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A magyar koltségvetés kamatmegtakarl'tésa
EU-s 6sszevetésben 2013 és 2019 kozott

Kicsdk Gergely — Benké David — Végh Noémi

A tanulmdnyban 6sszehasonlitjiuk az dllami kamatkiaddsok csékkenését Magyar-
orszdgon és az Eurdopai Unié mds tagdllamaiban. 2013 és 2019 k6z6tt az egész
EU-ban csékkentek az dllami kamatkiaddsok, és a cs6kkenés Magyarorszdgon volt
a mdsodik legnagyobb mértékd, ahol a GDP 4,5 szdzalékardl 2,3 szdzalékra mér-
séklédétt az dllami kamatfizetés. Annak érdekében, hogy megtudjuk, mi okozta ezt
az EU-s ésszevetésben is kedvezd folyamatot, a kamatkiadds vdltozdsdt hdrom fé
tényezdre bontottuk fel: a hozam- és kamathatdsra, az addssdgrdta vdltozdsdnak
hatdsdra és a devizaaddssdg hatdsdra. Elemzésiink szerint a hazai kiaddscsékke-
nést dénté részben, mintegy 80 szdzalékban a hazai hozamok mérséklédése, kisebb
részben, mintegy 18 szdzalékban pedig az addssdgrdta csékkenése okozta. Alacso-
nyabb devizaaddssdg-ardny mellett még nagyobb lehetett volna Magyarorszdgon
a kamatkiaddsok mérséklédése.
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1. Bevezetés

Tanulmdnyunkban megvizsgdltuk az dllamhdztartds eredményszemléletii ka-
matkiaddsait az Eurdpai Unidban 2013 és 2019 kézétt. A vizsgdlat célja azoknak
a tényezbknek a feltdrdsa volt, amelyek az egyes orszdgokban hozzdjdrultak a ka-
matkiaddsok csékkenéséhez. Emellett a magyar kiadascsokkenést nemzetkozi 6sz-
szehasonlitdsban kivantuk vizsgdlni. A kamatkiadasok csokkenése az idGszak soran
Magyarorszagon volt a masodik legmagasabb az Eurdpai Unid tagorszagai kozott, és
elérte a GDP 2,2 szazalékat. Ahhoz, hogy megértsiik a kedvezd pozicié mogott allo
okokat, érdemes megvizsgdlni, hogy mi volt a csokkenés f6 mozgatdrugdja. A Kicsdk
(2017) tanulmanyban alkalmazott adéssagdekompozicidohoz hasonlé metddus fel-
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hasznalasaval valamennyi unids tagorszag esetében harom 6 tényez6re bontottuk
fel a kamatkiaddsok évrél-évre bekdvetkez6 valtozasat (Melléklet 1. tabldzat). Ez
a hdrom legfontosabb tényez a hozam- és kamathatas, az addssagrata valtozasanak
hatdsa és a devizaaddssag hatdsa. Eredményeink azt mutatjak, hogy a hozam- és
kamathatds a legerésebb magyarazé erével biré tényez6, ami hazdnkban mintegy
80 szdzalékban magyardzza a kamatkiaddsok csokkenését 2013 és 2019 kozott, mig
az Eurdpai Unio atlagdban a kamatkiadasok mérséklédését kdzel 100 szdzalékban
a hozamcsdkkenés okozta. Ennek alapjan kijelenthet8, hogy az elmult években
a jegybanki programok, a kedvezd hazai makrogazdasagi folyamatok, a fegyelme-
zett koltségvetési politika és a nemzetkozi likviditasb&ség hatasara bekovetkezé
allampapirpiaci hozamcsokkenésnek kdszonhetd az allami kamatkiadas-csokkenés.
Az addssagrata mérséklédése mintegy 18 szdzalékban magyardzza a GDP-aranyos ka-
matmegtakaritast, ami alacsonyabb devizaaddssaggal még nagyobb lehetett volna.

A 2. fejezetben attekintjik a kapcsolddé szakirodalmi el6zményeket. Ezt kovetSen
a 3. fejezetben bemutatjuk a kamatkiaddsok alakuldsat hazankban és az EU-ban,
valamint az éves és kumulalt kamatmegtakaritast 2013-hoz képest. A 4. fejezet
a kamatkiadas csokkenésének okait elemzé mddszertant mutatja be réviden, mig
az eredmények részletes ismertetése az 5. fejezettdl kezdddik, ahol megvizsgaljuk
a kamatkiadast befolyasold harom tényezd hatdsait nemzetkozi 6sszehasonlitas-
ban. Az ezt kévet6 fejezetekben egyenként is bemutatjuk és az Eurdpai Unidn belil
kontextusba helyezziik a harom 6 hatast. Az utolsé fejezet a kdvetkeztetéseinket
tartalmazza.

2. Szakirodalmi attekintés

Tanulmanyunk egyik alapjat Kicsdk (2017) elemzése képezi, amely a kamatkiada-
sok alakuldsat vizsgalta Magyarorszdgon 2000 és 2015 kozott, els6sorban a 2013
és 2015 kozott megfigyelhet6 hozam- és kamatkiadas-csdkkenés kapcsolatat ele-
mezve. A tanulmany megallapitja, hogy 2008 és 2015 kozott a régid orszagai kozil
Magyarorszagon csokkentek a legnagyobb mértékben, mintegy 0,8 szazalékponttal
a GDP-aranyos kamatkiadasok. A csokkenést lehet6vé tevé kedvezd hozamkornyezet
kialakuldsat mar 2013-t6l érdemben tdmogattak a jegybanki programok, kiemelten
a kamatcsdkkentések, valamint a hazank kiilsé sériilékenységét mérséklé Onfinan-
szirozasi Program. Az elemzés a jelen tanulmanyban hasznalt médszertanhoz ha-
sonlo vizsgdlat alapjan a hozamvaltozast tekinti a kamatkiadasok csokkenésében
legnagyobb szerepet jatszd hatasnak, amelyet az addssagrata valtozasa és a deviza-
addssag hatasa kovet. Aktudlis tanulmanyunkban nemcsak Magyarorszdgra, hanem
az Eurdpai Unid valamennyi tagorszagdra elvégeztiik a kamatkiaddsok tényez6kre
bontdsat, és a hozamvaltozast kibévitettilk a nem piaci hitelekkel, hogy az IMF és
az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus (ESM) segélyhiteleinek hatdsat is azonositani
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tudjuk, amivel varakozasunk szerint sikeril csdkkenteni a Kicsdk (2017) tanulmany-
ban be nem kategorizalt egyéb hatasok mértékét.

A korabbi el6zmények kozil 1zdk (2009) a posztszocialista allamok elsGdleges egyen-
legének és allamaddssdgdnak alakuldsat vizsgdlta, valamint tobb fiskdlis valtozd
mellett a redalkamatok addssaghatasat is bemutatta. A tanulmany megdllapitja,
hogy Lengyelorszagon kiviil a toébbi posztszocialista orszagban megfelelen tudtak
stabilizalni a GDP-aranyos addssagot negativ elsédleges egyenleg mellett is. Len-
gyelorszagban ugyanakkor a stabilizacié a GDP-n6vekedést 1999 és 2006 kozott
meghalado redlkamat miatt csak szufficites els6dleges egyenleggel volt lehetséges.

