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ABSZTRAKT

2025-ben a vilag orszégainak addssagterhe meghaladja a 100 billio dollart. A kormanyok a
koltekezés fenntartasat tamogatjak, és elkeriilik a fajdalmas megszoritdsokat. Az Ujabb és
Ujabb kiadasi hullamok plusz terhet ronak az allamhaztartasokra. A finanszirozasban komoly
nehézségeket okoz az idosek szamanak emelkedése, a védelmi Kkiadasok noQvelése, a
klimaatallas finanszirozasa. Mindezekhez pedig tovabbi gond az, hogy a kamatkérnyezet sem
marad ,,0lcs6”. Mar 2024-ben a fejlett orszagok csoportjaban az allamaddssag atlagosan elérte
a GDP 110 szazalékat es az OECD-tagallamok a GDP 3,3 szazalékat koltotték kamatfizetésre.
Egyértelmli, ha a hidny tovabb nd, ezzel egyiitt a hitelesség is tovabb romolhat. Ezzel
kialakulhat egy klasszikus adossagvalsag, amelynek lekiizdése komoly nehézségeket okoz és
az alkalmazhat6 lehetséges megoldasok is ketségesek. Magyarorszag a befektetésre ajanlott
hitelmindsitési kategéridba sorolt a nemzetkdzi hitelmindsitoék szerint, de a lassuld gazdasagi
novekedés és fejlodési nehézségek miatt kiilonds fontossaghh az allamhéztartas és a nehezen
csdkkenthetd adossagallomany folyamatanak minél kedvezébbé tétele®.

ABSTRACT

In 2025, the dobta burden of the World’ s countries will exceed 100 trillionk dollars.
Governments support maintaining spending and avoid painful austerity measures. Successive
waves of spending impose additional burdens on public finances. Financing is seriously
challenged by the increasing number of elderly people, rising defense expenditures, and
funding the transition to a sustainable climate. Adding to all this is the additional problem that
the interest rate environment will no longer remain “cheap.” Already in 2024, in the group of
advanced countries, the average government debt reached 110 percent of GDP, and OECD
member states spent 3.3 percent of GDP on interest payments. It is clear that if the deficit
continues to grow, credibility may further deteriorate. This could lead to a classic debt crisis,
the resolution of which poses serious difficulties, and the available potential solutions are
uncertain. According to international credit rating agencies, Hungary has been classified in the
investment-grade category, but due to slowing economic growth and developmental
difficulties, it is particularly important to improve the process of public finances and the hard-
to-reduce debt as much as possible.

% A tanulméany az EDUTUS EGYETEM 2025. novemberi Tudomény Napon el8adott eléadas utan, 2025
decemberében késziilt. The study was prepared in December 2025, following the presentation given at the
EDUTUS UNIVERSITY Science Day in November 2025.
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A fejlett vilag addssagvalsaga valos kockazat

A vilag atlagos allami addssag/GDP aranya 2025-ben 95 szé&zalék kordl van, ami torténelmi
magassadgot mutat. Az addssagszolgélati terhek vilagszerte meghatarozzak a gazdasagok
fejlodését. A nemzetkdzi szervezetek jelentései szerint az alacsony jovedelmli orszagok
mintegy felében jelenleg magas az un. adossagfesziltség, azaz olyan helyzettel kizd, hogy
rovid tavon nehézséget okozhat a kamatok fizetése. 56 fejlédd orszagban a kamatkifizetések
meghaladjdk a kormany bevételeinek egytizedét és ez mar tartds fizetésképtelenséget is
jelenthet. Nagyon magas kockazattal miikodik 17 orszag, ahol a kdltségvetési teher nagyobb
20 szazaléknal®.

Az IMF és a nemzetkozi szervezetek’ eldrejelzései szerint a 2026-2027-ben a vilaggazdasagot
érint6 orszag-kockdzatok Magyarorszagra is jelentésen hatnak, igy hazank sem mentesiilhet
az alabbiaktol:

> Allamkoézi konfliktusok - ,,veszélyhelyzeti kormanyzas”
Gazdasagi sokkok - ,,vamhaboru— gazdasagi visszaesés”
Allamhéztartasi traumak - ,,fiskalis alkoholizmus”

Monetaris bukfencek - inflacio és talan ,,ar-bér spiral”
Kiberbiztonsagi gatszakadasok - ,,dezinformacié-félrevezetés”
Tarsadalmi polarizacio - ,,jovedelemeloszlas anomaliai”
Természeti katasztrofak - ,,sz¢élséséges idojaras”

Kdrnyezetszennyezes - ,,iparpolitika-akkumulatorgyartas”

YV V.V V V V V V

Kényszermigracio - ,,fokoz6dé munkaeréhiany”.

