Kicsak Gergely:

Magyarorszagon csokkennek a leginkabb az allami kamatkiadasok az EU-ban

Az dllam kamatmegtakaritdsa a kordbbi magas hozamokhoz képest becslésiink szerint 2015-ben mintegy
300 milligrd forint volt, 2017-ben pedig tébb mint 500 milliard forint lehet az alacsony hazai
hozamkérnyezetnek készénhetéen, amelyhez mind a jegybanki kamatcsékkentések, mind az
Onfinanszirozdsi program jelentésen hozzdjdrult. A kordbbi magas alapkamat melletti rendkiviil magas
dllampapir-piaci hozamok jelentds terhet jelentettek a kéltségvetés szdmdra, ugyanis a forint hozamok
minden 1 szdzalékpontja akkoriban koériilbeliil 100 milliard forintot jelentett a kamatkiaddsokban. A
kamatkiaddsok csékkenése a kévetkezd években tovabb folytatddhat az Eurdpai Bizottsdg elérejelzése
szerint is, és az egész EU-ban Magyarorszdgon lehet a legnagyobb mértékd. Az alacsony kamatkiadds
egyik fontos el6nye, hogy lehetéséget teremt gazdasdgélénkitd fiskdlis intézkedésekre a kéltségvetés
egyenlegének romldsa nélkiil.

A jegybanki kamatcsokkentések és az Onfinanszirozasi program jelentsen hozzajarult az allampapir-
piaci hozamok csokkenéséhez, és ennek hatasdra az dllamhaztartas kamatkiaddsai 2013 és 2017 kozott
varhatéan a GDP 1,4 szazalékaval mérséklédnek. Az MNB monetaris politikdja, amelynek sordn a
Monetaris Tandacs a jegybank elsGdleges céljanak megfelel6en a hazai inflacidés folyamatokat tartotta szem
el6tt, az dllampapir-piaci hozamokra koltségvetési szempontbdl kedvezéen hatott. Az addssdg fokozatos
atarazddasanak kovetkeztében a kamatkiaddsok tobb éven keresztiil mérséklédnek, és a csdokkenés Gteme
a kovetkez6 két évben is dinamikus maradhat.’

1. abra: Az eredményszemléletii kamatkiadasok alakulasa (a GDP aranyaban)
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Forrds: Eurostat, MNB (2016 és 2017 MNB elérejelzés)

' A hozamcsokkenés és a jegybanki programok kapcsolatarol részletesebben lasd még: A jegybanki programok hatasa

az allamhaztartds kamatkiaddsaira és A 2012-2015-ben bevezetett jegybanki intézkedések hatdsa az allamhaztartas

finanszirozasara.


http://www.mnb.hu/letoltes/kicsak-gergely-baksay-gergely-a-jegybanki-programok-hatasa-az-allamhaztartas-kamatkiadasaira.pdf
http://www.mnb.hu/letoltes/kicsak-gergely-baksay-gergely-a-jegybanki-programok-hatasa-az-allamhaztartas-kamatkiadasaira.pdf
http://www.mnb.hu/letoltes/15-06-29-kicsak-gergely-a-2012-2015-ben-bevezett-jegybanki-intezkedesek-hatasa-az-allamhaztartas-finanszirozasara.pdf
http://www.mnb.hu/letoltes/15-06-29-kicsak-gergely-a-2012-2015-ben-bevezett-jegybanki-intezkedesek-hatasa-az-allamhaztartas-finanszirozasara.pdf

Megjegyzés: Az adatok az imputdlt kamatkiaddsokat nem tartalmazzdk.

A csokkend kamatkiadasok tiikrozodnek a 2017. évi koltségvetési torvényjavaslatban és a 2016-2020-as
évekre vonatkozé Konvergencia Programban is. Az eredményszemlélet(i kamatkiaddsok GDP-aranyosan
és nomindlisan is csokkend trendet mutatnak a 2017-es koltségvetés alapjan. A koltségvetésben szereplé
1010 millidrd forintos nettd eredményszemlélet(i kamatkiadds nominalisan mintegy 100 milliard forintos
kamatmegtakaritast jelent a 2015-6s kamatkiadasokhoz viszonyitva, amely a GDP érdemi novekedése
miatt GDP-ardnyosan — a pénzforgalmi kiaddshoz hasonléan — mintegy 0,5 szdzalékpontos
mérséklédésnek felel meg.

A csokkendé kamatkiadasok lehetévé tették, hogy lgy csokkenjen az adoéterhelés, hogy kézben ne
emelkedjen a koéltségvetés hidnya. A kamatkiadasok mérséklGdése fedezetet nyudjthatott tobbek kozott a
kedvezményes afakulcsok kiterjesztésére és a csaladi adokedvezmény novelésére.

tablazat: A lakossagi jovedelmet és fogyasztast érint6é addintézkedések 2017-ben (milliard forint)

Becsiilt

Tételek Leiras .
hatas

5 szazalékra csokken a tej, a tojas, és a baromfi afa-kulcsa. Az
Altalanos forgalmi adé élelmiszerek mellett az éttermi szolgdltatasok és az internet afa- -63
kulcsa pedig 18 szazalékra csdkken.

