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MERLEGEN A JARVANY NYOMAN EMELKEDO
ALLAMADOSSAGOK

Az OECD tagorszagok 2020-ban 6sszesen 18 ezer milliard
dollarnyi hitelt vettek fel a piacokrdl, igy az allamadossag-
ratajuk atlagosan 16%-ponttal emelkedett egy év alatt. Ez
abszolut és real ertelemben is meghaladja a 2008-as valsag
utani érteket. Ugyanakkor a jelenség nem el6zmények
nélkdli, fuggetleniil a jarvanyhelyzettél, az elmult bé egy
évtized a vilag orszagainak nagyléptékii eladosodasarol
szolt. A 2008-as krizis kitbrése Ota a vilag orszagainak
allamaddssaga masfélszeresére nétt.

A tanulmany célja a folyamatok elemzése mellett az
allamaddsaggal és annak finanszirozasaval kapcsolatos
alapfogalmak és mechanizmusok bemutatasa. Veégil az
elemzés arra a kérdésre is keresi a valaszt, hogy a jelentésen
megemelkedett addssagok fenntarthatéak-e, és a
finanszirozas szempontjiabél milyen iranyba térténhet
elmozdulas a kbvetkezé idbészakban.
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2020-ban az aj tipusu koronavirus-jarvany gazdasagi hatasainak mérséklésére
az allamoknak jelent6s hiteleket kellett felvenniiuk részben a kiesé bevételeik
potlasara, de leginkabb a gazdasagosztonzésre forditott, megemelkedett
kiadasaik miatt. Az elmult tobb mint egy évtizedben nem ez volt az egyetlen
egész vilagot érinté gazdasagi valsag, tovabba a 2008-as krizis utani korszakban
nagyléptékben emelkedett orszagok adéssaga. E folyamatok kapcsan
szamtalanszor esett sz6 olyan fogalmakrél, mint az allamadéssag, a deficit, a
hitelmindsiték, vagy egyes nemzetkozi szervezetek, kozottik is az IMF
(Nemzetkozi Valutaalap) szerepelt sokszor a szakmai mellett az altalanos

kozbeszédben és a médiaban.

A legujabb elemzésiink az elmult évtized, de kiilonosen a 2020-as év emelked6
allamadoéssagait mutatja be, de kitér olyan fogalmak tisztazasara, mint az
allamadossag vagy a deficit, és ismerteti az allamaddéssag-finanszirozas
mechanizmusat. Az iras kitér arra is, hogy az egyes orszagok
adoéssagfinanszirozassal kapcsolatos kockazatait miként tudjak megitélni a
piaci szerepldk illetve befektetok. Ennek keretében a piaci mechanizmusok, a
hitelminésiték, az orszagkockazati-felar és a Nemzetkozi Valutaalap
szerepvallalasa egyarant ismertetésre keriil. Végiil az elemzés arra a kérdésre is
keresi a valaszt, hogy a jelentésen megemelkedett adéssagok fenntarthatéak-e,
és a finanszirozas szempontjabél milyen iranyaba torténhet elmozdulas a

kovetkezo idoszakban.
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Az allamaddssag emelkedése a valsag hatasara

A koronavirus-jarvany altal okozott gazdasagi valsag nyoman a kormanyzati
kiadasok megugrottak és a bevételek csokkentek, ami az allamadéssag
emelkedését vonta maga utan. Az OECD orszagok 2020-ban 6sszesen 18 ezer
milliard dollarnyi hitelt vettek fel a piacokrél, amely meghaladja a 2008-as valsag

értékét abszolut és real értelemben is (OECD, 2021). A nagyléptéki eladdésodas —

ami 16%-ponttal novelte az addssagratat el6zd évehez viszonyitva, — 2021-ben
folytatédhat, az OECD 4%-pontos bévillés prognosztizalt, elséroban a bizonytalan
gazdasagi kilatasok miatt. Ugyanakkor, ahogy a nemzetkdzi szervezet tanulmanya
megallapitja a hitelkibocsatasra erds kereslet és alacsony kamatlabak mellett kerult
sor, amely mérsékelte a hitelfelvétel koltségeit. A vilagjarvany kapcsan elsésorban
rovid tdvu addssag finanszirozasra tortént az OECD tagok esetében. A 2008. évi
pénziugyi valsag o6ta eltelt években a futamidé atlagosan 1,7 évvel, 7,9-re, amely 2020
soran kismértékben 7,7 évre mérsekl6dott. Tovabba fontos ujdonsagot jelentett, hogy
az elmult év soran, a zold kotvények (fenntarthato fejlédést tamogato finanszirozasi
forma) kibocsatasa is elindult. Az ujité orszagok kozé tartozik hazank is.
Magyarorszag mellett Németorszagban és Svédorszagban vezettek be2020 éta

z8ldkStvényt.

