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Kéz a kézben? — A Covid- valsag a fiskalis és monetaris politika szorosabb
egylittmiikodését okozta

A koronavirus-jdrvdny kévetkeztében 2020-ban a fiskdlis és monetadris politika kzétti
O0sszhang felértékelddétt. A fiskdlis élénkités kévetkeztében névekvd dllamaddssdg
miatt romlo finanszirozdsi kérnyezetet a jegybankok laza monetdris politikdja
ellensulyozta. A magyar monetdris politika a vdlsdag évében célzott, hibrid
megolddssal jarult hozzd az dllampapirpiac stabilizdldsdhoz. A tdmogatdé monetdris
politika a kévetkezé években is fennmaradhat az eurozondban, ami tovabbra is
kedvezd finanszirozdsi kérnyezetet teremthet a fiskdlis politika szamdra. Az alacsony
kamatszint el6nyds a tagorszdgok szamdra, az eurozdona tagsdggal kapcsolatban
azonban szamos kéltség és kockdzat ellensulyozhatja ezt.

A fiskdlis élénkités az allamadossagok novekedését okozta az egész EU-ban, a
kamatkiadasok azonban jellemzéen mégsem emelkednek

A tavalyi évben a koronavirus-jarvany hatasara a fiskalis és monetaris politika
szerepe, valamint 6sszhangjuk is felértékel6dott. A korlatozé intézkedések negativ
gazdasagi hatasainak enyhitése érdekében az allamok jelentés koltségvetési
lazitasba kezdtek, és a recesszid kovetkeztében lassuld inflacié miatt a
jegybankoknak is lehet&séglik nyilt a gazdasag, és az allampapirpiac stabilitasanak
tamogatasara.

A fiskalis intézkedések kovetkeztében novekvé koltségvetési deficit az
adllamaddssagok novekedését eredményezte, ugyanakkor a jegybanki
programoknak a hozamok alacsony szinten torténd stabilizalodasa, és igy a
magasabb allamaddssag utani kamatterhek szinten maradasa lett a
kovetkezménye. A koronavirus-jarvany kovetkeztében 2020-ban az EU 0sszes
tagallamaban novekedett a GDP-aranyos allamaddssag-rata. A tavalyi évben az
Eurdpai Bizottsag legfrissebb progndzisa alapjan az Eurdpai Unidban 94 szazalékra,
mig az eurozénaban mintegy 102 szazalékra emelkedhetett a GDP-aranyos
allamaddssag, utobbi kozel 16 szazalékpontos emelkedést jelent. Az alacsony
hozamkornyezet miatt az addssagok novekedése ellenére a kamatkiadasok
jellemz6en nem emelkedtek. A GDP-aranyos kamatkiadasok az eurozénaban 2019
és 2022 kozott 0,3 szazalékponttal, 1,6 szazalékrol 1,3 szazalékra csokkenhetnek az
Eurdpai Bizottsag elbrejelzése szerint, amit a megemelkedett addssagkibocsatas
ellenére jelentésen mérsékl6dé allampapirhozamok magyaraznak.



4,0
3,5
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0

0,5

Magyarorszagon a 2011 o6ta tarté addssagcsokkenés tavaly megtorpant és a GDP-
aranyos allamaddssag atmenetileg 81 szazalékra emelkedett, ezzel az EU-ban a
kozépmezényben helyezkedik el. A hazai allamaddéssag-rata magasabb a régids
atlagnal. A horvat és szlovén addssagszintekt6l elmarad, azonban meghaladja a
szlovak, lengyel, roman és cseh szintet. Régionkban altalaban kismértékben,
Romanidban azonban nagyobb iitemben emelkedtek tavaly a GDP-aranyos
kamatkiadasok. A magyar kamatkiadasok 2013 6ta tartd csékkend tendenciajat,
2020-ban atmeneti novekedés kovette, ugyanakkor az Eurdpai Bizottsag el6rejelzése
szerint a kamatkiadasok mérséklédése folytatddhat a kovetkezé években (1. dbra).
A régi6 orszagai kozil Romanidban jelentés mértékben, tobb mint 1 szazalékponttal
emelkednek a GDP-ardnyos kamatkiaddsok 2019 és 2022 kozott, ami a mutatd
megduplazddasat jelenti.