Gyermekenként 15 ezer forintra emelkedik a csaladi
addkedvezmény a kétgyermekes csalddokban

Osszesen -81

Csaladi adokedvezmény -18

Forrds: MINB becslés a 2017. évi kéltségvetési térvényjavaslat alapjdn.

Hosszu tavon a GDP-aranyos kamatkiadasok majdnem megfelez6dhetnek a 2013. évi értékhez képest. A
brutto allami kamatkiaddsok hosszu tdvon a GDP 2,3 szazalékdra mérséklGdhetnek, azaz a jelenlegi
alapkamat mellett az allamhdztartds éves kamatmegtakaritdsa 2013-hoz képest a GDP 2,0 szazaléka lehet.
A frissen megjelent Konvergencia Program a 2015-ben lejjebb tolédé hozamgdrbe miatt az egy évvel
kordbbindl alacsonyabb kamatkiaddsokkal szdmol a teljes horizonton. A kamatkiadasok igy a Konvergencia
Program szerint 2020-ra a GDP 2,3 szdzalékdra mérséklédnek a 2013-as és azt megel6z6 4 szazalék kordli
értékrol.
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2. abra: Az allamhaztartds kamatkiaddsai két hozampadlya esetén és a Konvergencia Program alapjan
(a GDP aranyaban)
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Bruttd kamatkiaddsok a Konvergencia Program alapjan
——MNB becslés a brutto kamatkiadasokra a kordbbi magas hozamok mellett
——MNB eldrejelzés a brutté kamatkiadasokra 1,05 szazalékos alapkamat mellett

Forrds: Eurostat, Konvergencia Program, MINB, sajdt szamitds

Megjegyzés: A kamatkiaddsok a nyugdijrendszer dtalakitdsa miatti
imputdlt kamatkiaddsok nélkiil szerepelnek a tényidészakra és az MNB elérejelzés esetében.

Az alacsony allampapir-piaci hozamok miatt az dllamhaztartas kamatmegtakaritdsa 2015-ben mintegy
300 milliard forint lehetett, 2017-ben pedig tobb mint 500 millidard forint a korabbi magas hozamok
mellett becsiilt kiadasokhoz viszonyitva. Az dllampapir-piaci hozamok csokkenését jelentGs mértékben
tdmogatta a jegybanki kamatcsdkkentések és az Onfinanszirozasi program. Az alacsony hozamok tartds
fennmaradasa esetén az addssag fokozatos atarazddasa miatt az éves kamatmegtakaritas mértéke tovabb
néhet. A kordbbi monetaris politika ugyanakkor kedvezétlentl hatott a kamatkiadasokra, mert hozzajarult
az allampapir-piaci hozamok magas szintjének fennmaraddasahoz, mely 100 bazispontonként mintegy 100
millidrd forinttal novelte a koltségvetés kamatkiadasait.

2. tablazat: Becsiilt kamatmegtakaritas évente (milliard forint)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 utan

A hozamcsokkenés
hatasara jelentkezé éves 12 93 192 304 423 530 600 700 800-
kamatmegtakaritas

Forrds: MNB becslés

Az Eurdpai Bizottsag prognozisa szerint az EU-n beliil hazankban mérséklédhet legnagyobb mértékben
az allamhaztartas eredményszemléletii kamatkiadasa. A hozamkdrnyezet a vildgon mindenhol alacsony,
és az elmult években csokkenést mutatott a legnagyobb jegybankok monetdris lazitdsi programijaival
parhuzamosan, mégis Magyarorszag esetében valdsulhat meg a legnagyobb csokkenés az allamhaztartas
kamatkiaddsainak tekintetében. Az 6nmagaban is jelentds mérséklédés kiilondsen azért figyelemre mélto,
mert ugyanebben az id6szakban Magyarorszag Iényegében teljes egészében piaci — és mindinkabb belfoldi
— finanszirozasra tért 4t.

Az EU hitel utolso részletének visszafizetése
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http://www.mnb.hu/letoltes/kicsak-az-eu-hitel-utolso-reszletenek-visszafizetesemnbhonlapra.pdf

3. abra: A brutté kamatkiadasok valtozasa 2013-r6l 2017-re a Bizottsag progndzisa alapjan (a GDP szazaléka)
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B A kamatkiaddsok valtozasa 2013-rél 2017-re

Forrds: Ameco

,Szerkesztett formdban megjelent az Origo.hu oldalon 2016. mdjus 12-én.”

4/4