A 2008-as valsag kitorésétél 2020-ig a vildag orszagainak allamadéssaga
masfélszeresére nott. Az eladésodas eltéréen alakult az egyes orszagcsoportok
esetében. Az IMF adatai alapjan az uj tipusu koronavirus-jarvanyt megel6zé idészakig
a fejlett gazdasagok esetében egy harmaddal emelkedett, a fejl6dé és kdzepes
jovedelmiek esetében 60%-t meghaladdé mértékben, mig az alacsonyjovetell

orszagok esetében szintén kozel 60%-o0s meértékben nétt az allamaddssag (1. abra).


https://www.oecd.org/finance/public-debt/oecdsovereignborrowingoutlook.htm
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Allamadéssag alakulasa a 2008-as és a koronavirus-jarvany
okozta valsag utan
(GDP %)
140,0 - 140,0

120,0 120,0
16% ‘[

100,0 - 100,0
33%

80,0 17%‘[ _________ - 80,0

60,0 18%{ - 60,0

40,0 61% e 40,0
’ 15% —'[ _________ }53% | ’

T
20,0 . | 20’0
0,0 0,0

Fejlett gazdasagok Fejlédo piacok és kozepes Alacsony jovedelmdi,
jovedelmi(i gazdasagok fejlédd gazdasagok

Forras: IMF =2009 2020 w2008 =2019

1. abra: Orszagcsoportonként (fejlett, fejl6dé és kbzepesjévedelmdi, valamint fejlédé
és alacsony jévedelm(i) mutatja be az allamaddssag valtzasat az elmult évtized két
valsaga soran: 2008-rél 2009-re, valamint 2019-ré/ 2020-ra tértént valtozasat. Forras:
IMF 2021

Az IMF (2021) adatai alapjan a koronavirus-jarvany hatasara hasonlé aranyu
allamadoéssag-valtozas tortént, mint az egy évtizeddel korabbi valsag soran.
Ugyanakkor a kulonb6z6 adodssagszintrél indulé orszagcsoportok esetében eltérd
valtozas tortént: a fejlett gazdasagok addssaga atlagosan 16%-kal emelkedett, a

kozepesen fejletteké 18%-kal, mig az alacsony jovedelmieké 12%-kal.

Ugyanakkor ezek az orszagcsoportok eltéré6 adéssagszinttel rendelkeznek mar
a valsag elbtt is. 2020-ban az IMF adatai alapjan: fejlett gazdasagok esetében 120%,
a fejl6dbk 64% volt az addssag szintje, mig az alacsony jovedelmiek esetében kozel
50%.

Jelenleg a harminc legmagasabb allami eladésodottsaggal rendelkezé orszag a
fejlett gazdasagok koziil keriil ki, kozottik Japan vagy az Egyesiilt Allamok.
Ugyanakkor e csoportba tartoznak az elmult évtizedben jelentésen eladdsodott dél-

eurdpai allamok, Gordgorszag, Olaszorszag, Spanyolorszag is.
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A legnagyobb allamadossaggal rendelkezé orszagok és

orszagcsoportok
(GDP %)
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2. abra: Az abra a 2020-ban legjelentésebb GDP-aranyos allamadossaggal

rendelkezb orszagokat és orszagcsoportokat mutatja be. Forras: IMF 2021

Magyarorszag a kozepesen eladésodott allamok kozé tartozott nemzetkozi
szinten, de eurdpai unié osszehasonlitasban is. Az Eurostat (2021) adatai alapjan
az EU atlagos eladdsodasa a jarvany elétti 77,5%-rol 90,7%-ra ugrott 2020 utolsé
negyedévében. Magyarorszag esetében a valtozas 2019 utolsé negyedévi 65%-rol
2020 végére 80% kozelébe emelkedett a rata 2020 utols6 negyedévere (Eurostat,
2021). Azt is érdemes latni, hogy a hazai allamadéssag immaron egy évtizede, a
2010-es évek eleje 6ta végbend csokkenése (80% koruli szintrél) kivételes
tendencia volt a 2008-as valsag utani vilagban. Ezt a tendenciat torte meg a
virushelyzet okozta krizis. Ugyanakkor a valsaghelyzet elmultaval ismét kiemelt

kormanyzati cél maradhat az allamadossag csokkend palyara allitasa.

