeztében jelenleg is napirenden Iévé kérdés az Eximbank és az EU-ban hasonlé miikédési
strukturdval biré bankok kételezettségeinek elszdmoldsa az dllamaddssdgban. A kézvélemény
tdjékoztatdsdanak érdekében a Magyar Nemzeti Bank a februdr 19-én megjelent el6zetes pénziigyi
szdmla statisztikdban bemutatta, miként érinti az dllamaddssdgot, ha az Eximbank a kormdnyzati
szektorban keriil statisztikai elszamoldsra. Ezzel kapcsolatban két tényezét fontos kiemelni.
Egyrészt az esetleges dtsorolds nem vdltoztatja meg az dllamaddssdg mértékét és szerkezetét
jellemzd kedvezé trendeket. Mdsrészt az Eximbank dltal felvett addssdg kézgazdasdgi értelemben
teliesen mds célt szolgdl, mint a tébbi addssdgelem, igy kézgazdasdgi nézépontbdl kiilén
vizsgdlanda.

Az allamadodssag csokkené trendje és javuld szerkezete az Eximbank atsorolasa esetén is

fennmarad

Az elmult hat évben mintegy 8 szazalékponttal csokkent az dllamaddssagrata értéke, tovabba
jelent6s mértékben javult az addssag szerkezete is. Az addssagrata csokkenése, a devizaaddssag
és a kulfoldi tulajdonban lévé addssag mérséklédése érdemben hozzdjarult az orszag kiilsé
sérilékenységének csokkenéséhez, amit a nemzetkozi intézmények és a hitelmingsiték egyarant
kiemelnek elemzéseikben.

A tényleges folyamatok mellett az dllamaddssag mindenkori értékét a médszertani valtozasok is
befolyasoljak. A 2014-ben életbe |épett Uj eurdpai unids statisztikai mddszertan (ESA2010) a
bevezetésekor nem volt jelentGs hatdssal az allamaddssagra. 2014 6ta azonban az Eurdpai Unid
statisztikai hivatala, az Eurostat — az Uj mddszertan bevezetésére hivatkozva — tobb hulldmban,
tovabbi valtoztatasokat hajtott végre az dllamadéssag elszamolasaval kapcsolatban. A valtozasok
altal érintett legfontosabb terilet bizonyos pénziigyi intézmények szektorbesoroldsa, amire sem a
régi modszertanban, sem a 2014-es atallas soran nem volt precedens.

Az Eurostat 2014 utan kialakitott allaspontja szerint az allami garancia mellett m{ikodd, allami
kamattamogatas mellett kedvezményes kamatozasu hiteleket nyujto, allami tulajdonut bankok
jelent@s része a kormanyzati szektor részének tekintenddé. Ennek értelmében az exportdsztonzé
finanszirozast folytatd allami bankok valamennyi unids orszagban statisztikai fellilvizsgdlat ald
kerliltek. A magyar statisztikai hatésagok az Eurostat allaspontjat nem osztottak, véleményiket
nemzetkozi szakmai férumokon tobbszor is kifejtették, véglil az elhizédé vita lezardsa érdekében,
az unids hatdsag nyomadsara, az Eurostatnak megklildott EDP jelentésekben és hivatalos
statisztikdikban az Eximbankot az dllamhdztartas részeként mutatjak ki. A pénziigyi statisztikdkon
a magyar statisztikai szervek allaspontja alapjan a Magyar Nemzeti Bank — tobb nemzetkozi példat
kovetve - nem valtoztat. A kozvélemény tajékoztatasa érdekében azonban a hazai publikacidiban
tdjékoztatd jelleggel az Eurostat 4&ltal elvart moddszertannak megfelel6 allamhaztartasi



statisztikdkat is nyilvanossagra hozza. Ennek elsé l1épéseként a februar 19-én megjelent, elézetes
pénzigyi szamlakrdl sz6l6 kozlemény az dllamaddssagot mind az Eximbank addssaga nélkil, mind
azzal egyltt bemutatta.