1. dbra: A koltségvetés GDP-aranyos kamatkiadasai
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Hazankban a kamatkiadasok atmeneti novekedését els6sorban az allamaddssag
emelkedése okozza, de a kamatkiadasok novekedéséhez hozzajarul egy stabilabb
addssagszerkezet irdnyaba torténdé elmozdulas is. Az dallamaddssag atlagos
futamidejének novekedése ugyanis részben ellensulyozta az alacsony
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hozamkornyezet kedvez8 hatasat. A tavalyi évben a megujitasi kockazat csokkentése
érdekében az addssagkezel§ novelte a hosszu futamidejd kotvények kibocsatasanak
mértékét, amit az MNB masodpiaci allampapir-vasarlasai is tdmogattak. A hosszabb
futamidejii addssagelemek hozamai azonban altalaban magasabbak, igy az atlagos
hatralévé futamidé noévelése hazankban a kamatkiadasok emelkedésének
iranyaba hatott. A hosszabb koétvények el6térbe kerilésével, illetve a lakossagi
allampapirokon beliili szerkezeti dtrendez8dés — a révidebb futamidejli papirok MAP
Pluszra torténé lecserélése — miatt a magyar allamaddssag atlagos hatralévo
futamideje tobb mint 1 évvel, 5,2 évre emelkedett 2020-ban (2. dbra). A magyar
allamaddssag atlagos hatralévé futamideje Eurdpai Unids 6sszevetésben tovabbra is
alacsony (az eurdzéna orszagaiban ez az érték 7 év felett van). A visegradi régioban
ugyanakkor Magyarorszag kivételével valamennyi orszagban mérséklédott 2020-
ban az atlagos hatralévé futamidé.

2. dbra: Az dllamaddssag atlagos hatralévé futamideje és valtozasa
az Eurdpai Unid orszagaiban
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A jegybanki programok tamogatjak az alacsony hozamkérnyezet fennmaraddsat

A jegybanki eszk6zvasarlasi programok jelentdsen tamogattak az allampapirpiaci
hozamok tartés csokkenését. Az Eurdpai Kozponti Bank tavaly kibGvitett
eszkodzvasarlasi programja kovetkeztében jelentésen csokkentek az allampapirpiaci
hozamok, igy jelenleg az eurozénan bellil a hozamok jelentés része negativ
tartomanyban alakul (3. dbra). A hozamok tagorszagok tobbségében tavaly
december 15-én érték el mélypontjukat, ekkor csak négy orszagban (Litvania,
Ciprus, Olaszorszag, GoOrogorszag) volt pozitiv tartomanyban a 10 éves
adllampapirhozam. A jelenlegi adatok alapjan ezen orszagok mellett még
Spanyolorszagban, Portugdlidban, Szlovénidban, frorszagban és Franciaorszagban
pozitiv a 10 éves hozam. Mindez azt is jelenti, hogy az EKB programja a mediterran
orszagok felarait is tudta mérsékelni, amelyek jelenleg a 2020-as valsag elbtti, vagy
az alatti szinten alakulnak. Az EKB vasarlasai azonban nemcsak az eurozéna
tagorszagok kotvénypiacara voltak hatassal, hanem tovagydiriiztek a teljes euréban
kibocsatott kotvénypiacra. Ezt jol mutatja, hogy a hazai 10 éves euro kotvény
hozama a hasonlo besorolasu olasz hozamnal alacsonyabb. Tovabba Lengyelorszag
is negativ hozam mellett tudja finanszirozni magat euréban a 15 évnél révidebb
futamid6ék esetében, ami kedvez6bb szinteket jelent tobb eurozdonas tagorszag
hozamanal is.
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3. dbra: Az eurozdnas és a régios orszagok euro kotvényeinek hozamai

Németorszag
Hollandia

Finnorszag
Lettorszag
Szlovakia
Belgium
Lengyelorszag
Ausztria

Franciaorszag
Irorszag
W ELIE]
Szlovénia

Portugalia
Spanyolorszag

Ciprus
Magyarorszag
Olaszorszag
Gorogorszag
Romania
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Megjegyzés: 2021.02.26-i értékek

A tamogaté monetaris politika a kovetkez6 években is fennmaradhat az
eurozéndban: az EKB decemberi dontése értelmében 2022-ig folytathatja
eszkozvasarlasi programjat. A Bloomberg becslése szerint a kdzponti bank a tavalyi
évhez hasonldan idén is az eurozoénas tagorszagok nettd allampapirkibocsatasanal
nagyobb meértékben vasarolhat kotvényeket. Jové év végére a tagorszagok
allamadossaganak 32-36 szazalékat birtokolhatja az EKB, mig egyes tagorszagokban
ez az arany meghaladhatja (Szlovakia, Szlovénia), vagy megkozelitheti (Németorszag)
az 50 szazalékot.