A fiskalis politika fenntarthatdésaganak elemzése sok esetben az dllamaddssag fenn-
tarthatésagabdl indul ki. A fiskdlis fenntarthatdsag szakirodalman beltl Blanchard
(1990) tanulmanya alapvetének szamit, melyben a szerzd a koltségvetési korlatbdl
indul ki. A definicié szerint a jov6beli koltségvetési tobbletek jelenértékének meg
kell egyeznie a jelenlegi addssdg szintjével. Ebben az esetben azonban arra a kér-
désre nem kapunk valaszt, hogy a jelenlegi koltségvetési politika fenntarthaté-e,
hiszen egy késGbbi kiigazitas esetén is teljeslilhet a fenti kritérium, ahogy azt Toth G.
(2011) megjegyzi. Toth G. tanulmanyaban a magyar allamaddssag fenntarthatdsagat
elemezve az addssagdinamika, valamint annak okai alapjan harom gazdasdagpoli-
tikai szakaszra osztotta az 1999 és 2010 kozotti id6szakot. Az 1999 és 2001 kozotti
id6szakban a gazdasdagi ndvekedés és az elsédleges egyenleg kovetkeztében kozel
10 szazalékponttal csokkent az allamaddssag. A 2002 és 2006 kozotti, 13 szazalék-
pontot meghalad6 addssagrata-emelkedést elsGsorban a negativ elsédleges egyen-
leg, valamint a redlkamatok magas szintje okozta, amit csak részben ellensulyozott
a gazdasdagi ndvekedés. A 2008-as vildggazdasagi valsag elsé éveit is magaban foglalé
harmadik id6szak (2007-2010) végére az addssag tovabbi, kozel 15 szdzalékpontos
emelkedéssel meghaladta a GDP 80 szdzalékat. Az emelkedés raaddsul semleges
elsédleges egyenleghatds mellett kovetkezett be, f6ként a gazdasagi visszaesés és
a magas realkamatok kovetkeztében.

Toth G. (2014) a kozpénzigyek fenntarthatdsagat elemezte az Eurdpai Unié 27 tag-
orszaganak adatai alapjan. A szerzé multbeli adatokon tesztelte, hogy 6t kiilonb6z6
modszer mennyire hatékonyan jelezte el6re a koltségvetés fenntarthatatlansagat.
A tanulmany f6 megallapitasa, hogy a mddszerek elGrejelzési képessége korlato-
zott (ez aldl az elsGdleges koltségvetési rés kivételt képez), aminek f6 oka a fiskalis
politikdn kivili valtozék hatasa lehet. A szerz§ felhivta tovabba a figyelmet arra,
hogy az egyes el6rejelzések eredménye nagyban fligg az 6konometriai médszer
megvalasztasatol is.

Az addssag fenntarthatdsdgaval kapcsolatos elemzések az addssag szintje mel-
lett annak szerkezetét és az addssagkezelést is fontosnak tartjak. Panizza (2008)
irdsaban kiemelte, hogy a teljes dllamaddssdg mellett a kiilsé és belsé addssag
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aranyanak alakulasa is fontos. Ezenkiviil hangsulyozta az addssag strukturajanak,
szerkezetének jelent6ségét is. Guscina (2008) szerint fontos a politikai stabilitds,
a megfelel6 intézményi hattér és a biztos makrogazdasagi kbrnyezet, ugyanis ezek
teremtik meg a belféldi dllampapirpiac fejl6désének alapjait. Ennek a legfontosabb
kdvetkezménye a hosszabb futamidejli, hazai fizet6eszkdzben kibocsatott kotveé-
nyek irdnti kereslet novekedése, ami lehet&séget biztosit az dllamaddssag atlagos
hatralévs futamidejének hosszabbitasdra. A futamid6 novelésének kdvetkezménye
az éves brutto finanszirozasi igény csokkenése, ami érdemben csékkenti az orszag
finanszirozasi kockazatat. Das és tdrsai (2010) tanulmanyukban az addssag szintje,
az addssagkezelés és a pénzligyi stabilitds kozotti kapcsolatot vizsgaltak. A szerzék
kifejtik, hogy az addssagkezelés visszavdsarlasokkal, csereaukcidkkal és derivativ
Ggyletekkel tudja mérsékelni a kockazatokat, tovabba célszer( diverzifikdIni a be-
fektet6i bazist, és valtozd kamatozasu kétvényeket kibocsatani.

Hemming és Petrie (2000) tanulmanyukban egy tobb valtozobdl all6 keretrendszert
dolgoztak ki a fiskalis sériilékenység mérésére. Elemzésiikben — hét kategdridba
sorolva az indikatorokat — szerepelnek a kezdeti fiskdlis poziciot leird valtozdk (pl.
hidny, dllamaddssag), kiadasi és bevételi indikatorok (pl. transzferek GDP-ardnyos
értéke, bevételek eloszlasa). Emellett figyelembe vették az dllamaddssagra vonat-
kozo rovid (pl. az addssag devizaaranya) és hosszu tava kockazatot jellemzé mu-
tatdkat (pl. az addssag valtozasa a kovetkez6 6t évben). A szerzék elemzésiikbe
bevontak a koltségvetés végrehajtasat jellemzd valtozdkat, illetve a kormanyzat
hatékonysagdra vonatkozo indexeket, igy intézményi jellemzéket is szerepeltettek
a tanulmanyukban.

Baksay et al. (2012) az addssagfinanszirozds és a devizatartalék kapcsolatat vizsgalta,
és megallapitotta, hogy bar a devizakibocsatas érdemben hozzdjarulhat a deviza-
tartalék novekedéséhez, és latszélag kedvezébb a kamatkdltsége az dllam szdmara,
a jegybankkal konszolidaltan mar korantsem kedvez6 a kép. A tanulmany szerint az
akkori koriilmények kozott a devizaaddssag alacsonyabb kamatai miatti megtakari-
tast ellensulyozza a jegybanknadl jelentkezé nettd kamatveszteség, amelyet a devi-
zakonverzidbdl létrejové alapkamaton sterilizalt addicionalis likviditas, valamint az
alacsonyabb kamaton befektetett devizatartalékba keriilé deviza kamatkilénbsé-
ge okoz. igy a devizaaddssag esetén az dllamnal jelentkez6 kamatmegtakaritassal
a jegybanki eredmény romlasa all szemben.

Turner — Spinelli (2012) az allamaddssag kamata és a gazdasagi névekedés kiilonb-
ségét (r—g) elemezte a koltségvetési fenntarthatésag szempontjabdl. Megallapi-
totta, hogy az 1980-as, 1990-es évekhez képest a 2000-es években ez a differencia
kifejezetten alacsony volt, ami részben az inflacié alacsony volatilitdsanak, valamint
a hiteles és alacsony inflacids céloknak koszonhetd. A tanulmany szerint egy adott
elsédleges egyenleg és kezdeti addssagrata esetén minél nagyobb az eltérés a ka-
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matok és a névekedés kdzott, anndl nagyobb lesz a GDP-ardnyos allamaddssag
véltozdsa.