A folyamatok vizsgalata soran felmeriil a kérdés, hogy a GDP aranyos brutté

allamadossag mutatészam mit is jelent?
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https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=Government_finance_statistics
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Allamaddssag és deficit

Az MNB altal leirt definicié szerint: ,,Az dllamadéssag a kormanyzati szektor
multban felhalmozott tartozasainak, szamviteli kételezettségeinek 6sszege.”
Tartalma: ,olyan pénziigyi kételezettség, amely jévébeni kamat- és/vagy
tOkefizetéseket keletkeztet az addstol a hitelez6 felé.” Az adossag viselbje: Az
allamadodssag lefedettség tekintetében a kormanyzati szektorhoz tartozo szervezetek
adossagat jelzi.” A brutto jellegét az adja, hogy ,nem csbékkentik a kormanyzati szektor
kéveteléseivel’ (Baksay — Kicsak — Szalai, 2016, p.7.). llyen médon nem szerepelnek
benne azok a pénzlgyi eszkdzok, amelyet adott kormany masok felé nyuijt, vagyis a

kormany kovetelései.

Az adllamaddssagnak szamos mas mutatoja létezik, példaul az un. nettd allamaddssag,
.amelyben a bruttd allamadoéssaggal szembeallitva az allam pénzligyi eszkbzeinek
egy részét is figyelembe veszi’. Tovabbi esetekben kiemelt szerepet kap az allam
klls6, devizaban szamitott eladdésodasa, amely egyben a sérllékenységet is
megmutatja a kllpiacok iranyaba. Szakmai vitak targyat képezi, hogy mely tipusu adat

alkalmas leginkabb arra, hogy megragadja az allamadossag alakulasat.

Arra is érdemes tekintettel lenni, hogy a deficit, vagyis a koltségvetési hiany sem
azonos az allamadossaggal. A GDP-aranyos hiany Iényegét az angol net lending /
borrowing, vagyis a nettd hitelkihelyezés vagy hitelfelvétel jobban megmutatja. A
koltségvetési hiany (deficit), — szintén az MNB altal megfogalmazott definicio
szerint: ,,a kormanyzat altal elvont és ujraelosztott jovedelem (vagyis a bevételek
és a kiadasok)” (P. Kiss et al. 2017, p.5.) kiildonbozete adja. llyen médon utal az
allamadodssag alakulasara is, még ha nem is egyenértékii azzal. A deficitet ugyanis

hitelfelvétellel szikséges kompenzaini.

A GDP-aranyosan szamitott adossagrata nem az adott allam bevételeihez méri az
eladésodottsag mértékét, hanem a teljes gazdasag teljesitményéhez viszonyit.
(Ekbzben a koltségvetés meghatarozott szazalékat teszi ki az addéssagszolgalat.) A
GDP-hez viszonyitott allamadossag nem az allami bevételeket veszi alapul, hanem az
adott orszag teruletén megtermelt jovedelmet, illetve a teljes gazdasag teljesitményeét.
Az id6horizont sem egységes, az addssag (multban felhalmozott) teljes allomanyat

mutatja, a jovébeli kamat- illetve tokefizetésekkel. Mig a GDP adat egyetlen évre


https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-oktatasi-fuzetek-2016-4szam-allamadossag-2016augusztus.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-oktatasi-fuzetek-9-a-koltsegvetesi-egyenleg-mutatoi-0131.pdf
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vonatkozik. Ugyanakkor a GDP aranyos allamaddssag egy olyan nemzetkdzi szinten
széles korben hasznalt mutatd, amely az egyes orszagok addssagat egymassal

0sszehasonlithatova teszi, és viszonyitasi alapot ad annak.
Az allami kéltségvetésen bellil mekkora aranyt képvisel az adéssagszolgalat?

Az allamok bevétele az IMF adatai alapjan szintén jelentésebb eltéréseket mutat
orszagcsoportok szerint, a fejlett gazdasagok esetében a GDP 35%-t is meghaladta
2019-ben, a jarvany okozta valsag el6tt, 27% volt a fejl6d6- és 15% az alacsony
jovedelm( orszagok esetében. (Megjegyzendd, hogy a jarvany okozta valsag csupan
mérsékelt valtozast okozott e tekintetben, sét a fejlett orszagok allami bevételei

kismeérték( ndvekedést is mutattak.)