Addssagspiral

A vilaggazdasag jelenlegi helyzetét az is jellemzi, hogy az orszagok tébb mint fele sulyos
vagy koOzepesen sulyos addssagfesziltség alatt all. Az orszagok 18 szazaléka sulyos
adossaggal kiizd és tovabbi 34 szazalékuk magas kockazati adossaggal miikodik.
Adossagcesapdaba kerlilnek, mert fenntarthatatlan az addssagszint, azaz az adossadg olyan
szintre noétt, hogy a kamatok és torlesztések nagyobbak a kormany koltségvetési bevételeinél.
Ez egy 0Ordogi kor, mert kotelezettségeiket — azaz a kamatfizetéseiket és a régi hitelek
visszafizetésére - csak Ujabb hitelek felvételével teljesithetik. Ellehetetleniti a visszafizetést az
is, ha jelentés a devizaadossag és ezzel az arfolyamkockéazat. Ha az adossagot kulfoldi
devizéban vezetik, egy gyenge nemzeti valuta meg nehezebbé teszi a torlesztést. Tovabbi
probléma a gyenge gazdasagi névekedés, hiszen a gazdasag stagnalasa, visszaesese csokkenti
a beruhdzasok megtérilését, visszafogja az addbevételeket és romlo fizetéképességet okoz.
Politikai és strukturalis nehézségek is tovabb stlyosbithatjak a helyzetet, igy a korrupcio,
kényszerlien rossz koltségvetési politika, az instabilitds. Még a fejlett orszdgok korében is
altalanos a magas adossag, pl. a kamatfizetések nagyobbak az orszagok védelmi kiadasainal,
mégis esetiikben a stabil gazdasagi novekedés, a pozitiv kilkereskedelmi mérleg magas
hitelképességet biztosit. Japan allamaddssaga példaul a GDP 250 szazaléka és mégsem merdl
fel az adossagesapda lehetésége.

Egyes eurdpai orszagokban kilondsen nagy a kockazat, az addssaguk meghaladja a gazdasag
teljes éves kibocsatasat, a GDP 100 szazaléknal nagyobb. Ez tobb kiilonb6zd hitelezd és

& UNDP jelentése alapjan.
" A World Bank-IMF k&zos felmérés szerint a jelentds résziik.
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kiilonboz6 tipust addssag Osszetevije. A kinai hitelezés példaul sok fejlédé orszag esetében
kiilonosen nagy részét jelenti a kiils6 adossdgnak, és ez 2025-ben rekord Osszegl
visszafizetést jelent a legszegényebb orszdgok szamara.

Az allamadossag mértéke (GDP szazalék-aban
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Forras: EU adatbazis, sajat szerkesztés

Az euroOpai orszagok korében az adossagallomany GDP aranya jelentdsen eltérd. 2025-ben
példaul Gorogorszagban 152 szazalék, Olaszorszagban 138 szazalék, Franciaorszagban 114
szazalekos, Spanyolorszagban 100 szazalék volt. Magyarorszag helyzete a 75 szazalék korali
mértékkel ezeknél kedvez6bb ugyan, de hozzank keépest jobb a mutatdja Németorszdgnak
(62), Lengyelorszagnak (57) és Csehorszagnak (44) is.

Valtozas lesz, de milyen irdnyba

Nem megnyugtatd folyamat, hogy az orszdgok nagy részében gyorsuld ilitemben nd az
allamaddssag. Ennek mérhet6 jelei — ahogy a nemzetkozi vizsgalatok jelzik — a kovetkezok:
> a befektetok egyre magasabb hozamokat kovetelnek, és

» a 10 éves kotvények hozama ma mar magasabb, mint 2024 elején volt, amikor a
jegybankok csokkenteni kezdték az alapkamatot,

» nem csak a kiadasi oldal n6tt azonban, dragult az adossag finanszirozésa is,

» akovetkezd harom évben az el6z6 évtizedben kibocsatott fejlett piaci allamadossag
kozel fele esedékessé valik,

» addssagfék szabalyokat az elmult években gyakran felfuggesztették, megkerulték vagy
kibuvokat talaltak aléluk.
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Osszességében a kiadasok visszafogasara nem latszik a politikai akarat. A brutalis
megszoritasok, azaz a tényleges elsddleges tobbletek eldteremtése az addssagszolgalat
fedezésére elmaradnak. A magas adossagszolgalati arany egyuttal azt jelenti, hogy az orszag
kevesebb pénzt tud kolteni kdzszolgaltatasokra (pl. egészségligy, oktatas), hiszen a bevételek
nagy része a hiteltorlesztésre megy.

A vilagban kialakult torténelmileg magas addssagallomany visszafizetésének lehetGsége
vitatott. Ezzel egyiitt kérdéses a fenntarthat6 fejlédés folyamata. Az Europai Unidban is
erbteljes nyomas mutatkozik arra, hogy a korabban elhatarozott zoldprogram helyett nem
inkabb a szegénység leklizdese a fontosabb?

Az IMF becslése szerint az adossagok visszafizetésének leginkabb gatat szabd teriletei

> az addssadgkamatok,
> anyugdijak,

> az egészséglgy,

> avédelem és

> az éghajlatvaltozas

Mindezek — a becslések szerint - Eurdpa fejlett gazdasagaiban 2050-re a GDP kozel
6 szazalékanak megfeleld tovabbi éves kiadasi "nyomast"” okoznak.

Allamhaztartasi deficit/szufficit alakuldsa, (el6z6 év = 100%)
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A magyar addssaghelyzet

Magyarorszag jelenlegi hivatalos pénziigyi helyzete jobbnak tekinthetd, mint tobb nagy
europai orszagé (pl. Franciaorszag, Gordgorszag, Olaszorszag), gyengébb viszont az
alacsonyabb addssagu orszagoknal, igy pl. Csehorszagnal, Esztorszagnal.

Magyarorszag teljes allamaddssadga 2025. novemberében 59.880 milliard forint volt, ezzel
haz&nkban az ad6ssag/GDP arany 75 széazalék korili, ami europai mércével mérsekelt. Mas
szempontb6l azonban kedvezdtlen, az addssag kamatkiadasainak aranya a bevételekhez
viszonyitva 7,1 széazalék korili. Ez az OECD-orszagok 2,3 szazalékos atlagahoz viszonyitva
igen magas és jelzi, hogy a koltségvetésiinkben a kamatterhek jelentésen elvonhatnak
forrasokat mas kiadasok eldl, korlatozhatja mas kdzkiadasok finanszirozasat.