A Bundesbank (2017) az eurozdna tagallamainak, azon belll Németorszagnak a ka-
matkiaddsait vizsgdlta. Megallapitotta, hogy az eurodvezetben a kamatmegtakari-
tasok mértéke 2008 és 2017 kozott megkozelitette a GDP 9 szazalékat. A jelenlegi
elemzésiink szempontjabdl kiemelten relevans eredmény, hogy a kamatkiadasok
alakuldsat a tanulmany szerint is elssorban a hozamok valtozasa hatarozta meg.
Németorszagban a GDP-aranyos kamatkiadasok a GDP 3,5 szazalékardl 1,5 szazalék
alad mérséklédtek 1995 és 2016 kdzott, amit az emelkedd addssag ellenére a jelentds
mérték(, 5 szazalékpontos hozamcsdkkenés tett lehetévé. Az eurozéna tobb alla-
maban is megfigyelhet6 volt, hogy mig az addssag 2000 és 2015 kodzott emelkedett,
az allami kamatkiadasok jelentGsen mérséklédtek.

Lentner (2015) a hazai dllampénziigyi rendszer 2008-as valsag utani megujuldsat
vizsgalta. Megallapitotta, hogy a 2010-t6l elindult tehermegosztasra és allami gazda-
sagbefolyasolasra épit6 iranyitasi modell, majd 2013-t6l a nem hagyomanyos mone-
taris politika tAmogatta a nOvekedést és a pénziigyi rendszer stabilizacidjat. A finan-
szirozasi koltségek csokkentésében kiemelkedd szerepet jatszott a Magyar Nemzeti
Bank 2012-ben megkezdett kamatcsokkentési ciklusa, az azt kdvetéen elinditott No-
vekedési Hitelprogramja, valamint az Onfinanszirozasi Programja. A hazai monetaris
politikai kornyezetet és koltségvetési folyamatokat vizsgalva Matolcsy (2019) hasonlé
kovetkeztetésre jutott. Tanulmanyaban kifejtette, hogy a koltségvetési hiany konszo-
lidacidja és a gazdasagi novekedés dsztonzése az allamaddssag csokkenése irdnyaba
hatott, tovabbd 2013-tél a monetaris lazitas az allampapirpiaci hozamok mérsék-
I6désén keresztiil kedvezd hatast gyakorolt az dllamhdztartds kamatkiaddsaira.

3. A kamatkiadasok valtozasa és a valtozas f6 okai nemzetkozi
osszevetésben

A magyar dllam (lasd részletesebben Kicsdk 2017) kamatkiaddsa a GDP 4,5 szd-
zalékardl 2,3 szdzalékra csékkent 2013 és 2019 kézétt, ami a mdsodik legnagyobb
csGkkenés az EU-ban. Azaz a hazai éves kamatkiadds kozel a felére mérsékldott az
id&szak alatt, ami érdemben hozzajarult az dllamaddssag csokkenéséhez is. Ered-
ményeink szerint a hozam- és kamathatds tébb mint 80 szdzalékban, az addssagrata
hatasa pedig mintegy 18 szdzalékban magyardzza a kamatkiadasok csokkenését
Magyarorszagon, amely alacsonyabb devizaaddssagszint mellett még nagyobb lett
volna. A kamatkiadas csdkkenése rdaddsul ugy valésult meg hazdnkban, hogy koz-
ben az addssagfinanszirozdson beliili belféldi forrdsok ardnya érdemben néni tudott.

A magyar kéltségvetés kamatkiaddsa jelentbsen, kézel felére csékkent 2013 és 2019
kézétt, aminek kévetkeztében az dllami kamatmegtakaritds a GDP 2,2 szdzalékdt tet-
te ki 2019-ben (1. dbra). A kamatkiadasok csokkenését 2013-tdl egyszerre tdmogatta
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a két f6 gazdasagpolitikai ag 6sszehangolt miikodése. Az 6nallé monetaris politika,
illetve a jegybank innovativ és célzott eszkdzei lehet&séget teremtettek arra, hogy
a koltségvetési politikaval 6sszhangban eredményesen tdmogassak a fenntartha-
t6 allamhaztartasi folyamatok kialakitasat (Matolcsy — Palotai 2018). Az 6sszhang
kedvezé hatdsa a gazdasag szamos mas teriiletén jelentkezd eredmények mellett az
allami kamatkiadasok csokkenésében is tetten érhetd. Mint kés6bb részletesen is
latni fogjuk, az érdemi megtakaritast leginkdbb a hozamcsokkenés, valamint részben
az addssagrata csokkenése magyarazza, amelyet visszacsatolasképpen, folyamato-
san tdmogatnak az alacsonyabb kamatkiadasok.

1. dbra
A koltségvetés kamatkiadasainak valtozasa 2013-2019 kozott
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Forrds: Eurostat

A hazai kiaddscsokkenésnél csak az ir mérséklédés volt nagyobb, amit elésorban
az ir GDP-ndvekedés okozott. irorszagban szamos nemzetkdzi nagyvallalat — féként
informatikai oridscégek — jegyezte be székhelyét a kedvez6 addzasi kondicidk miatt.
Féként a nagyvallalatok betelepilésének, részben pedig az ir gazdasag sajat b6vi-
lésének kdszonhetd, hogy 2015-ben az ir GDP tébb mint 25 szazalékkal ndvekedett,
valamint a 2013—-2019-es id&szak sordn tovabbi 3 alkalommal is 8 szazalék feletti
béviilést mutatott.

Szintén érdekes példa a harmadik legnagyobb csékkenést mutatd Portugadlia, va-
lamint Gorogorszag esete, ahol a kamatkiadasok jelents csokkenését az EU-IMF
mentécsomag kedvezd kamatozasu hitelei eredményezték. Mivel a gérog dllamadds-
sagon belil alacsony a piaci kamatozasu elemek aranya, igy a piaci hozamok kiugré
Utemd mérséklédésének kisebb hatasa volt. A nemzetkozi hitelek alacsony kamato-
zasanak hatasat a GDP-aranyos kamatkiadasok szempontjabdl részben ellensulyozta
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a ment6csomagok feltételeként megallapitott koltségvetési kiigazitas keresletsz(ikité
hatasa, ami érdemben hozzajarult ahhoz, hogy a gorog gazdasag teljesitménye re-
alértéken a vizsgalt idGszakon belll 3 évben is csokkent.

2. adbra
A koltségvetés kamatkiadasainak kumulalt valtozasa 2013-2019 kozott
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Forrds: Eurostat

Az dllami kamatkiaddsokban jelentkez6 megtakaritds hazdnkban elérte a GDP 9
szdzalékat, melynél csak az ir megtakaritas volt nagyobb: a GDP 12 szazaléka (2.
dbra). A kumuldlt megtakaritas j6l mutatja azt a pozitiv addssagspiralt, amely ha-
zank példajan keresztll is latszik. E pozitiv spiral lényege, hogy a kamatkiadasok
csokkenése érdemben hozzajarul az dllamaddssag mérséklédéséhez, majd az adds-
sagcsokkenés visszahat a kamatkiadasokra, tovabb csokkentve az addssagszolgalat
koltségeit. A magyar gazdasagpolitika 2010 utani modellvaltdsa, valamint a jegybank
kamatcsokkentési ciklusa és dnfinanszirozasi programja a hozamok mérsékl6désén,
valamint az dllamaddssag tartos csokkentésén keresztiil hozzajarult a koltségvetés
fenntarthatésaganak érdemi javulasahoz (Kicsdk 2015).