A kiadasok magasabb aranyt képviseltek: 2019-ben a fejlett orszagok esetében GDP
aranyosan 38% (a valsag hatasara 2020-ban 47%), a fejl6éd6k esetében 32% (2020-

ban 35%), az alacsony jovedelmiiek esetében kdzel 19% (2020-ban 19%).

Az allamok kiadasain bellil az addssag a WorldBank (2020) adatai alapjan a

kormanyok a kamatokra atlagosan a kiadasok 5,7%-nak megfelel§ 6sszeget koltdttek.
Erdemes arra is figyelemmel lenni, hogy mivel az allami bevételeket az orszagok
tobbségében meghaladta a kiadasok aranya, igy sok esetben elképzelhet6, hogy az

éven belll keletkezd Uj addssagok a korabbiakat is finanszirozzak.

Az allamadéssag tamogatja vagy gatolja a gazdasagi novekedést?

A 2008-as valsag el6tt az allamaddssag és a gazdasagi novekedés kozotti
Osszefliggés ritkan elemzett kérdéskor volt, ahogy erre Barcza Gyoérgy (2015), az
Allamadéssag Kezeld Kdzpont (AKK Zrt.) korabbi vezérigazgatéjanak tanulméanya is
felhivja a figyelmet. A valsagot kovetdéen a szakirodalom és az elméletek nem
mutattak ki egyértelmii 6sszefiiggést arra vonatkozéan, hogy van-e kapcsolat az
allamadossag emelkedése és a gazdasagi novekedés kozott. Az addssag és
ndvekedés kdzotti dsszefliggés feltarasa kilondsen a fejlett gazdasagok esetében valt
fundamentalis kérdéssé az elmult évtizedben jelentésen megugro adossagszint miatt.
A kutatasok abba az iranyba mutatnak, hogy az adéssagrata egy bizonyos
szintje felett fékezi a gazdasagi novekedést. Ugyanakkor ez a szint éppen az
emelked6 addssagratak korszakaban felfelé tolddott. Egy az eurdpai unié orszagait

vizsgald kutatas szerint a kritikus addssagszint a 2008-as valsag el6tt még csupan


https://data.worldbank.org/indicator/GC.XPN.INTP.RV.ZS
https://matarka.hu/cikk_list.php?fusz=136001
https://www.asz.hu/hu/penzugyi-szemle/az-allamadossag-gazdasagi-novekedesre
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68% korul alakult, addig a krizis utan 86%-ra bévult (Szabd, 2013). (Az az
eurdbevezetés kritériumaként megfogalmazott 60%-0s — vagy annal magasabb, de
csokkend trendet mutatdé — eladdsodasi szint ennél konzervativabb, 6vatosabban
kozelit az un. optimalis addssagszinthez.) Ezen az értéken tovabb formalhat a jelenlegi
valsag. Emellett adott allam fejlettségi szintje is 6sszefligghet azzal, hogy milyen az
un. optimalis addssag szintje, ahogyan az atlagos allamaddssag is jelentés eltéréseket
mutat orszagcsoportonként (lasd. fejlett és fejl6d6 gazdasagok kozotti eltérések).
Azonban nem csupan az addssag szintje, hanem annak szerkezete is dontd
fontossagu lehet. Az addssag fenntarthatdésagat annak Osszetétele nagymértékben

befolyasolja.

Milyen eszkozdkkel finanszirozhaté az dllamaddsag?

Az allamadéssag finanszirozasanak formaja is fontos az adéssag
fenntarthatésaga szempontjabél. Mig a kiulpiaci vagy devizaban torténé
eladésodas novelheti a sériilékenység, addig a sajat lakossag iranyaba fennallé
adossag mérsékelheti a kockazatokat, emellett a lakossag szamara is

megbizhaté befektetési format jelent.

e A deviza magas aranya az allamaddssagon belll az arfolyamvaltozasoknak
valé kitettséget is magaban foglalja. igy a latszélag alacsonyabb nominélis
kamatok egy erételjesebb arfolyamgyengulés esetén jelentésen emelhetik a
kamatkiadasokat. Az arfolyamkockazat nem csupan a devizaban denominalt
adossagra hat ki, altaldnossagban is noveli az orszag adossag-
visszafizetésének kockazatat. Ez a belfoldi fizetbeszkdzben denominalt
allampapirok hozamat is megemeli. Emellett az addssag visszafizetnek
kockazatat altalanossagban is noveli az arfolyamnak valé kitettség, amely
visszahat a belféldi kamatok szintjére is. igy a magas devizaarany néveli a
pénzpiaci turbolencidknak valé kitettséget és az orszag seérlulékenyseégeét
(Barcza, 2015).