A AKK adatok szerint a kozponti kéltségvetésink addssagaban a belfoldi, forintban
denominalt &llampapirok és forint kdlcsondk a teljes addssag mintegy 70 szazalékat teszik Ki.
Az intézményi befektetOk mellett a lakossagi allampapirok ennek jelentds részét képviselik,
mintegy 11.520 milliardot. A forint adossag es allampapirok osszértéke tobb mint 41.800
milliard Ft. A magyar allamaddssag nagyobb részét, cca. haromnegyedét belfoldi hitelezok,
féleg forintban finanszirozzak.

A magyar devizaaddssag 2025-ben az 0Osszes addssag mintegy 30 szazalékat jelentette,
devizakotvényekkel és devizahitelekkel. A kulfoldi adossagunk nagyrészt a kulfoldon
kibocsatott allampapirokbol és hitelviszonyokbdl all. Mintegy 13.600 milliard Ft értéki
deviza allampapir lett kalfoldon kibocsatva. A kulfoldi koveteléseinket leszamitva mért nettd
kiils6 addssagunk relativen alacsony, cca. 18 szazalék a GDP aranyaban, vagyis nettd kilfoldi

Belfoldi hitelezok kozott a magyar lakossag foként lakossagi allampapirok formajaban van
jelent. Emellett jelentds a belfoldi intézményi befektetOk és bankok szerepe a forintaddssag
finanszirozasaban. A hazai cégek és intézmények mellett az MNB szerepe csokkent, tovabbra
is kezeli a belfoldi tartalekokat/fennallé pozicidkat.

A kiilfoldi  hitelez6k  kozott a  kilfoldi  magéanbefektetok/intézmények  kezében
devizakotvenyek, és tobb nemzetkdzi pénziigyi intézmény és piac tulajdonaban pedig hitelek
és kotvények (pl. euro-koétvények) vannak.

Az addssagunk lejarati szerkezetének alakitasa lényeges a hitelképességink megitélésében.
Kedvezétlen ugyanis, ha a lejdrati szerkezetben minél nagyobb aranyban vannak rovid
lejaratd addssagok, hiszen gyakrabban kell Gjra finanszirozni vagy torleszteni. Addssagunk
lejarati szerkezete eurdpai Osszehasonlitisban még viszonylag rovid, vannak gyakran
esedékes lejaratu allampapirok, amelyek novelik a refinanszirozasi igényt a koltségvetes
szamara. Jelenleg a fix kamatozasi adossag aranya 60-80 szazalék kdzott van. Tovabbra is a
célok kozott szerepel, hogy az atlagos hatralévd futamidd a magyar adossagnal 5,5 év felett
legyen. A devizaadOssdg ardnya 30 szézalek alatt legyen hosszd tavon, és deviza
adossagunkban lényeges az EUR dominancia (100 szazalék eurdban, +5 szazalék eltéréssel).

A magasabb atlagos futamiddvel és a fix kamatozas aranyanak csokkentésével elérhetd, hogy

csokkenjen a likviditasi és kamatkockazat, azaz ne kényszeriiljon az allam hirtelen nagy
mennyiségii adossag Ujra befektetésére.
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Hazank GDP névekedésének korlatjai

Az elmult évek gazdasagi helyzetét vizsgdlva az a kovetkeztetés egyértelmii, hogy az
adossagallomanyunk aranyanak csokkenése a GDP boviiléssel koézép-hosszUi tavon nem
elérhet6 lesz elérheté. A magyar gazdasag novekedése megakadt, potencialis ndvekedése
jelenleg a realitasok figyelembevételével 1,5 szazalék alatt van. Jelenlegi szerkezetében erre a
dinamikéra képes. Az inflacio elszabadulasa miatt, az allamh&ztartasi hidny novekedése miatt,
a fogyasztas megalapozatlan dsztonzése ellenére sem sikerilt a kivant és tervezett dinamikat
elérni. A magyar gazdasdg novekedéséhez a beruhdzasok boviilésére €s mindségének
emelkedésére, a hatékonysdg novelésére, a munkaeréhelyzet javitasara, az inflacid tartos
leszoritasara, és versenyképes gazdasagra lenne sziikség.

A GDP végs6 fogyasztds volumene
(elozo né = 100 szazalék)
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Haztartasok fogyasztasi kiadasa

Természetbenii juttatds a kormanyzattol
Természetbenii juttatds nonprofit intézményektél
Haztartasok tényleges fogyasztasa

Forras: KSH, sajat szerkesztés

2022-ben a ndvekedést a fogyasztas vezérelte, 2023-ban a GDP 0,8szazalékkal zsugorodott.
2024-ben 0,6szazalékkal boviilt ugyan a gazdasag, de 2024-ben a gazdasag teljesitménye nem
érte el a két évvel korabbi szintet. 2025 elsd negyedévében a GDP 0,3 szazalékkal csokkent az
el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva. A masodik negyedévben is csupan 0,2 szazalékkal
haladta meg a GDP az egy évvel korabbit. A harmadik negyedévben sem bdviilt jelentdsen a
brutté hazai termék, 0,6 szazalékkal emelkedett az e€l6z6 év azonos idoszakahoz mérten. 2025
elsé harom negyedévében a brutto hazai termék volumene csupén 0,2 szazalékkal haladta meg
az egy evvel korabbit.