A kiemelt példak megmutatjak, hogy az egyes orszagok esetében eltéré folyama-
tok voltak a kiadasvaltozas f6 mozgatdrugoi. Azért, hogy ezeket a mozgatorugdkat
azonositani tudjuk, és hogy megvizsgaljuk, mi okozta Magyarorszagon a kamatki-
adasok nemzetkozi viszonylatban is szamottevs csokkenését, a kamatkiadas valto-
zasat hdrom f6 tényezdre bontottuk fel: a hozam- és kamathatdsra, az addssdgrdta
vdltozdsdnak hatdsdra és a devizaaddssdg hatdsdra (3. dbra).
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3. dbra
A kamatkiadasok valtozasanak szerkezete 2013-2019 kozott
a GDP szazaléka a GDP szazaléka
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= Hozam- és kamatvaltozas hatdsa
I Addssagrata valtozasanak hatasa
I Devizaaddssag kamathatdsa
I Egyéb hatdsok

== Kamatkiaddsok véltozasa

Forrds: Eurostat, Bloomberg és EKB adatai alapjdn szerkesztve

A felbontas alapjan megallapithato, hogy az EU-tagorszagokban a hozam- és kamat-
valtozas volt a leger&sebb hatédssal a kamatkiadasok csokkenésére, ami az Eurdpat
(és az egész vilaggazdasagot) jellemzd globdlis konjunktura, likviditasbség és laza
monetaris kondiciok kévetkezménye. Az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) a 2008-as
gazdasagi valsag kitorésekor gyors kamatcsokkentésekkel reagalt, ugyanakkor csak
2010-ben kezdte meg a mediterran orszagok kamatfelarainak csokkentését célzé
allamkotvény-vésarldsokat (Csutiné et al. 2017). A program méretébél adéddan
azonban csak a felarak emelkedését tudta megallitani, tartés hozamcsdkkenés nem
tortént, ami hozzajarult a déli orszagokban a magas allamaddssag-ratak fennma-
radasahoz (Matolcsy — Palotai 2018). Tobb orszag esetében az is megfigyelhetd,
hogy a hozamok és kamatok valtozasanak kiadascsokkenté hatdsa az addssagrata
kozel semleges, vagy akar a kiadasokat nével6 hatasaval parosul, vagyis az alacsony
kamatkornyezet ebben az id6szakban elfedte az addssagrata stagndalasabdl, illet-
ve névekedésébdl fakadd kedvezGtlen hatdsokat. Ez a kés6bbiekben kockazatot
jelenthet, ugyanis ha a hozamszintek novekedése bekévetkezik, akkor azokban az
orszagokban, amelyek nem tudtak érdemben csokkenteni 2013-2019 kozott az al-
lamaddssag-ratajukat, a kamatkiadasok emelkedése és ezzel egyiitt a koltségvetési
egyenleg hirtelen romlasa valésulhat meg. Ez negativ addssagspirdlba taszithatja
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ezeket az orszdgokat, valamint a valsdgkezelés is sokkal nagyobb terhet ré a kolt-
ségvetésre és annak fenntarthatdsagara ezekben az allamokban. Hazank esetében
az elmult évek folyamatos és tartds addssagcsokkenésének kdszonheten nem je-
lentkezik ilyen kockazat.

4. A kamatvaltozas felbontasahoz alkalmazott modszertan

egyszer(isitett bemutatdsa

Elemzésiinkben gy prébaltuk meg a kamatkiadasok évenkénti valtozdsat megvizs-
galni, hogy a valtozason belll — az addéssagdekompoziciés mddszertanokat alapul
véve — hdrom makrogazdasagi tényez6 hatdsat kiilon-kilon ragadjuk meg. A fel-
bontdst Kicsdk (2017) alapjan végeztiik, ugyanakkor az ott bemutatott mddszer
eszkoztarat frissitettiik, tobb ponton finomhangoltuk és kibdvitettiik, hogy az néhany
egyszer(isités mellett alkalmas legyen az EU valamennyi orszdgdnak vizsgalatara.

A hozam- és kamatvaltozas hatdsat az egyes orszdgokra elérhet6 benchmark ho-
zamok felhasznalasaval végeztik. Ha a hozam (r) valtozasat a hazai devizaban de-
nominalt addssagra (DP°M) kiszamoljuk, és azt a GDP-aranyaban kifejezzlik, akkor
elméletben a hozamvaltozas adott évi hatdsat kapjuk meg (eff,,). Az allam adds-
sagdra azonban nem fizeti rogton az adott évi hozamot, ugyanis az egyes addssag-
elemek eltéré id6 alatt drazddnak 4t az Uj hozamszintre. Emiatt a hozamvaltozéast
korrigalni kell ezzel az dtdrazddasi id6vel. Az dtdrazédas liteme az egyes orszagokra
jellemzé addssagszerkezet miatt orszagonként és kiilonbo6z6 idépontokban is mas
és mas lehet, azonban adathiany miatti egyszer(sités céljabdl a magyar atarazédasi
Utemet vettlk alapul. Az dtdrazddas Utemére emiatt érzékenységvizsgalatot végez-
tliink, amely szerint mas (temet felhaszndlva sem jelentkezne érdemi kiilonbség
az eredményekben. Figyelembe vettik azt is, hogy az EU-IMF ment6csomagok
szintén hatnak a kamatkiaddsokra, ami igy részben elfedi ezekben az orszagokban
a hozamvaltozas hatasat. A hozamhatds szamszer(sitése sordn frissitettlk, illetve
a jelenlegiidGszakra és orszagcsoportra parametrizaltuk a Kicsdk (2017) tanulmany-
ban szerepl6 képletet, Ujrabecsiilve az atarazddasi Gtemhez kapcsolddo sulyokat.

DOM

_v6 (TemimTei) D" Xiga

effar = Dpog——— =L 2L, (1)
ar i=0 GDPO™ 100

=1

ahol x az atarazédas mértéke az egyes években és x =[33,13,11,10,10,9,14].