e A lakossagi szerepvallaldas az allampapir-piacon  magasabb

kamatkiadasokkal és rovidebb futamiddvel jar. Ugyanakkor a rovidebb


https://matarka.hu/cikk_list.php?fusz=136001
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futamidd ellenére a lakossag esetében nagy a meguijitasi hajlandésag az
allampapirok piacan. Emellett a kamatkiadasok magasabb szintjét
ellensulyozza, hogy a szegmensnek valo kitettség csOkkenti a piaci
turbulenciat, és altalaban nem jar devizakitettséggel sem. Léteznek devizaban
denominalt lakossagi papirok is, amelyek esetében szintén mérsékeltebb a
piaci turbulencianak valé kitettség, mint az intézményi befekteték esetében. A
lakossag stabil jelenléte az allampapir-piacon mérsékli az altalanos
kockazatokat, amely az els6dleges piacon (els6dleges kibocsatok, vagyis
pénzintézetek részvételével zajlo allamkotvény aukciok) kamatkiadasok

csOkkenése iranyaba hat (Barcza, 2015).

Adéssagtipusok

Az adossagtipusok csoportositasanak alapja lehet a devizanem, a futamido, a
kamatozas és a célzott befektetdi koér. igy az egyes tipusokat elkiildnithetjiik
devizanemenként hazai vagy kulfoldi devizara. Emellett a futamidd alapjan is szoktak
csoportositani. A diszkontkincstarjegyek az éven beluli lejarattal rendelkezé papirok,
mig az allamkoétvények éven tuli lejarattal rendelkeznek (3, 5, 10, 15 év, de esetenként,
kllondsen devizakotvények esetében 20-30 éves lejaratok is lehetnek). A kamatok

pedig lehetnek fixek vagy valtozdak, példaul az inflacio mértékéhez kotottek.

Az adodssag finanszirozasat a befekteti kor alapjan négy f6 tipusba lehet sorolni,

ahogyan ezt az MNB tanulmanyai is bemutatja:

e hazai kisbefektetok (haztartasok) — lakossagi papirok (diszkontkincstarjegy és

allamkotvény formajaban);

e hazai nagybefekteték (bankok, nyugdijalapok, biztositétarsasagok) -—

diszkontkincstarjegyek és allamkotvények;

e Kkulfoldi intézményi nagybefekteték (kulfoldi bankok, nyugdijalapok és
biztositétarsasagok), - szintén diszkontkincstarjegyek és allamkdtvények;

valamint

e a nemzetkdzi szervezetek (IMF, EU, EIB, EBRD) — hitelek (els6sorban

devizahitelek) formajaban.
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https://matarka.hu/cikk_list.php?fusz=136001
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Az dllamaddssag finanszirozasa ritkdbb esetben torténik hitelek formajaban,

elsésorban allampapir kibocsatasra keril sor. A magyar Allamaddssag Kezeld

Kbzpont meghatarozasa alapjan az allampapir: ,az allam altal kibocsatott hitelviszonyt
megtestesits értékpapir. Allampapir vésérlasaval tulajdonképpen az allamnak adunk
kdlcsént elbre meghatarozott kamatra és elére meghatarozott idére. Ez utobbi — azaz
az allampapir futamideje — alapjan megkilénbéztetiink kincstarjegyet (1 éves vagy

annal révidebb lejaratu) és allamkoétvenyt (1 évnél hosszabb lejaratu)”.

Miként ertékelik egy allam hitelképesseget?

Az allamadéssag megitélése tobb moédon torténhet, a kovetkez6kben néhany
kiemelten figyelt mutaté és elemzéstipus keriil bemutatasra. Az elsédleges
piacon kialakulé hozamok is onmagukban egy értékitéletet tiikroznek, de az
egyes allamok hitelképességet az un. nagy hitelmindsitok is értékelik, és CDS-
eket, vagyis kockazati kotvényeket is kibocsatanak, amelyek arfolyamabdl
szintén lehet kovetkeztetni egy orszag hitelezés szempontjabdl vett
megbizhatésagarél. A nemzetkdzi szervezetek koziul az IMF (Nemzetkozi
Valutaalap), — mint pénzigyi hitelt nyujté intézmény, — szintén idoérél idore
értékeli a vilag orszagait és régioit.