A gazdasagi folyamatokat vizsgalva egyértelmiien korvonalazodnak a tarsadalmi
folyamatokat is befolydsolé negativ demogréafiai valtozasok, az energiabiztonsadg és
fuggetlenség sok vitat kavaré megoldasai, amelyek egyben az eddigi globalizacio ellenében
hat6 folyamatok is.
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Mindezek mellett a kdltségvetést jelentdsen megterhelé folyamatként jelentkezi a digitalizacio
kiterjesztése, a védelmi ipar, az ellendlloképesség erOsitése és az is, hogy az egyre
volatilisabba valé gazdasagi kornyezetben sikeriil-e Uj termelési-szolgaltatési lancokba magas
hozzéadott értékkel bekapcsolodni.

A kozéptavu fejlédésiinket a kovetkezok alapvetéen meghatarozzak:

» Gyengén novekvo lakossagi fogyasztas

Alacsony munkatermelékenység — munkaer6piaci helyzet
\olatilis és alacsony beruhazasi teljesitmény

Rossz iparszerkezet,

Csekély részvétel az ,ertéklancokban”

Elmaradott infrastruktura (vasuti, kozuti sth. haldzat)
Kritikus humaneréforras Gjratermelés €s

az egészségligyi katasztrofa, az oktatés visszaesese, a szocialis ellatasok csddje, a
lakasallomany folyamatos romlasa.

YV YV VYV VY

A jelenlegi koltségvetési helyzet nem kedvezo

A nehéz gazdasagi folyamatok ellenére is a magyar gazdasaggal kapcsolatos hitelmindsitések
semmifele addssagcsapda helyzetre nem utalnak. Nincs olyan helyzet, hogy az orszag ne
tudna fizetni a kiils6 adossagait és megnyugtatd, hogy folyamatosan teljesiti
adossagszolgalatat. Bar gyenge a gazdasagi novekedés, vannak szerkezeti problémak, de
nincs talzottan magas adossag és nincs devizakockazat sem.

Az allamhaztartas folyamatai azonban tobb veszelyt is jeleznek. Az orszag rendkiviil fontos
hitelképessége erodalodik. A hitelfelvételek soran a meglévd pozitiv hitelképeségiink varazsa
kisértéssel jar. A koltségvetési gyakorlatban valtozatlanul érvényesiil az un, ,koltségvetési
alkoholizmus”. Egytttal er6sodhet az megfontolas, hogy a magas addssdg vonzova teheti a
pénz elértéktelenitését, azaz felvetddhet az ,,adossag elinflalasdnak™ gyakorlati megvalositasa.

A kormanyzati szektor néhany adata, milliard Ft
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Forras: KSH, sajéat szerkesztés
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2025 november végére a nemzeti szamldk elézetes adatai szerint a kormanyzat bevétele
27.585 milliard forint, mig kiadasa 28.804 milliard forint lett, igy a kormanyzati szektor
hianya 1.219 milliard forint, a bruttd hazai termék 1,9 szazaléka volt. A bruttd allamaddssag
szeptember végén 64.147 milliard forintot ért el a 2024-es év 60.606 milliard forint
adossaggal szemben, vagyis 3.541 milliard forinttal nétt. A bruttd allamaddssag a harmadik
negyedév végen a GDP 75,2 szazalékat tette ki, a ndvekedés az el6zé év végéhez 1,7
szazalékpontos. Az els6 harom negyedévben a korményzat eredményszemléletii bevétele
2.241 milliard forinttal, 8,8 sz&zalékkal emelkedett. A termelési adokbol sza&rmazo bevételek
7,8 szazalékkal, mig a jovedelemadd bevételek 13,8 szdzalékkal lettek nagyobbak. A
tarsadalombiztositasi hozzajaruldsok 9,2 szazalékkal, az egyeb bevételek 5,7 szazalekkal
néttek. A kormanyzati szektor kiadasai 1.100 millidard forinttal, azaz 4 szazalékkal
emelkedtek. A folyo termel6 felhasznalas kiadasai 3,4 szdzalékkal néttek, a beruhazasi
kiadasok 4,5 szazalékkal visszaestek. A kamatkiadasok — a rendkiviill magas bazishoz képest —
14,4 szazalékkal mérséklodtek, a pénzbeli tarsadalmi juttatasok 6,7 szazalékkal, a
munkavallaloi jovedelmekre forditott kiadasok 10 szazalékkal, az egyéb kiadasok 7,5
szazalékkal lettek nagyobbak a 2024 évhez képest. Az allamhéztartds — 6nkorméanyzatok
nélkiili — pénzforgalmi szemléletli konszolidalt hianya november végén 4.070 milliard forint,
a tobbszor modositott éves hianycél 98,7 szazaléka volt.2 November végéig a kozponti
alrendszer 35.616 milliard forint bevétele az eldiranyzat 92 szizaléka volt. A 39.687 milliard
forint pedig az éves eldirdnyzat 92,6 szdzalé¢ka lett. Ezzel a kozponti koltségvetés hianya
3.904 milliard, az eléiranyzott éves deficit 92,7 szazaléka volt.