Az addssdgrdta vdltozdsdnak hatdsa (effap rqte) az adott évi és a megel8z6 évi ados-
sagrata kiulonbozetének, valamint az adott évi implicit kamatnak (Itimp) a szorzata,
az adott évi implicit kamat kiszamitasa pedig az adott évi nominalis kamatkiadasnak
és a megel6z8 évi nomindlis addssagnak a hanyadosa. Az addssdgrata valtozasat
a Kicsdk (2017) tanulmanyhoz képest Ujragondoltuk, egyszerUsitettiik, tobb pon-

ton frissitettiik, és valamennyi EU-orszdgra alkalmazhatoéva tettiik. Elemzésiinkben
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az allamaddssag-rata valtozasanak hatasat egy |épésben becsiljik meg, szemben
a tanulmdnnyal, ahol harom tényezdre (redlnévekedés, GDP-deflator, nominalis
addssagdinamika) bontva kerlt becslésre ez a hatas. Véleménylink szerint ugyanis
nem sziikséges egy hatds becsléséhez 3 részre bontani az addssagrata valtozasat.

imp
_ rate ratey , _t
effAD_rate = (Dt - Di4 Dnom’ (2)
t-1
) Izwm
imp
ahol I = .
t nom
Dt—l

A devizaaddssdg kamathatdsa (effex p) Ugy szamithatd ki, hogy a targyévi devi-
zaaddssag (Df¥) adott évi és megel6z6 évi arfolyamon (X, és X,_;) szamitott ér-
tékének kiilsnbségét megszorozzuk az implicit kamattal (I,"'"), ami igy az adott
évben fizetendd devizakamat-kiadas és az adott évi devizakamat-kiadas megel6z6
évi arfolyamon vett értékének kiilonbsége. Majd ezt kifejezziik a nominalis GDP
aranyaban (GDP[*°™). A képlet szintén a Kicsdk (2017) tanulményban is hasznalt
maddszertanon alapul, azonban az addssdgrata valtozdsanak hatdsat szdmszerUsitd
képlethez hasonldan itt is jelentGsen egyszerdsitettiik és javitottuk az ott alkalmazott
képletet:

GDPtnom ’

effrxp = (3)

5. A hozam- és kamatvaltozas hatasa a kamatkiadasokra

A fent leirt mddszertan felhasznalasaval megallapithatjuk, hogy az dllampapirho-
zamok és hitelkamatok vdltozdsa valamennyi vizsgdlt orszdgban csékkentette az
dllam kamatterhét. Hazankban a hozam- és kamatvaltozas hatasara 1,73 szaza-
[ékponttal csokkentek a kamatkiadasok a GDP szazalékaban a vizsgalt id6szakban,
és ezzel a hozam- és kamatvdltozds szerinti rangsorban Magyarorszdg az elsé az
Eurdpai Unio tagdllamai kézétt (4. dbra). A hazai hozamok alakuldsat kedvezéen
befolyasolta a két gazdasagpolitikai ag 6sszehangolt mikddése. Az 6nallé monetaris
politika a kamatcsokkentési ciklusokkal képes volt megfelel6 mértékben és tarto-
san leszoritani az dllampapirpiaci hozamokat, tovabbd az olyan célzott jegybanki
intézkedések, mint az Onfinanszirozasi Program az allamaddssag szerkezetére is
kedvez6 hatast gyakorolt, a gazdasagosztonzs koltségvetési politika pedig az unids
és fejlett orszagok atlagat érdemben meghaladd névekedési palyara allitotta a hazai
gazdasagot (Matolcsy — Palotai 2019). Ezenfelll a kedvezé nemzetkozi kdrnyezet,
a nemzetkdzi konjunktura, valamint a pénz- és tékepiaci likviditasb&ség is hozzajarult
a hazai allampapirpiaci hozamcsokkenéshez. A kedvez6 hozamhatast ugyanakkor
kozvetett modon csokkentette a kilfoldi devizaban denominalt addssag magas ara-
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nya, ugyanis a hosszabb lejarat és a devizaaddssag-kezelés szlikebb lehet&ségei
miatt igy csak kisebb allomany arazédott at a kedvez6bb belféldi hozamszintre, mig
a devizaaddssag utan tovabbra is a magas kamatokat kellett fizetni.

4. abra
Az atlagos allampapirpiaci hozamok valtozasa, illetve a hozam- és kamatvaltozas
kamatkiadasra gyakorolt, becsiilt hatasa 2013-2019

2 )

N o ST

S8 ] L .
Hozam- és kamathatas: E

—1,06 szazalékpont EL
Hozamok valtozasa:
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A hozamok valtozdsa 2013-2019 (szdzalékpont)

A hozam- és kamathatds 2013-2019 (a GDP szazalékaban)

Megjegyzés: Az dtlathatdsdg kedvéért kétjegyli kodokkal jeldltiik az egyes orszdgokat.
Forrds: Eurostat, Bloomberg és EKB adatai alapjan szerkesztve

A hozam- és kamathatds szamitdsa soran nemcsak a piaci hozamok valtozasat vet-
tuk alapul, hanem a sulyozott atlagos benchmarkhozamok valtozdsanak megha-
tarozasa utan az allamaddssag atarazdodasaval is szamoltunk, azzal tehat, hogy az
adott hozamvaltozas hatdsa ténylegesen mikor jelentkezik. Ezenfelll a nem piaci
hitelek kamatainak valtozasat is megkiséreltiik figyelembe venni. Ezt ugy értiik el,
hogy elsé |épésben a hozamok valtozdsanak a hatasat szamszerUsitettiik, majd ezt
kdvetGen a meg nem magyarazott részbdl megbecsiiltiik a fennalld hitelek, illetve
EU-, IMF- és Vilagbank-ment6csomagok kamathatasat is. A piaci atlaghozamok és
az altalunk becsilt hozam- és kamathatas kozotti nemlinearis kapcsolat tehat tobb
tényez6 figyelembevételével alakult ki (4. dbra).

A kamatkiaddsokat tobb orszag esetében is jelentGsen mérsékelték a nemzetkozi
szervezetek altal nyujtott, a piaci hozamokhoz képest Iényegesen kedvezébb kama-
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tozdsu mentGhitelek. Ezek a hitelek alacsony szinten fixaltdk a ment6csomagban
részesiil§ orszagok kamatkiadasat, ezért igy a radikdlis hozamcsdkkenés éppen tgy
nem jelenik meg 2013 és 2019 kozott a kamatkiadasokban (a 4. dbrdn szemléletesen
GoOrogorszag példajan latszik), mint ahogy a valsag id&szaka alatti (ezt az id6szakot
elemzésiink nem vizsgalja) kiugré hozamemelkedés hatdsa sem jelentkezett. Az ilyen
tipusu csomagok Gérogorszag, Portugalia, [rorszag, Spanyolorszag, Lettorszag, Cip-
rus és Romania 1. dbra szerinti rangsorban elfoglalt helyét is javithattdk, mikdzben
hazdnk mar a vizsgdlt id6szak kezdetén el6torlesztette a 2008—-2009-ben felvett
IMF-hitelét, és 2016-ban az EU felé fennallo tartozas kiegyenlitése is megtortént.
Pozicidonkat nem javitotta az EU-s hitel kamatfizetése sem, ugyanis a vizsgalt id6szak
nagyobbik részében magasabb volt az EU-hitelre fizetend§ fix eurokamat, mint az
a kamatszint, amely hazdnk szdmdara abban az idészakban a forintpiacon elérheté
volt. Az IMF-hitel el6torlesztése a kamatnyereségen fellil az allamaddssag hatralévé
futamidejének meghosszabbitasat is segitette, mert az allam jérészt hosszu, 5-10
éves papirok kibocsatasabdl finanszirozta az egyébként 2—3 éven belil lejaro hite-
leket. A ment6csomag biztositotta alacsony kamatozasu hitelek kovetkeztében az
allamcséd kozelébe keriilt Gorogorszag esetében csdkkentek legnagyobb mértékben
a kamatkiaddsok 2013 és 2019 kozott.