A hitelképesség értékelése tobb szempontbdl is fontos, ez hatarozza meg, hogy milyen
a kereslet az intézményi befekteték (pénzintézetek részérdl) vagy akar a lakossag
iranyabdl is adott allamadossagot mentesitd papirjai (allamkotvényei) irant. Ez pedig
kozvetlenul kihat a hozamokra, vagyis az allam altal a befektetdk részére megfizetett

kamatok nagysagat.

Mit jelent az allampapirok elsédleges piaca?

Az allampapirok megitélése szempontjabol fontos indikator a hozam, amely
piaci alapon — az un. elsédleges piacon — keriil meghatarozasra. Az AKK 4ltal
kiadott definicio szerint az elsédleges piacon: ,a pénziigyi eszkbézbk kibocsat, elsé
értékesitese torténik, vagyis a piacon gyakorlatilag uUj ertékpapirok Kkerilnek
forgalomba”. Az els6dleges forgalmazok olyan pénzintézetek, befektetési

vallalkozasok vagy hitelintézetek, akik az allamaddssag kezeld szerzddott partnerei.


https://www.allampapir.hu/fogalomtar/
https://www.allampapir.hu/fogalomtar/
https://www.allampapir.hu/fogalomtar/
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(A Masodlagos piac a mar forgalomban Iévé papirok kereskedelmének helyszine.)

Maga az aukcio, amely keretében az allampapirok értékesitése torténik:

LAZ akciokon kbzvetleniil csak az Elsédleges forgalmazok vehetnek részt, a befektetbk
az Elsédleges forgalmazokon keresztil vasarolhatnak. Az aukcidkra Nyilvanos
ajanlattételekben meghirdetett feltételek szerint kerlil sor. A beérkezé versengd
ajanlatok a hozam, illetve a nettd arfolyam szerint keriilnek meghatarozasozott

feltételek mellett értékelésre és elfogadésra (AKK Fogalomtér).”

Az igy kialakul6 referenciahozam az Elsédleges forgalmazék arjegyzéseibdl
szarmazatott hozam. Ez naprdl napra valtozhat, de adott napon jegyzett papirok
esetében a futamidd végéig vonatkozik a lejegyzés napjan érvényben 1évé hozam. (A
hozam a befektet6k szemszogébdl nézett kamatbevétel (devizapapirok esetében
ehhez jarul hozza az arfolyamnyereség vagy —veszteség), mig a kibocsatoé, vagyis az

allamszempontjabdl ez a kamatkiadas.

Allampapir hozamok alakulasa az egyes tenorokban (%)

16
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Forras: AKK
3. abra: A magyar allampapirok (révid, éven beliili lejarati és hosszu éven tuli
tenorok egyarant) hozamanak alakulasat mutatja be az elsédleges piacon. A 2008-as
valsag, illetve az utana Europaban kialakult valsag soran, majd a koronavirus-jarvany

alatt tapasztalhato tapasztalhato hozamemelkedések is megmutatkoznak. Mindezen
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kilengések mellett a magyar allampapirok hozama az elmult évtizedben
folyamatosan mérséklédott, jelezve, hogy a piaci bizalom névekedett, az

orszagkockazat csékkent az id6szak alatt. Forras: AKK 2021

Orszagkockazat

Az egyes orszagok kockazata, vagyis az un. szuverén kockazat annak a
veszélyét méri szamszeriisitve, hogy egy adott allam nem képes teljesiteni
fizetési kotelezettségeit a hitelezoi részére. A kockazat mértékére tébb mutatdbol
lehet kdvetkeztetni, elsésorban pénzligyi €s makrogazdasagi mutatokbdl, (példaul egy
orszag GDP-je, az allamaddssag szintje vagy a koltségvetési hiany mértéke). Emellett
a kockazat mértéke szempontjabdl eligazitast adnak a kotvényfelarak, illetve a credit
default swap (CDS) felarak (Pap, 2018).