Allamhaztartasi hiany alakulasa

2020 367 1512 1145
2021 1481 4774 3283
2022 3152 4672 1520
2023 2352 4435 2083
2024 2514 4096 1582
2025 4122 5510 1388

Forras: PM és NGM

8 iigy latom azonban, hogy a koltségvetést érint korméanyzati intézkedések hataséara év végéig tovabbi, akar
1000-1200 milliard forinttal is megnéhet a hiany
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Viltozatlanul érezheték az un. fiskalis traumdink, amelyek végiil az addssdgallomany
novekedéséhez vezetnek, azaz

= A Bevételek és a Kiadasok hianyzo 0sszhangja, igy a tulzott deficit eljaras
veszélye

» Csaladdtdmogatasi rendszer bovitése meg nem 1év6 forrasokkal - a szolidaritas
kényszerlisége, tamogatas a tObbség terhére, a 3szazalék-os hitel a
lakasvasarlashoz - adakozas a tehetdsebbeknek,

= Nagyvonall — egyuttal névekedést gatld taladoztatas/adokonnyitések - a jolét
illizidja — a talkoltekezés jellemzoi

= Alulfinanszirozott egészségugy, oktatas és kutatasi-fejlesztés - a jové human
forrasainak elvesztése

» Egyre szegényedd nyugdijasok - az -atlagnyugdij méar az atlagkereset felét sem
ériel

» Tonkre mend infrastruktura - malt szazad elejei allapotok a kdzlekedésben,
egészségugyben

= Lemondas a megszerezhetd unids forrasokrol - novekvd forrasbevonas, nem
csOkkenthetd addssagallomany,

= KOoltségvetes folyamatos modositasai.

A koltségvetes alakulasat vizsgalva folyamatosan romlo tendenciat latunk. 2025-ben. Komoly
veszeélyt jelent a koltségvetésre €s az allamadossagra a ,;régi adossagok torlesztése”, amely
jelentés mértékli tovabbi eladosodassal képzelhetd el. Kérdéses, hogy a késdbbiekben mely
terlletek terhere lehet majd az addssagot rendezni. Az allamhaztartas jelentés forrashianya
nem teszi lehetdvé a gazdasag ¢€lénkitését, szerkezetének korrekciojat. Az a Magyarorszag
szamara is jelentOs kotelezettség, hogy a katonai (honvédelmi) kiaddsok aranyat a GDP 5
szdzalek kozeli mertékere emelje (fliggetlendl attol, hogy ennek unios szabalyok szerinti
elszamolasa lehetdséget ad a hidny ndvelésére) mas fontos teriiletektdl vonja el a forrasokat.

Netto hitelfelvétel és GDP aranya negyedévenként

00 =
500,0 I ' 2 0
’ -4,0
-1 000,0 -6,0
-8, 4 -8,0
-1 500,0
) . -10,0
-2 000,0 -6, % -12,0
-7.8%
-14.2 °A -14,0
-2 500,0 ! 2.
_16,7 -2131,2 -14,8 -16,0
-3 000,0 -18,0
IO T 1O A O T | O V2 O |1 0 O T 1 LV T [ 1 AV TR TR 1 R Y2
2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025. becslés
mmm Netto hitelfelvétel, milliard Ft = Netté hitelfelvétel / GDP, %

Forras: KSH, sajat szerkesztés
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Lehetseges ad0sag-csokkento 1épések

Az addssag csokkentése nagyon fontos gazdasagi és tarsadalmi érdek. Bar nemzetkdzi
Osszevetésben jelenleg még nem vagyunk kedvezdtlen szinten, de érezhetd a veszély a
tovabbi romlasra.

A lehetséges megoldasok az adossag tovabbi ndvekedéseének megallitdsara és az aranyanak a
csokkentésére nyilvanvald, de nehezen végrehajthatok.

Az addssagcsokkentésnek mar alkalmazott kialakult stratégiaja van®. A konkrét Iépések a
kiadasok szigoritasaval, a hidnycélok szigoru betartdsdval és mindezek folyamatos
ellenérzésével torténhetnek. Ennek sordn kell megvaldsitani az allami vallalatok miikodési
koltségeinek csokkentését, személyi jellegli kiadasok mérséklését. Fontos a GDP-aranyos
koltségvetési hiany csokkentése 3-3,5 szazalékos mértékre. Emellett folyamatosan nyomon
kell kdvetni a kiadasokat és bevételeket negyedévente.

Az addssagkezelés, az allampapirkibocsatas teriletén fontos, hogy az allam vasérolja vissza a
piacrol sajat kotvényeit, a rovid lejaratu allampapirokat, ha a kamatok alacsonyak. Ezzel
csokkenti névertékben az allamadossagot, egytttal mérséklodik a kormany refinanszirozasi
kockézata is. Lehetséges a devizakdtvények  kivaltdsa  hosszabb  futamidejii
forintkdtvéenyekkel, ezzel javulhat a lejarati szerkezet. Fontos az MNB-vel az egyiittmiikddés,
azaz likviditasi program keretében lehetsegesek visszavasarlasok.

Lehetséges a bevételeket ndvelni adopolitikai eszkozokkel. Méar eddig is rendszeresen
alkalmazza a kormany a szezonalis vagy célzott addkat (pl. bankszektor kilénado,
energiaszektor addja). Az addbeszedést hatékonyabba lehet tenni, névelni az ellendrzéseket,
visszaszoritani az adoelkeriiléseket. Ideiglenes bevételnoveld intézkedéseket is alkalmazni
kell, pl. ingatlanadd, luxusadod, ha EU szabalyok engedik.

A Kkoltségvetesi tartalekok felhasznalasa soran az allami tartalékokat be lehet vonni
adossagcesokkentésre, pl. az AKK és MNB kozotti addssagvasarlas a tartalékok terhére.,

Gazdasagi novekedés Osztonzése alapvetd 1épés az adossagesokkentésre. Ha a GDP nd, a
GDP-aranyos addssag csokken, meég ha a nominalis addssag nem valtozik. Ezert konkrét
Iépesként lehet a befektetéseket O0sztondzni (pl. infrastruktira, innovacid, EU-s pénzek
felhasznalasa). Lehet az exportot ndvelni és az ipart fejleszteni — a névekvé bevétel kisebb
hianyt eredményez. Fontos a munkaer6piac és foglalkoztatas javitasa, amivel tobb addbevétel
keletkezik.