A segélyhitelek hatasa a kamatkiadasokra

Az IMF hitelkeretei és az Eurdpai Unié pénzlgyi stabilitasi alapjai alacsony ka-
maton biztositanak finanszirozasi lehet6séget a kiilsé vagy belsé okokbdl nehéz
pénzugyi helyzetbe keriil6 allamok szamara. Erre gyakran éppen a csédkockdazati
felarak hirtelen emelkedése kdvetkeztében megugrd allampapirpiaci hozamok
miatt van szlikség, ugyanis a kamatkiadasok emelkedése negativ spirdlba sodor-
hatja a koltségvetést. A ment6csomagok leggyakrabban a piacon elérheténél
jelentésen kedvez6bb kamatozasu hitelkeretet jelentenek, amelyet kozepes
lejarattal kell visszafizetnie az addsnak. Az IMF hitelkereteihez valé hozzaférés
érdekében a kedvezményezett orszagoknak széleskori gazdasagpolitikai vallala-
sokat sziikséges tennilik, amelyek elsédleges célja, hogy az dllam kikeriljon a fi-
nanszirozasi nehézségekbdl, és fokozatosan képes legyen visszafizetni a kdlcsont.

Az Eurdpai Stabilitdsi Mechanizmus az eurozéna tagjai szamara biztosit alacsony
kamatozdsu segélyhiteleket annak érdekében, hogy kezelje a fiskalis szempont-
bol heterogén valutaunidban fellépd finanszirozasi kockazatokat, ezzel sziikség
esetén stabilizalva az eurozonat. Az ESM eddig 6t orszag szamara biztositott
segélyhitelt, amelyeknek koszénhet6en Gorogorszag a GDP tobb mint 5, Ciprus
pedig kozel 2 szazalékanak megfelel6 kamatmegtakaritast tudott elérni 2016-ig
(ESM 2017). Spanyolorszéag, irorszag és Portugélia esetében ugyanakkor ez az
érték nem érte el a GDP 1 sz4zalékdt sem. Mivel az 6t allam kozil Gorogorszag
volt a legsulyosabb gazdasagi valsagban, megaéllapithatd, hogy minél magasab-
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bak a cs6dkockazati felarral megugré piaci hozamok, annal nagyobb mértékd
kamatmegtakaritas realizalhato egy kedvezményes segélyhitel felhasznalasaval.

Magyarorszag az 1980-as évek ota tobb alkalommal igényelt a Stand-By
Arrangement keretében lehivhatd (készenléti) hitelkeretet az IMF-tél. Ezek kozil
a legjelent6sebb a legutdbbi, 2008 novemberétdl elérhetd, tobb mint 10 milliard
SDR értéku keret volt, amely egy 6sszesen mintegy 19 millidrd eurds, részben az
Eurdpai Unid altal finanszirozott komplex hitelmegéllapodas része volt. A hitel-
keretet elsGsorban az dllampapirpiaci turbulencidk, a pénzigyi szektor instabil
t6kehelyzete és a jegybanki devizatartalék alacsony szintje tették szlikségessé.
A teljes keretbdl végiil 14,3 milliard eurdnyit hivott le hazank, amit 2016 aprili-
saban maradéktalanul vissza is fizetett. Ezzel Magyarorszag torlesztett els6ként
azok kozil, akik finanszirozasi célu valsagkezel6 hitelt vettek fel a 2008—2009-es
valsag idején. A hitel visszafizetésével csdkkent az addssagon beliili devizaarany
és a kilfoldiek tulajdoni hanyada, hazdnk addssaganak finanszirozasa pedig
teljes mértékben piaci alapra kerilt. A sériilékenység mérsékl6dése mellett
a mérsékelt inflacids kornyezetben véghez vitt hazai jegybanki kamatcsokken-
tések és az Onfinanszirozasi Program, a fegyelmezett fiskdlis politika, a kockazati
felar csokkenése és a tdmogatd kiilsé kdrnyezet hatasara a hazai hozamok az
EU- és IMF-hitelek kamatainal is alacsonyabb szintre mérsékl6dtek, igy még
olcsébba valt az addssagfinanszirozas (Kicsdk 2016).

Szamitasaink szerint a hozam- és kamathatas az orszagok nagy részében a GDP
0,5-1,5 szazaléka koril alakul, amely csak Magyarorszag és Portugdlia esetében
magasabb. A GDP 0,5 szazalékanal kisebb hatast Hollandia, Csehorszag, Svédorszag,
az Egyesiilt Kirdlysag, Luxemburg, Bulgaria és Esztorszag esetében tapasztaltunk.
Csehorszagban és az Egyesiilt Kirdlysdgban az alacsony hatdsért a kismértékd ho-
zamcsokkenés felelSs, Esztorszag, Luxemburg és Svédorszag alacsony értékeit pe-
dig a magas nem piaci forrdsbevonas magyardzza, ugyanis utébbi két orszagokban
mintegy 30 szazalék, illetve az észteknél kdzel 90 szézalék a hitelek ardnya az ados-
sagon belll, ami a hosszu tavra fixalt kamat miatt lassitja az dllamaddssag alacsony
hozamszintre torténd atarazéddasat.

6. Az adossagrata kamathatasa

A hozamok és kamatok valtozasa mellett a kamatkiadasokat befolyasold masik jelen-
t6s tényezd az dllamaddssag-rata alakulasa. Az addssagrata kamathatdsa lényegében
tobb makrogazdasagi folyamat Osszesitett hatdasat mutatja. Itt jelenik meg ugyanis
a gazdasag realnovekedése mellett a GDP-deflator hatdsa is, amelyek egyiitt a no-
minalis novekedést adjdk. A nominalis addssag valtozasa is ezen a hatdson keresztill
jelentkezik, amelyen belil fontos tényez6 a devizaaddssag atértékelddése. A tanul-
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manyban az ezeket a folyamatokat egylittesen megragadé addssagrata valtozasat,
illetve annak kamatkiadasokra gyakorolt hatasat vizsgaljuk, mert az allamaddssagot
méré legfontosabb mutatd a (példaul az EU-s koltségvetési szabalyokban is szerep-
I6) GDP-aranyos addssagrata, amely az orszag kibocsatasahoz viszonyitja annak
eladdsodottsagat.

A vizsgdlt id6szakban cs6kkent az unids orszdgok eladdsodottsdga, a tagorszdgok
sulyozott atlagdval szamolt GDP-ardnyos dllamaddssdg ugyanis 86 szdzalékot meg-
haladd szintrél 79 szdzalék kbzelébe mérséklédott és a 28 orszagbdl 23-ban csékkent
az dllamaddssdg. A hazai addssagrata a 2011 ota tartd folyamatos csokkenésnek
kdszonhet6en 2019 végén mintegy 13 szazalékponttal az EU-atlag alatt alakult. Ez-
zel az EU-ban a k6zépmezdnyben helyezkedik el hazank az addssagrata nagysagat
illetéen. Régids Osszevetésben a horvat addssagszinttél elmarad a hazai mutatd,
mig a szlovén, szlovak, lengyel, roman, cseh szintet meghaladja (5. dbra).