A CDS a Credit Default Swap kifejezés roviditése, amely hitelmulasztasi cseretigyletet
jelent, de kotvénykockazati felarnak is forditjak. Tézsdén kivili Ugyletek esetében
hasznaljak, igy az allampapir piac esetében is. A CDS hitelbiztositas, amely a
hitelkockazati kitettség fedezésére szolgalé eszkoz. Arra az esetre szolgal
biztositékul, amennyiben az alaptermék (kétvény) kibocsatéjanak csédje esetén fizet
kartalanitast a hitelbiztositas vasarléjanak. Fontos azt is latni, hogy a CDS-ek mdgott

altaldban nincs valddi hitelkockazat (Bankarképz6, 2019).
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4. abra: Németorszag, Olaszorszag és a kbzép-kelet-eurdpai térség CDS-felarainak
alakulasa. Az adatokban megmutatkozik a 2008 utani valsag, és annak elhtz6doé

hatasai. Forras: Mikus, Bloomberqg 2021



https://www.researchgate.net/figure/CDS-spreads-for-5-year-government-bonds-of-selected-countries-2012-19_fig1_342276568
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Hitelmindsitok

A hitelmindsiték az MNB tanulmanyanak definiciéja alapjan: ,,A hitelminésité

intézetek az adods hiteltérlesztési képességérél és hajlandésagarol alkotnak
nyilvanosan elérheté véleményt, amivel a hitelez6 és a hitelfelvevé ko6zotti
informacios aszimmetriat cs6kkentik”(Ligeti — Sz6rfi, 2016, p.7). Azonban fontos
latni, hogy a hitelminésitékbe vetett bizalom a 2008-as valsag kapcsan megingott.
Mindazonaltal jelenleg is meghatarozo a jelenlétik, és az altaluk publikalt besorolasok
maig orientacios pontot jelentenek a piaci szereplék szamara. A harom legjelentésebb
intézmény, amely értékeli a szuverén kockazatot (orszagkockazatot) a Moody’s, a

Standard & Poor’s és a Fitch Ratings.

Sovereign Ratings List

Moody's ratings [+] S&P ratings [+] Fitch ratings [+]
United States [+] Aaa [N A+ AAA
United Kingdom [+] [N ~-3 (] ~A I A
Germany [+] Aaa AAA AAA
France [+] N Aa2 T Aa I A
Japan [+] A1l A+ A
Spain [+] Baal A A-
Italy [+] Baa3 BBB BBB-
Portugal [+] Baa3 BBB BBB
Greece [+] I a3 I - I 5
Ireland [+] A2 | A/ A+

5. &4bra: Az 4bra az Egyesiilt Allamok, az Egyesiilt Kirélység, Németorszag, Japén és
tovabbi eurdpai uniés allamok — (kbzéttiik a 2008-as valsag altal kiemelten érintett
dél-eurépai orszégok és lrorszég) mindharom nagy hitelminésité altal értékelti

besorolasat mutatja. Forras: countryeconomy.com.

A hitelmindsiték altal kozzétett besorolasokat nagyrészt kvalitativ médszerek alapjan
kalkulaljak, ugyanakkor a szakért6k szubjektiv pontokat is adnak az egyes kockazati
tényez6khéz. A szamok a fentebb emlitett médon, makrogazdasagi és pénzpiaci
adatokbol szarmaznak, valamint gazdasagi modellek eredményeit is magukba
foglaljak, tovabba orszagokrdl készult riportokat is 0sszegeznek. Az ilyen modon
ertékelt kockazatot egy skalan helyezik el, amely eltérhet az egyes hitelmindsitéknél,
(az S&P és a Fitch hasonlé, mig a Moody’s kllon skalat hasznal) (Pap, 2018). A

legfontosabb hatarvonal a befektetésre ajanlott, és nem ajanlott kategdria kozott


https://hitelintezetiszemle.mnb.hu/letoltes/1-ligeti-szorfi.pdf
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helyezkedik el. A besorolasokat a 4. abra példazza, az Egyesiilt Allamok és
Németorszag megitélése igen kedvezé mindharom intézménynél, mig Gordgorszag
kockazata magas, befektetésre nem ajanlott. Olaszorszag és Portugalia még a

kritikus, befektetésre nem ajanlott zéna felett helyezkedik el.