Az addssag lejarati szerkezetének optimalizalasa is lehetséges Iépés. Ennek soran a hosszabb
lejaratd kotvények kibocsatasa csokkenti a gyakori refinanszirozasi igényt. A devizaaddssag
diverzifikalédsa pedig az arfolyamkockazatat csokkenti. kedvezd lépés a fix kamatozasu
allampapirok elényben részesitése, amivel a kamatkockdzat mérséklodik.

Talan kisebb lehetdséget ad, de megoldas az addssag csokkentésére a privatizacio, az allami
vagyon értékesitése is. Az allami vagyontargyak eladdsa persze csupan egyszeri bevételt
jelent, de fontos, hogy ennek keretében a csupan a nem stratégiai allami cégek eladasa, a
késdbbiekben sem sziikséges ingatlanok vagy egyéb likvid eszkozok értékesitése torténjen.

® A kormany kozéptavl gazdasagi terve (2025-2028/2030 kozdtti stratégiak) a fiskalis palyara és névekedési
varakozésokra lett kidolgozva - ehhez kapcsolddnak gazdasagpolitikai intézkedések. A tervet az EU (j
gazdaségiranyitési keretrendszere (Medium Term Fiscal Structural Plan, MTFSP) keretében kell benydjtani és
értékelni.
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Az addssag ,elinflalasanak” lehetséges modszerei

JON 4

Az éllamadossag csokkentésének az dremelésekkel torténd, valamilyen mértékii elinflalasa a
kulénos fontossdgl a jelenlegi helyzetben. Lényegében szinte valamennyi orszagban
kimutathatd, és a hazdnkban kordbban kibocsatott, nem inflacidkovetd allampapirok esetében
ez az elinflalés valéban jelen volt. Most azonban a viszonylag magas magyarorszagi
alapkamat erre kevésbé ad lehetdséget, sot a forrasbevonas miatt a lakossadg szamara jelentds
mértékben megnovelt inflaciokdvetd allampapir allomanyok, sot még a nem inflacidkovetd
papirok magas hozamai is ez ellen hatnak.

Az addsség elinflalasa Magyarorszagon is elvileg jarhatd Gt lenne, de ez ellen hat az MNB
inflacios célkovetése. Az aremelkedés ugyan csokkenti az addssag szintjét, de a gazdasagi
szerepl6knél fokoz0dd koltségekkel jar, ezzel gyengiti a forintot. Végul is az alacsony inflacio
melletti elkotelezettséget aldssa, és ezzel a realkamat emelkedését és a romlé ndvekedési
kilatasokat eredményezi.

Fébb armutatdok (eldzdé év=100 % )

150,0 149,7
140,0
130,0
120,0
110,0
100,0

90,0

80,0
2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024.

— F0gyaszioiar-index == |pari termeldiar-index

e EpitGipari termeldiar-arindex = Beruhdazasiar-index

— S70lgaltatasiar-index = \ez0Ogazdasagi termeliar-index
= A killkereskedelmi arindex Behozatal — A Kkilkereskedelmi arindex Kivitel

Forras: KSH, sajat szerkesztés

Az adossdgok novekedése rovid tdvon miikodd fiskalis 1épésekkel csokkenthetd, de ezek a
fogyasztoi arakban is megjelennek majd

» Megsziinhet a bizalom, a gazdasagi stabilitas csorbul,

> A reédl novekedés tartds stagnalasa a kotvénypiacon egyre magasabb kamatokkal
torténo finanszirozast valt ki

Az addssag csokkentésének a gazdasagpolitika altal az el6zOkbe targyalt, rendszeresen
alkalmazott altalanos modszerei, lépései mellett vannak és lehetnek nem szokvanyos, nem
szabalyos és gyakran kedvez6tlen hatasokkal jard 1épései is.
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Vajon vannak-e ilyenek és lehetséges-e ezeket alkalmazni a jelenlegi kedvezotlen gazdasagi
helyzetiinkben? Lényegesek akkor lehetnek ezek, ha el6térbe keriil az a kérdés, hogy honnan
szerezziink forrasokat a hitelek visszafizetésére. Ezek a lépések un. nem szokvanyos
megoldasoknak tekinthetdk.

» Az allami beruhdzasoknal a hazai gazdasdg részvételének erdsitése a magasabb
arakkal segit elinflalni az adossagot.

> Koncesszios dijak, kornyezetterhelési dijak emelik a termelésiar-indexet, mikdzben ez
a fogyasztoiar-indexre kKisebb mértékben és csak attétesen hat.

> A vdllalati beruhazasok tdmogatdsa - kedvezétlen demografiai trendek mellett a
munkaerd sziikos marad, igy az intézkedés inflacidkelto lesz.

> Gyengiil6 deviza - az importarak emelkednek, amit tovabb haritanak az érintettek, mig
az exportarak automatikusan inflalédnak, de probléma, hogy a fogyaszt6i arakban is
megjelenik a deviza gyengiilése - a stabil &rfolyam jobb megoldas lehet

» A megtakaritdsok jelenléte az allamaddssag finanszirozasaban kiemelkedd, pl. a
nyugdijpenztarak és a lakossagi megtakaritasok elérése kiemelten fontos.