A gbrog, az olasz és a portugal dllamaddssag érdemben a GDP 100 szazaléka fe-
lett alakult, Gorogorszagban a 175 szazalékot is meghaladva. Ezzel szemben Lu-
xemburgban és Bulgaridban minddssze 20 szazalék korili az dllamaddssag szintje,
a legalacsonyabb addssagszinttel rendelkezd Esztorszagban pedig a GDP mintegy 8
szazalékat teszi ki az addssag.
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Becslésiink szerint az addssdgcsékkenés hatdsdra 0,4 szdzalékponttal mérséklédtek
a kamatkiaddsok Magyarorszdgon, ami az EU-n belil egyediilallé médon, 2011 6ta
folyamatosan tarto addssagcsokkenés kovetkezménye. A legjelentGsebb mértéki
addssagesokkenés a vizsgalt iddszakban irorszagban, valamint Maltan volt (6. dbra).
Az addssagrata kamatkiaddsokra gyakorolt hatdsanak becslésekor f6ként az allam-
addssdag valtozasat vettiik figyelembe, amely valtozdshoz képest csak kismértékd,
példaul az addssag éven beliili gyors novekedését vagy csokkenését, valamint az
atlagos hatralévé futamidé valtozasat figyelembe vevé korrekciot alkalmaztunk.
Ennek kovetkeztében az addssagrata kamathatasa a felhasznalt mogottes valtozo,
azaz az addssagrata valtozasaval erés kapcsolatot mutat (6. dbra).

6. dbra
Az addssagrata valtozasa és az addssag valtozasanak hatasa a kamatkiadasokra
2013-2019
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Megjegyzés: Az datlathatdsdg kedvéért kétjegyli kodokkal jeldltiik az egyes orszdgokat.
Forrds: Eurostat, Bloomberg és EKB adatai alapjdn szerkesztve
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Az dllamaddssdg-rata hatdsdt tekintve hazdnk a hetedik helyen taldlhatd. Osszesen
23 olyan orszag van, ahol kamatkiaddsokat csokkent addssaghatast tapasztaltunk
a vizsgalt id6tavon, mikdzben az addssagrata hatdsa a GDP —0,5 és +0,5 szazaléka ko-
z0tt szOrddik, az elsé két orszagot leszamitva. Kamatkiadast novel6 hatas 5 orszag ese-
tében jelentkezik, de a hozam- és kamatcsdkkenés ezen orszagokban is ellensulyozta
a kiaddsnovekedést, tehat a kamatfizetés végeredményben ott sem novekedett.

Az addssagrata csokkenéséhez tobb orszagban a magas gazdasagi novekedés jarult
hozza. Kiilléndsen jelentds volt ez a hatds irorszagban és Maltan, aminek kdvet-
keztében az addssagrata e két orszagban csokkent a legnagyobb mértékben. Mas
orszagokban, példaul Németorszag és Hollandia esetében nem elsGsorban a gazda-
sagi novekedés okozta az addssagrata ilyen Gtemd javuldsat, hanem a fegyelmezett
koltségvetési politika altal eredményezett koltségvetési tobblet, ami a nominalis
addssag novekedésének visszafogasahoz vezetett.

7. A devizaaddssag hatasa a kamatkiadasokra

A devizaaddssag kamatkiadasokra gyakorolt hatdsa 6sszességében igen mérsékelt,
és a devizaaddssag atértékel6dését6l — ami az addssagrata hatasaban taldlhato meg
—kiilon kezelendd, itt ugyanis az adott deviza-kamatfizetés hazai devizaban kifejezett
értékének valtozasa keril fokuszba. Ez a kozvetlen hatds Magyarorszag esetében
tehat azt jelenti, hogy a fix deviza-kamatfizetés értéke hogyan alakult forintértéken.

7. abra
A devizaaddssag hatasa a kamatkiadasok alakuldasara 2013-2019
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A devizaaddssag kamathatasa mintegy 0,1 szdzalékponttal emelte a kamatkiada-
sokat Magyarorszagon, ami a legnagyobb addicionalis kamatteher-névekedés az
EU-ban. A 7. dbrdn lathato, hogy a kozép-kelet-eurdpai régié tobb allamaban is
jelentkezik ez a hatas, ugyanis a rangsorban kdzvetlenil hazank utdn Romania, va-
lamint nem sokkal kés6bb Lengyelorszag és Csehorszag kdvetkezik. Tobb tagallam,
kiilondsen az eurozénaban, kizardlag a kozos devizdban addsodott el, igy ezekben
az esetekben a devizaaddssag kamathatdsa értelemszer(en nulla. Kiadascsokkentd
hatdsrol azokban az orszagokban beszélhetiink, ahol a hazai deviza er6s6dott ahhoz
a pénznemhez képest, amelyben az eladdsodas tortént.

A régios orszagokat meghaladé magas hazai devizahatas f6 oka, hogy Magyaror-
szagon 2019-ben a negyedik legmagasabb volt a GDP-aranyos devizaaddssag az
Eurdpai Unié tagallamai kozott (8. dbra). A magyarnal magasabb devizaaddssaggal
rendelkezd EU-s orszagokban ugyanakkor |ényegesen kotottebb az arfolyamrendszer.
Horvatorszagban és Romdnidban az euréhoz képest szlik sdvban mozog az arfolyam
(stabilized arrangement), a még kotottebb bolgar rezsimben pedig valutatandcs
(currency board) mikodik, szemben a magyar lebeg6 (floating) arfolyamrendszerrel
(IMF 2020).

8. abra
GDP-aranyos devizaadéssag az Eurdpai Unid tagorszagaiban 2019-ben
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Az eurozonahoz valoé csatlakozas hatasa az addssag devizaaranyara

A devizaaddssag ardnyat mutatd idésorokon tdbb orszagnal jelent6s mértékd
visszaesést lathatunk az eurozénahoz valo csatlakozas évében. Ennek oka, hogy
a valutaunidhoz csatlakozo6 orszagok devizaaddssaga elsGsorban eurdban volt
denominalva a zénatagsagot megel6z6 években. A csatlakozast kovet6 vissza-
esés elsésorban a magasabb devizaarannyal rendelkez6 balti orszagok esetében
volt kimagaslo (60-80 szazalékpont), de Ciprus és Szlovénia esetében is 20—30
szazaléknyi devizaaddssag csokkent nulla kozelébe. A dolldrban, svajci frankban,
jenben vagy mas devizdban fennallé addssag természetesen az euro bevezetése
utan is devizaaddssag marad.

Egy eurozdna-tagallamnak ugyanakkor nem all rendelkezésére olyan fliggetlen
monetaris politikai eszkdztar, mint a kordbbi, sajat pénzneme esetében. A 2008-
as vilaggazdasagi valsagbdl kibontakozd eurozéna-valsag a déli europeriféria
allamainak (Gorogorszag, Portugalia, Olaszorszag, Spanyolorszag) esetében meg-
mutatta, hogy a heterogén és az 6nallé monetaris politikatél megfosztott, de
kozos fiskalis politikaval nem rendelkezd, ennélfogva szuboptimalis valutadvezet
okozta finanszirozdsi nehézségek ellensulyozhatjdk a devizaaddssag leépitésébdl
fakadd elényoket (Benké 2013).