A Nemzetkozi Valutaalap (IMF)

Az IMF (International Monetary Fund), vagyis a Nemzetkozi Valutaalap szamos
funkcioval rendelkezik. Ezek kozul a legfontosabb szerepe, hogy a nemzetkozi
monetaris rendszer kdzponti intézményeként mikaodik, kiemelt feladatai k6zé tartozik
a nemzetkozi pénzigyi egyuttmikodés és az arfolyam stabilitas el6segitése, a
gazdasagi novekedés fokozasa é€s a magas szintl foglalkoztatas megteremtése.
Ugyanakkor megbizatasanak része, hogy atmeneti pénziigyi segitséget nyujtson

fizetési mérleg problémakkal kiizd6 tagorszagainak.

A nemzetkozi monetaris rendszer stabilitasanak biztositasa tobb tevékenységen
keresztul valésul meg. Ennek egyik pillére — a hitelnydjtas mellett, — hogy
gazdasagpolitikai fellgyeletet folytat, amelynek keretében a gazdasagi- és pénzigyi
folyamatokat vizsgalja, és publikalja is az altala készitett statisztikakat és
elemzéseket. Az adatbazis atfogd (21 adatkategodriat tartalmaz), és az egyes allamok
adatait Osszehasonlithatéva teszi. Az IMF altal mikodtetett adatbazis és
orszagelemzések szintén orientacios pontot jelentenek a piac szamara. A Valutaalap
hiteleit lehivd orszagok esetében tanacsadoi tevékenységet is folytat, valamint a
gazdasagi folyamataikat rendszeresen monitorozza, és ezek az orszag jelentések is

publikus formaban elérhetévé valnak (MNB, 2019).

Konkluzié: Fenntarthatd-e a magas eladdsodottsag?

A novekvd eladosodassal az orszagok kockazata is emelkedett, még ha ez a
hozamkdrnyezet esetében nem hozott olyan kilengéseket, mint 2008-ban. Az OECD

(2021) tanulmanya alapjan a bizonytalan globalis kilatasok és a megnovekedett

refinanszirozasi igények tiikrében a kovetkez6 idészakban az intézményi hitelek,
mint készenléti finanszirozasi eszkozok (példaul IMF-hitel), az ujjaépitési

finanszirozasi formak (pl. EBRD) béviilése is elotérbe keriilhet, emellett a


https://www.oecd.org/finance/public-debt/oecdsovereignborrowingoutlook.htm
https://www.oecd.org/finance/public-debt/oecdsovereignborrowingoutlook.htm
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rovidebb lejaratu allampapirok helyett Uj, hosszabb lejaratu értékpapirok is a piacra

kerulhetnek.

Az adéssag atstrukturalasa mellett a fiskalis politika altal alkalmazhaté
megoldasok is megfontolas targyat képezik. A kovetkez6 években az eladosodast
ellentételezheti a gazdasagosztonzok altal elindulé gazdasagi novekedés, valamint a
vallalkozasok tulélésének segitése. A munkahelyek megbrzésében szintén kulcs
szerepe volt azoknak az allamoknak, amelyek a gazdasagba és a jovébe vetett
bizalmat is igyekeztek helyreallitani. Ugyanakkor a visszarendez6dést kovetden,
hosszabb tavon az adépolitika megvaltozasara is sor keriilhet szamos orszagban.
A szakértbket megosztja az adoemelések kérdése, de ahogyan az OECD (2020)

tanulmanya is kiemeli, az adérendszer-atalakitasa és az adéalap kiszélesitése
lehet a megoldas szamos orszag esetében. A vallalati ad6zas egységesitése, és
nemzetkozi szinten érvényesilé minimumadé bevezetésének gondolata is
felmerult. Erre az egyre inkabb el6retor6 digitalizacio is teret adhat. Tovabba cél lehet
a nemzetkozi kereskedelmi haboruk megakadalyozasa az egységesebb nemzetkozi
adozas kialakulasaval. Az addéemelés és az egységesuldé nemzetkozi addzas kérdése
jelenleg még az elméleti vitak targyat képezi. Eppen Magyarorszag sikeres adossag
elleni kiizdelme lehet annak példaja nemzetkozi szinten is, hogy az adérendszer
megfelelé6 szerkezetének kialakitdsa mellett az alacsony adokulcsok illetve

adocsokkentés tamogathatja a novekedést.


https://www.oecd.org/coronavirus/policy-responses/tax-and-fiscal-policy-in-response-to-the-coronavirus-crisis-strengthening-confidence-and-resilience-60f640a8/#section-d1e2527
https://www.oecd.org/coronavirus/policy-responses/tax-and-fiscal-policy-in-response-to-the-coronavirus-crisis-strengthening-confidence-and-resilience-60f640a8/#section-d1e2527
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