» A hitelezés 0Osztonzése - tamogatott vagy adminisztrativ Gton lecsokkentett
hitelkamatlabakkal névelni lehet a hitelkeresletet (csaladosok lakéshitele, munkashitel,
vallalati hitelezés allami tamogatésai) és ezzel az un. bankdpreést.

» Kulonadok a pénzugyi szektorra és tevekenysegekre - a pénzmennyiség
novekedesenek a haztartdsi megtakaritasok mellett a pénzigyi intézmények a
nyertesei, ezek novekvé hozama segitheti az adossag finanszirozasat, csokkentik a
kiils6 sériilékenységét.
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Osszefoglalva az adéssag elinflilasat csak alternativ lehetdségként veszik figyelembe a
gazdasag iranyitéi. Ennek soran az A&llami forrdsokbdl — be nem vallottan - olyan
tevékenységeket, beruhazésokat tdmogatnak, amelyek a sziikos kapacitasok miatt aremeld
hatasuak. Lényegében egyfajta korlatlan pénznyomtatds torténhet, és a modern pénzlgyi
elmélet’® ezt tdmogatja is. Ennek hatdsaként értelmezhetd tehat a vildg orszagainak méara
Kialakult torténelmi magassagu adossagallomanya. A vilag addssdga rohamosan emelkedik, és
nyilvanvaldéan elébb vagy utébb a kotvénypiac valamikképp ezt megallitia majd. Egyre
inkabb kimeriilnek a névekedés hagyomanyos forrasai. Az egyre siriisodé inflacios gondok
lehetetlenné teszik majd a pénzkinalat ndveléset és sok orszaghan megszakad a novekedést.
Bar akar kozéptavon is még alkalmazni lehet az ,,elinflalas” mddszereit, hosszabb idészakban
mar nem, a fogyasztGi arakra atterjedve a banki kamatemelések leallitjadk majd azt. Marad
valamennyi orszag szamara a struktudralis reformok bevezetése és a szigoru fiskalis politika.

A koltségvetéssel kapcsolatos nehézségeket jelzi, hogy 2025 év soran tébb mint harmincszor
mddositottak a 2024 decemberében véglegesitett szdmokat. Az allamhéztartas kozponti
alrendszere 2025-ben 5.738,7 milliard forintos hidnnyal zart. A k6zponti alrendszeren belll a
kozponti koltségvetés 5.500,1 milliard forintos hianyt, az elktldnitett allami penzalapok 7,3
milliard forintos tobbletet, a tarsadalombiztositas penzugyi alapjai pedig 245,9 milliard
forintos hianyt mutattak. Kamatkiadasokra a 2025. évben 4.197,8 milliard forint kifizetése
tortént meg, ami 584,7 milliard forinttal magasabb a 2024-es teljesitésnél?.

10 A modern monetaris elmélet (angolul modern monetary theory, réviditve MMT) szerint a pénznyomtatas
onmagéaban nem okoz inflacidt. Az inflacionak altaldban méas okai vannak
https://www.investopedia.com/modern-monetary-theory-mmt-4588060

11 https://kormany.hu/kormanyzat/nemzetgazdasagi-miniszterium/hirek-nemzetgazdasagi-miniszterium/
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Melléklet

Allamadossag-kezelési stratégia és benchmarkok!?

Az Aallamaddssag-kezelés celja a koltségvetés finanszirozasi igényének hosszu tavon
minimalis koltséggel és elfogadhaté kockéazatok vallalasa mellett egységes szemléletben
torténd  finanszirozasa. Az AKK stratégiai célja az allamadossag kamatkoltségeinek
hossz(tavi minimalizalasa a kockazatok figyelembevételével, valamint a lejarati szerkezet
simitdsa. Az allamaddssdg-kezelés jogszabalyban is rogzitett koltség és kockazat
minimalizalasra vonatkozo alapelvét — figyelembe véve a gazdasagpolitikai célkitiizéseket —
az alabbi stratégiai célok meghatarozasaval kivanja elérni:

1. Az Alaptorvényben foglalt elvaras szerint az &llamaddssag ratdnak a GDP 50
szazaléka alatt kell lennie, ezzel 6sszhangban az addssagkezelés elsddleges célja, hogy
tdmogassa az addssagrata csokkentési folyamatot.

2. Az addssagkezelés masodik szamu célja biztositani, hogy az adoéssagportfdlié
kelloképpen diverzifikalt legyen, ugyanis a befektetdi bazis szélesitése ¢és
diverzifikacidja révén jelentOsen javithatd a befektetdi bazis stabilitdsa, ezaltal pedig
az allamaddssag finanszirozasanak biztonsaga. A stratégiai cél eléréséhez alkalmazott
eszkdzok

a. Az intezmenyi forint allamkoétvény-piac fejlesztése, a rugalmas kibocsatasi
politikan, a transzparens elsédleges forgalmazoi rendszer fenntartasan, illetve a hazai
intézményi befektetdi bazis fejlesztésén keresztiil. b. Az allamadossag hazai befektetoi
korének bovitése, a lakossagi iigyfélszam novelése és a lakossagi allampapir
értékesités tdmogatéasa, 0sszhangban a lakossagi allampapir stratégiai célkittizéseivel.
c. Az allamaddssag devizahanyadanak menedzselése a meghatarozott korlatok kézott,
fenntartva a sziikseges piaci jelenlétet is.