Az Eximbank atsorolasa esetén az intézmény adossagjellegli kotelezettségei novelik, mig az
altala tartott allampapirok csokkentik az dallamadossag értékét. A legnagyobb sulyt
kotelezettségei kozott az altala kibocsatott kotvények jelentik. Az Eximbank altal tartott
allampapir-allomany azonban csokkenti az addssag értékét, mivel az atsorolast kdvetben az
allamhaztartas 6nmagaval szembeni kdvetelésévé valik. Osszességében az Eximbank tartozasait és
allammal szembeni koveteléseit is figyelembe véve az dllamhaztartdsi szektor maastrichti addssaga
GDP aranyosan 1,9 szazalékkal magasabb 2017. év végén a pénziigyi szdmlakban kozolt, valtozatlan
modszertannal szamolt adathoz képest.

Az dllamadodssag csokkend trendje az Eximbank atsorolasa esetén is fennmarad. 2017-ben a GDP
aranyos addssagrata év végi értéke az Eximbank kotelezettségeivel egyltt 72,1 szazalékrdl 74
szazalékra modosul. Az intézmény kotelezettségei az elmult években emelkedtek meg érdemben,
igy nemcsak az addssagrata szintjére, hanem annak dinamikajdra is hat az atsorolds. A 2011-et
kovet6 csokkend trend azonban nem valtozik, az addssagrata csokkenése tovabbra is érdemi, tobb
mint 6 szdzalékpontos.

Az allamaddssag szerkezetére sincs érdemi hatassal az Eximbank atsorolasa. Az allamaddssag-
rata csokkenésével parhuzamosan jelent&sen javult Magyarorszagon az addssag szerkezete is. A
valsag idején hazankban nagyon magas volt az addssag devizaaranya és a kulfoldiek altal tartott
allampapirallomany, ami a sériilékenység egyik f6 forrasa volt. Az elmult években az dllamaddssag
devizaardnya 50 szazalékrol 22 szazalékra, mig a kilfoldiek altal tartott részarany 67 szazalékrél 39
szazalékra csokkent. A mai addssagstruktira tehdt sokkal robusztusabb és kevesebb
sérilékenységi kockdzatot hordoz, mint a valsag el6tt és alatt. Ez a szerkezet érdemben nem
valtozik az Eximbank atsorolasa esetén sem.
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Az Eximbank addssaga kozgazdasagilag kiilon kezelendé

Az Eximbank kotelezettségei k6zgazdasagi értelemben jelentdsen kiilonbéznek az allamaddssag
tobbi elemétdl. Az Eximbank altal kibocsatott kotvények, felvett hitelek f6 célja jovedelemtermelé
befektetések (hitelezés) végrehajtasahoz sziikséges forrasbevonds. Mindez azt jelenti, hogy az
intézmény altal felvett addssaggal szemben a bank mérlegében a kihelyezett hitelek, bankkozi
betétek és értékpapirok miatt eszkdzoldalon jelent6s mértéki forgalomképes kovetelések allnak.
Az Allamaddssag Kezel6 Kozpont altal kibocsatott addssag f6 célja azonban érdemben eltér ett6l.
Az AKK altal keletkeztetett addssdg altaldban nem kozvetleniil jovedelemtermeld befektetéseket
finansziroz, hanem az addssagkibocsatas f6 célja az, hogy finanszirozza a koltségvetés hidnyat,
illetve a lejard addssagelemeket. Ezzel szemben dontéen nem allnak pénzigyi eszk6zok. Az allami
jovedelmek pedig nem kapcsolhatok a forrasok felhaszndlasahoz, hanem attél flggetlenil,
alapvet6en az allam addbevételi lehetGségeitdl fliggenek.