8. Osszefoglalas

Tanulmanyunkban a magyar koltségvetés eredményszemléletl kamatkiadasainak
alakulasat vizsgdltuk az Eurdépai Unid kontextusaban. A vizsgdlat keretét egy olyan
dekompozicids mddszer adta, amellyel a kamatkiaddsok valtozasa tényezdkre
bonthatd, és a felbontds segitségével megallapithatd, hogy milyen hatdsok, illetve
makrogazdasagi folyamatok vezettek a kiadascsokkenéshez. Ezen feliil a tényez6k
mogottes valtozdkkal vald kapcsolatdt is megvizsgdltuk.

Az Eurdpai Unié orszagai kozil 2013 és 2019 kozott Magyarorszagon mérséklédtek
a masodik legnagyobb, a GDP 2,2 szazalékanak megfelel6 mértékben a kamatki-
adasok. Bar az dllamaddssag kamatterhei valamennyi uniés orszdgban csokkentek,
a hazainal nagyobb mérték{ megtakaritas csak irorszdgban keletkezett. A teljes ka-
matmegtakaritas a vizsgalt id6szak alatt a GDP 9 szazalékat tette ki Magyarorszagon.
Ez a jelentds mértékld megtakaritas a tobbletes elsédleges egyenleggel egylitt pozitiv
addssagspiralt hozott létre: a kamatkiadasok csokkenése hozzajarult az addssagrata
mérséklédéséhez, a csokkend addssag pedig tovabb mérsékelte a kamatkiaddsokat.

A kamatkiadasok valtozdsanak tényez6kre bontasa megmutatja, hogy a hozam- és
kamathatas az Eurdpai Union belil hazankban a legnagyobb (a GDP-aranyaban 1,73
szazalék), és 6nmagaban mintegy 80 szazalékban jarult hozza a kiaddscsokkenés-
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hez. Az erGteljes hozamcsdkkenés az alacsony inflacids kornyezetben bevezetett
jegybanki intézkedéseknek (kamatcsokkentési ciklus, Onfinanszirozasi Program,
jegybanki eszkoztar atalakitasa) készonheten valdsulhatott meg, amelyet a hazai
makrogazdasagi folyamatok, a fegyelmezett koltségvetési politika, valamint a nem-
zetkozi kornyezet is tamogatott.

Az addssagrata csokkenése a GDP 0,4 szazalékat eléré mérséklédést magyaraz
a kamatkiadas-csokkenésbdl, amellyel Magyarorszag a hetedik helyen all az unids
rangsorban, és mintegy 18 szdzalékat eredményezi a teljes kiadascsokkenésnek.
A mérsékl6dés elsGsorban annak készonhetd, hogy 2011 éta folyamatosan csdkken
a hazai addssagrata. A folyamatos csokkenés kdvetkeztében a hazai addssagszint az
EU-atlagnal mintegy 13 szazalékponttal alacsonyabb volt 2019-ben. Az addssagrata
véltozasa 6nmagdban 23 orszagban csokkentette, 5 tagallamban pedig novelte a ka-
matkiadast a vizsgalt id6szakban. Osszességében ugyanakkor ott sem emelkedett
a kamatkiadds, ahol az addssag nétt, ezekben az esetekben ugyanis a hozamcsok-
kenés ellensulyozta az eladdsodas kedvezétlen hatdsat.

A devizaaddssag kamathatasa valamennyi vizsgalt orszagban alacsony mértéka.
Magyarorszagon a devizaaddssdg dnmagaban 0,1 szazalékos addicionalis kamatte-
her-novekedést okozott, tehat alacsonyabb devizaaddssag-szint mellett kissé maga-
sabb kamatmegtakaritdst is el lehetett volna érni. Szdmos eurozéna-tagorszagban
nincsen, vagy elhanyagolhaté méret( a devizaaddssag allomdnya, igy ezekben az
orszagokban nem jelentkezett ilyen hatas.

Osszefoglalasképpen elmondhatjuk, hogy a hazai kamatkiadasok unids dsszevetés-
ben is jelentds csokkenésében domindns szerepe volt az dllampapirpiaci hozamok
mérséklédésének, amit a gazdasagpolitika két f6 aganak szamitd koltségvetési és
monetaris politika 6sszhangja tett lehet6vé. Az addssagrata 2011 6ta folyamatosan
csokkend trendje szintén hozzajarult a kamatkiaddsok mérséklédéséhez, amit csak
kismértékben fogott vissza a devizaaddssag kedvezétlen hatdsa.
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Melléklet

1. tablazat

A kamatkiadasok valtozasanak szerkezete 2013-2019 kozott (GDP szazalékaban)

Hozam- és Adéssagrata | Devizaaddssag | Egyéb hatasok | Kamatkiadasok
kamatvaltozas | véltozasanak | kamathatasa véltozasa
hatasa hatasa
frorszag -1,43 -1,66 -0,02 0,11 -3,00
Magyarorszag -1,73 -0,40 0,09 —0,15 -2,20
Portugdlia -1,56 -0,43 -0,05 0,24 -1,80
Malta -0,95 -0,77 0,00 0,22 -1,50
Olaszorszag -1,14 0,10 0,00 -0,36 -1,40
Belgium -0,92 -0,25 0,00 -0,13 -1,30
Ausztria -0,68 -0,39 -0,01 -0,12 -1,20
Spanyolorszag -1,06 -0,02 0,00 -0,12 -1,20
GoOrogorszag -1,06 -0,04 -0,02 -0,08 -1,20
Lengyelorszag —-0,65 -0,36 0,02 -0,11 -1,10
Németorszag -0,64 -0,45 -0,01 0,11 -1,00
Dénia -0,56 -0,37 0,00 —-0,07 -1,00
Litvania -0,85 -0,16 0,00 0,11 -0,90
Franciaorszag -0,73 0,10 -0,01 -0,26 -0,90
Horvatorszag -0,51 -0,26 -0,04 -0,09 -0,90
Ciprus -0,71 -0,27 -0,03 0,11 -0,90
Lettorszag -0,78 -0,17 -0,01 0,16 -0,80
Hollandia -0,46 -0,46 0,00 0,12 -0,80
Szlovénia -0,62 -0,20 -0,14 0,16 -0,80
Szlovakia -0,65 -0,24 -0,02 0,21 -0,70
Romdnia -0,68 -0,12 0,05 0,14 -0,60
Csehorszag -0,39 -0,45 0,01 0,24 -0,60
Egyesilt Kiralysag -0,42 0,06 0,00 -0,24 -0,60
Finnorszag -0,66 0,16 0,00 0,10 -0,40
Svédorszag -0,36 -0,22 0,03 0,14 -0,40
Luxemburg -0,39 -0,08 0,00 -0,04 -0,30
Esztorszag -0,08 -0,10 0,00 0,08 -0,10
Bulgaria -0,24 0,17 0,00 -0,03 -0,10

Forrds: Eurostat, Bloomberg és EKB és adatai alapjdn szerkesztve
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