3. Az addssagkezelés harmadik szamu célja az allamadossag atlagos hatralévo futam
idejenek hosszitasa, amennyiben ezt a piaci kérilmények lehetévé teszik, ugyanis bar
a magyar allamaddssag futamideje érdemben nétt az elmult években, dam unios
6sszehasonlitasban tovabbra is alacsonynak mondhato.

4. Az addssagkezelés negyedik szamu célja az ESG piaci jelenlét fenntartasa, fejlesztése,
és a forrasok diverzifikdcidja. Az altalanos allamadossag-kezelési celokat az
adossagkezeld- teljesitménymutatok, benchmarkok kitlizésével szamszerisiti.

Az optimalis portfolié modell futtatasok eredményeképpen az AKK a kovetkezd benchmark
értékeket hatarozza meg a kdzponti kormanyzat adossagara vonatkozoan a 2025-0s évre
(valtozatlanok a 2024. évhez képest):

1. A devizaaddssdg aranydra vonatkozd benchmark 2025. évre kitlizott fels6 hatara
30 szazalék, amely valtozatlan a korabbi évhez viszonyitva.

2. A devizaaddssag devizaszerkezetére vonatkozd benchmark tovabbra is a 100szazalék
(£5szé4zalék) euroban denominalt szerkezetet tlizi ki célul.

3. Az addssagportfolio fix kamatozasu elemeinek aranyara vonatkozdan a 60-80szazalék-
os sav kerult meghatarozasra a teljes addssagon beldil.

4. Az adossagportfolio atlagos atarazodasi idejének (ATR) 2025. évre kitlizott értéke
minimum 4 év.

12 hitps://akk.hu/download?path=c5f3b269-d2ba-4b48-ac27-6ec86ac66274.pdf
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5. Az adodssagportfolio atlagos hatralévé futam idejének (ATM) 2025. évre kitlizott
értéke minimum 5,5 év.

6. A teljes addssagon belul a lakossagi tulajdonu lakossagi allampapirok aranyéara
vonatkoz6 benchmark sav 2025. évre kitlizott értéke 20-25szazalék.

7. Likviditds: A Kincstari Egységes Szamla (KESZ) egyenlegének mindenkori
biztonsagos szintjét célozza a KESZ minimalis alloméanyanak meghatérozasa és a
napvégi KESZ egyenleg e folott tartasa, amivel biztosithato a koltségvetés biztonsagos
finanszirozasa.

Az allamad6ssag-szerkezetre vonatkozo elsé hat benchmark esetében az AKK a haromhavi
mozgoatlag alakulasat veszi figyelembe tevékenysége soran annak érdekében, hogy az
esetleges rovid tava, atmeneti hatdsok ne kényszeritsék az addssagkezel6t indokolatlan
reakciokra. 2025-ben is kiemelt cél a nemzetkdzi piaci kockézatok miatt a biztonsagi
tartalékok, széles likviditasi eszkoztar biztositdsa, valamint a megemelkedett hozamok
hosszatava hatasainak tompitasa. Emellett az AKK ESG stratégiai célja a befektetdi bazis
sz¢lesitése, a nemzetkozi piaci jelenlét biztositasa és erdsitése.
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FELHASZNALT FORRASOK

AKK - 2025. novemberi adatok a forint és devizaaddssagra, valamint lakossagi tartasokra.
https://www.bing.com/search?pglt=297&q=szazalekC3sz&zalék81KK+2025.+novemberi+ada
tok+a+forint+szazalékC3szazalék A9s+devizaadszazalekC3szazalékB3ssszazalekC3szazalék
Algraszézalék2C+valamint+lakossszazalékC3szazalek Algi+tartszazalék C3szazalek Alsokra.
&cvid=8abece291f33467d8d955¢28¢c77c891f&gs_lcrp=EgRIZGdIKgYIABBFGDKyBggAEE
UYOTIHCAEQ6wWcYQNIBCDQ5MTBgMGoxgAIASAIA&FORM=ANNTA1&PC=U531

AKK  Eves finanszirozasi  kiadvany 2025  Budapest,  2024.  december
https://akk.hu/download?path=c5f3b269-d2ba-4b48-ac27-6ec86ac66274.pdf

IMF Country Report 2025 — adossag Osszetétele, tulajdonosi szereplok és lejarati profil
https://econpapers.repec.org/paper/imfimfscr/2025_2f250.htm#:~:text=Abstractszazalék3Asz
azalék20HungaryszazalékE2szazalék80szazalék99sszazalék20reboundszazalék20hasszazalék
20stalled.szazalék20Aszazalék20nascentszazalék20recovery,percentszazalék20toleranceszaza
Iek20bandszazalék20ofszazalék20theszazalek203szazalek20percentszazalék20target.

MNB fizetési mérleg statisztika — devizaaddssag és kilfoldi/belfoldi aranyok trendje
https://statisztika.mnb.hu/publikacios-temak/fizetesi-merleg-es-kapcsolodo-statisztikak

https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/db036be5-0631-4471-8228-
90907a05332e_hu?filename=national_medium-term_fiscal-structural_plan_hungary_hu.pdf

https://data.europa.eu/eli/C/2025/1707/0j

https://www.consilium.europa.eu/hu/press/press-releases/2025/02/18/council-sets-fiscal-
expenditure-path-for-hungary-and-adopts-recommendation-to-correct-its-excessive-deficit-
situation/pdf/

https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-surveillance-eu-economies/hungary/fiscal-
surveillance-hungary_en

https://hu.eureporter.co/politics/eu-budget/2025/09/05/commission-completes-proposal-for-
the-2028-2034-eu-long-term-budget/

https://www.ksh.hu/edp_jelentes
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