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Államadósság Kezelő Központ
Zártkörűen Működő Részvénytársaság

4.

a központi költségvetés és az államadósság finanszírozása 2008-ban

1. A központi költségvetés adósságának alakulása 2007-ben
Adósságállomány

A központi költségvetés bruttó adóssága 2007. végén várhatóan 15.737 milliárd forint lesz, ami mintegy 1.031 milliárdos változást jelent az év elejéhez képest. Az adósságnövekedés 2007-ben – részbeni egyszeri hatások következtében – jelentősen kisebb, mint a központi kormányzat teljes deficitje. A különbözet finanszírozását az év elején magas KESZ csökkentése mellett egyéb, a költségvetésen kívüli finanszírozó tételek – például a KESZ-re már beérkezett privatizációból származó bevételek – biztosítják. 

A forintban fennálló adósság változásának összetevői

A központi költségvetés bruttó forintadóssága 2007-ben várhatóan 656 milliárd forinttal emelkedik. Tekintettel a nettó hitelműveletek 211 milliárd forintos egyenlegére, a nettó piaci állampapír kibocsátás 867 milliárd forint. Ezen belül 1061 milliárd forinttal nő a hosszú futamidejű forrást jelentő kötvényállomány és 194 milliárd forinttal csökken a kincstárjegyek állománya.

A devizában fennálló adósság változása
A devizaadósság forintban kifejezett nagysága várhatóan 323 milliárd forintnyi nettó kibocsátás és 72 milliárd forintnyi árfolyamveszteség és deviza betétműveletekből származó műveletek (az árfolyamveszteség a költségvetési tervezés keretében alkalmazott prognózison alapul, a tényleges év végi árfolyamveszteség, vagy –nyereség a tényleges év végi deviza árfolyam függvényében nagymértékben változhat) eredőjeként 395 milliárd forinttal emelkedik 2007-ben. A nettó devizaműveletek és árfolyamváltozások hatására a költségvetés deviza-adóssága a teljes költségvetési adósság arányában 2007. végén 28,1 %-ot tesz ki, ami megfelel a benchmarknak. 

2. Az államadósság kezelési stratégia 2008-ban

A 2008. évi finanszírozási terv a korábbi években kidolgozott államadósság-kezelési stratégiára épül. 

Az államadósság kezelés célja a költségvetés finanszírozási igényének hosszútávon minimális költségszinten és elfogadható kockázatok vállalása melletti finanszírozása. A benchmark célrendszer a következő 6 alapvető teljesítménymutatóból áll: 

- A forint-deviza arányra vonatkozó benchmark,

- a forintadósság fix-változó összetételére vonatkozó benchmark,

- a forintadósság durációjára vonatkozó benchmark,

- a devizaadósság devizaszerkezetére vonatkozó benchmark,

- a devizaadósság kamatszerkezetére vonatkozó benchmark és,

- a KESZ optimális állományára vonatkozó benchmark.

- Az összes adósságon belül a forintadósság arányára meghatározott benchmark 68-75%, a devizaadósság arányának 25-32% közé kell esnie.

- A forintadósságon belül a fix kamatozású adósság részarányára vonatkozó célsáv 61-83%, a változó kamatozású adósságra 17-39%.

- Az adósság megújítási kockázatának csökkentése érdekében cél a forintadósság durációjának a 2,5 év +/- 0,5 éves sávon belül tartása.

- A stratégiában meghatározott cél szerint a devizaadósság a végrehajtott árfolyam-kockázati csere ügyleteket (swap) követően a teljes devizaadósság szerkezetére vonatkozóan a 100% euró (5% maximális eltérés mellett), azaz az árfolyamkockázat a forint euróval szembeni árfolyamának a változására kell hogy korlátozódjon.

- A deviza kamat-benchmark szerint a deviza portfolió 66-34 %-os arányban, 5%-os eltérési lehetőséggel tartalmaz fix és változó kamatozású elemeket.

- A Kincstári Egységes Számlán (KESZ) rendelkezésre álló likvid pénztartalék állományának biztonságos, stabil szinten tartását célozza meg a KESZ optimális állományára vonatkozó benchmark. Az ÁKK Zrt. aktív likviditás-kezelési tevékenységgel 2008-ban is az optimális szint körül egy +/- 50 milliárd forintos sávban kívánja tartani a KESZ napi állományát. A jegybanknál konvertált devizakibocsátások, valamint EU transzferek miatti többlet likviditást az ÁKK továbbra is fokozatosan fogja a piacra vezetni.

2. Finanszírozási igény 2008-ban
- A kincstári kör hiánya

A Magyar Köztársaság 2008. évi költségvetéséről szóló törvénytervezet a központi költségvetés privatizációs bevételek nélküli pénzforgalmi deficitjét 1.101 milliárd forintban állapította meg. A Társadalombiztosítási Alapok egyenlege 2 milliárd forintban került meghatározásra. Az elkülönített állami alapok éves többlete 5 milliárd forintot tesz ki. A kincstári kör teljes nettó finanszírozási szükséglete 1.094 milliárd forint. 

- Az MNB-vel kapcsolatos tőkeműveletek

2008-ban kiegyenlítési tartalék feltöltése címen 1,4 milliárd forint finanszírozási igénnyel számol a költségvetési törvényjavaslat.

- Közvetlen uniós kifizetések előfinanszírozása

Finanszírozási tételként jelenik meg 2008-ban is az EU EMOGA Garancia Alapból finanszírozott mezőgazdasági támogatások előfinanszírozása és visszatérülése, amely 2008-ban a tervek szerint 23,1 milliárd forinttal csökkenti a KESZ likviditását. Az egyéb EU transzferek éves szinten várhatóan nem jelentenek többlet forrást, vagy forrásigényt a finanszírozás szempontjából.