A magyar monetaris politika is sikeresen stabilizalta a hazai allampapirpiacot a
valsag évében. Az MNB az allampapirpiac stabilizalasara hibrid megoldast
alkalmazott: egyrészt a jegybanki mérlegen keresztil kozvetlenil, masrészt a
kereskedelmi bankoknak nyujtott likviditas segitségével kdzvetetten is novelte az
allampapirpiaci keresletet. A jegybank az allampapir-vasarlasokon és a fedezett
hiteleszk6zon keresztlil 2020-ban a nettd forint allampapir kibocsatas 77
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szazalékdnak megfelel§ likviditast nyujtott, ami korilbelil a GDP 7 szdzalékat
jelentette, és kozvetlendl, illetve kozvetve az dllampapirpiac stabilizalasat
tdmogatta. A jegybank intézkedései hozzajarultak ahhoz, hogy a marcius kozepi
értékiikrol jelentosen csokkentek a forint allampapirhozamok, javult az
allampapirpiac likviditasi helyzete, és a megnovekedett kibocsatas ellenére stabil
kereslet jellemezte az aukciokat.

Vegyes eredményekkel jar az eurozona tagsag

Az eurozonaban kialakult tartésan alacsony hozamkornyezet kedvezd
finanszirozasi feltételeket teremt a tagorszagoknak, azonban a tagsaggal
kapcsolatos koltségeket, kockazatokat is érdemes megvizsgdlni. Ezen tényezdk
kozlil kiemelend6 az 6nallé monetaris politika, és ezzel a sajat gazdasagi és piaci
szerkezethez illeszkedd célzott jegybanki eszkoztar feladasa, az aszimmetrikus
sokkok nehezebb kezelése, a Balassa-Samuelson hatashoz kothet6 tobbletinflacios
kockazat, illetve az alacsony realkamatok nyoman kialakulé hitelboom, ami
pénzigyi instabilitasokhoz vezethet.

Az alacsony eurds hozamszint raadasul a nem zona tagorszagok kétvénypiacara is
jellemzo, igaz a tagorszagok ezt nagyobb mértékben tudjak kihasznalni. Az azonos
hitelbesorolasi orszagok euro kotvényeinek hozama l|ényegében megegyezik
fuggetlenil attdl, hogy zona tagorszagok vagy sem. A tagsag el6nye valdjaban abbol
fakad, hogy a tagorszagok a sajat devizajukban teljesen mértékben ezen az
alacsony hozamszinten adosodhatnak el. A zénan kivili orszagok azonban nem
addsodhatnak el nagymértékben eurdban, ez ugyanis novelné a kiils6- és a
devizaaddssagot, vagyis az orszag sériilékenységét, és a kotvényhozamaik
novekedését okozna.

A hozamel6ny id6ben nem tekinthet6 stabilnak, az orszagspecifikus tényezdk
szerepe is jelentOs. Az eurozdna tagsaggal kapcsolatos elemzések szerint a 2008-as
valsagot kovetben az eurozdna tagsag hozamel6nye csokkent. Az IMF 2015-0s
tanulmanya! szerint a hozamkonvergencidbdl szarmazé elénydk mérséklédtek a
globdlis pénziigyi valsdg utdni idészakban. Wiegand (2017) tanulmdnya? alapjan az
orszagkockazatot meérséklé elény a 2008-2012 kozotti elhdzédo  valsag
kovetkeztében eltlint. A valsag utan beinduld szabdlyozdi és intézményi atalakitasok

LIMF (2015): Euro adoption — Macroeconomic benefits and challenges. IMF Country Report No. 15/98, Selected Issues.

2 Wiegand, J. (2017): The Re-Emerging Privilege of Euro Area Membership, IMF Working Paper, WP/17/162.
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utan azonban a tagsaghoz ismét enyhe orszagkockazat-csokkenés kothetd. Bhatt és
szerzGtarsai® azonban a 2017-es tanulmanyukban ismét arra a kovetkeztetésre
jutottak, hogy a szuverén hozamokban feler6sodott az orszagspecifikus tényezék
sulya, azaz Onmagdban a zOnatagsag nem garancia a tartdésan alacsony

hozamkdrnyezetre.

,Szerkesztett formdban megjelent a Vildggazdasdg print/online oldalon 2021.

marcius 11-én.”

3 Bhatt, V. — N. Kundan Kishur — Jun Ma (2017): The impact of EMU on bond yield convergence: Evidence form a time-varying dynamic factor model,

Journal of Economic Dynamics and Control, Volume 82, pp. 206-222.
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