A fenti kiilonbségeket tiikr6zi, hogy a netté dllamaddssagot nem is valtoztatja meg az Eximbank
statisztikai atsoroldsa. Az Eximbank mérlegében a jelentds mértéki kotelezettségallomany mellett
hasonld értékl piaci kovetelés is szerepel, ezért a nettd allamaddssdgot nem noveli a bank
kormanyzati szektorba sorolasa. A maastrichti mutatd azonban brutté mdédon veszi figyelembe az
allamaddssag nominalis értékét, ami mogott az huzédik meg, hogy az allam jellemzdéen kevés és
idében nagyjabdl allandé mértéki likvid koveteléssel rendelkezik. Ezzel szemben az Eximbank
eszkOz-forras szerkezete érdemben eltér az allamétdl, ezért kdzgazdasagilag érdemes masként
kezelni.

Mig az allamaddéssag novekedése altalaban karos, egy bank mérlegf66sszegének emelkedése
inkabb pozitiv folyamat. Teljesen kiilonboz6képpen itélendé meg az allamhaztartas adossaganak
novekedése és egy bank kotelezettségeinek, azaz mérlegf66sszegének ndvekedése. Az allam
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addssaganak emelkedése korlatozza a koltségvetés mozgasterét, noveli a kamatkiadasokat,
megneheziti az dllamaddssdg megujitasat és jovSbeni visszafizetését. Ezzel szemben egy bank
kotelezettségeinek novekedése a bank aktivitdsanak novekedésébdl fakad, amellyel mindig
szemben all a mérlegben valamilyen eszkdz, és megfelelé miikodés esetén noveli a profitabilitast.

Az Eximbank altal kihelyezett hitelek jelentds része a problémamentes besorolasba tartozik. Az
intézmény f6 tevékenysége, hogy az export hagyomadanyos piaci eszkdzokkel nem biztosithatd
pénziigyi kockazatait kezelje, valamint kedvez6 finanszirozdssal 6sztonozze. Ezért részben olyan
tevékenységekre nyujt hitelt, amelyekre a piacrél korlatozott mértékben, vagy csak magas
kamatfelarral jutnanak a vallalatok. E célok megvaldsitdsat a Magyar Allam egyrészt az Eximbank
kotelezettségeiért vallalt dllami készfizet6 kezességvallaldssal, valamint a kedvez6 végfelhasznaloi
kamatszinthez sziikséges allami kamatkiegyenlitéssel tdmogatja. Kiemelendd ezért, hogy a bank
834 milliard forintos kovetelésdllomanydnak 92 szazaléka problémamentes besoroldsba tartozik.

Végiil kilonosen fontos, hogy az Eximbank kotelezettségének alakuldasara csak kozvetett
hatassal bir a kéltségvetési politika. Az Eximbank altal forrasszerzés céljabdl elfogadott betétek,
igénybe vett hitelek, felvett kdlcsonok és kibocsatott kotvények maximalis allomdanyat ugyan a
koltségvetési torvény hatarozza meg, de ezen kereten beliil az Eximbank kotelezettségeit a bank
déntései, elsGsorban a hitelezési aktivitasa befolyasolja. igy mig az dllamaddssagra a koltségvetési
politika kozvetlen hatdssal van, addig az Eximbank kotelezettségeinek alakuldsara csak kozvetett
hatdssal rendelkezik. Ezért az Eximbank kotelezettségeinek figyelembevétele az dllamaddssagban
kozgazdasagi oldalrdl torzitdsokhoz vezethet és megneheziti a folyamatok elemzését. Ez kiléndsen
azért okozhat problémat, mert a GDP-aranyos addssagrata kiemelt jelentdséggel bir a koltségvetési
mutatdszamok kozott, fiskdlis szabalyok, fenntarthatdsagi elemzések, hitelmindsit6i modellek
egyik kozponti eleme. Ezért fontos lenne, hogy az allamaddssagrata valdban a koltségvetési
folyamatokat és kockazatokat tiikrozze.

,Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2018. februdar 21-én.”
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