- Nettó finanszírozási igény alakulása

2008-ban a tervezett nettó finanszírozási igény várhatóan 1.119 milliárd forintot tesz ki.
- Adósság lejáratok, megújítási igény

2008-ban várhatóan 5.784 milliárd forint összegű adósság kerül törlesztésre, ami közel 6%-kal kisebb a 2007-es szintnél. 498 milliárd forinttal, 5.617 milliárd forintra csökken a forintadósság törlesztési igénye 2008-ban; míg a devizaadósság törlesztési igénye 137 milliárd forinttal, 167 milliárd forintra nő. 

A forintadósság miatti összesen 5.617 milliárd forint visszafizetés (ami 9%-os csökkenést jelent 2007-hez képest) mintegy kétharmada diszkont kincstárjegy lejárat, törlesztésből a kötvények 20 %-kal, a lakossági állampapírok 10 %-kal részesednek. A diszkont kincstárjegyek törlesztése jelentős halmozódást tartalmaz, mivel az éven belül lejáró kincstárjegyeket többször is meg kell újítani.

3. A finanszírozás főbb jellemzői 2008-ban

A tervezett bruttó kibocsátás

2008-ban a mérséklődő deficit és lejáratok miatt várhatóan csökken a bruttó kibocsátás. A 2007. évi 7.103 milliárd forintos bruttó értékesítéssel és hitelfelvétellel szemben 2008-ban várhatóan 6%-kal kevesebb, mintegy 6.847 milliárd forint összegű kibocsátásra lesz szükség a teljes bruttó finanszírozási igény biztosításához. Az összes kibocsátás 92%-a forint, 8%-a deviza.

A tervezett nettó kibocsátás
2008-ban várhatóan 1063 milliárd forint lesz a nettó kibocsátás, ami gyakorlatilag megegyezik a 2007-ben várható szinttel. Ugyanakkor a piaci kibocsátás jelentősen csökken, miután 2007-ben az állam jelentős összegű (nettó 211 milliárd forint) hiteltörlesztéseket finanszírozott, amik 2008-ban nem esedékesek. A hatályban lévő forint-deviza összetétel benchmarknak megfelelően 2008-ban 28-29% közötti devizaadósság arányt kíván tartani az adósságkezelés, ami az előző évhez képest a devizaadósság arányának kismértékű emelkedését jelenti. A teljes nettó kibocsátás devizaszerkezete ennek megfelelően úgy alakul, hogy abból 678 milliárd forint összegű forrásbevonás hazai fizetőeszközben, 385 milliárd forint összegű pedig devizában fog megvalósulni. 

A nettó forint állampapír értékesítést az államkötvények biztosítják, a diszkont kincstárjegyek állománya a 6 hónapos futamidő kivezetése következtében jelentősen, 464 milliárd forinttal csökken 2008-ban. A forint államkötvények nettó kibocsátása minimális mértékben, 4%-kal 1004 milliárd forintra csökken, a piaci igényekre reagálva ugyanakkor csökken a 3 éves, és nő az 5 éves futamidő szerepe. 2008-ban már az EIB által forintban nyújtott hitelek is nettó finanszírozási forrást jelentenek.
2008-ban a Magyar Állam 2,2 milliárd euró értékben tervez deviza forrásbevonást, ami a nemzetközi piaci kötvénykibocsátás és a nemzetközi fejlesztési intézetektől történő hitelfelvétel összegét jelenti. Ez magasabb, mint a 2007. évben megvalósult szint, amit részben a magasabb hitellejárat magyaráz. Ezt figyelembe véve a nettó devizakibocsátás volumene az előző évi 323 milliárd forintról kismértékben, 385 milliárd forintra nő 2008-ban. A kibocsátások ütemezését az ÁKK a jelenlegi bizonytalan nemzetközi tőkepiaci helyzetet fokozottan figyelve fogja kialakítani. A kibocsátások során cél az adott piacra jellemző, benchmark jellegű államkötvény sorozatok kibocsátása, a befektetői kör bővítése. Projektfinanszírozási céllal a nemzetközi pénzügyi intézménytől 2008-ban összesen 700 millió eurónyi hitel felvételére kerül sor, amely azonban részben forintban kerül lehívásra.

A finanszírozást érintő főbb változások 2008-ban

2008-ban az ÁKK fontos stratégiai célja a termékstruktúra és a kibocsátási rendszer közelítése az EMU országok gyakorlatához. A hasonló méretű országokkal összehasonlítva sok terméket értékesít az ÁKK és különösen az aukciók száma nagyon magas. Ezért az államkötvények esetében az eddigi négyhetes kötvényciklus helyett hathetes ciklust vezet be az ÁKK, aminek keretében az 5 és 10 éves kötvények értékesítése külön napokon történik. A változás következtében az eddigi évi 46 államkötvény aukció helyett 2008-ban 30-ra kerül sor. Ezáltal a befektetői kereslet koncentráltabban jelenhet meg a kibocsátásoknál és felértékelődhet a másodpiac szerepe is. Fontos további változás a 6 hónapos diszkont kincstárjegy értékesítésének megszüntetése 2008. júliustól. Erre a csökkenő finanszírozási igény nyújt lehetőséget, és így csökkenthető az aukciók száma (évi 104-ről 78-ra) és koncentráltabbak lehetnek a kinnlévő kincstárjegy sorozatok. A befektetők természetesen a másodpiacon továbbra is vehetnek 6 hónapos hátralévő futamidővel rendelkező kincstárjegyeket a forgalmazóktól. A változások célja az elsődleges és a másodlagos piac fejlesztése, a magyar állampapír-piac nemzetközi versenyképességének megtartása.
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