Kicsak Gergely

A Bundesbank mddszertana szerint is jelentds
a magyar koltségvetés kamatmegtakaritasa

Az MNB programok tdmogatdsdval bekévetkezd jelentés hazai dllampapirpiaci
hozamcsokkenés, és a GDP-ardnyos dllamaddssdag 2010 dta tarté folyamatos
mérséklédése 2013 utdn az dllam kamatkiaddsainak jelentés csékkenését
eredményezték. 2012-h6z képest a GDP 4,3 szdzalékardl 2018 végére 2,3 szdzalék
kézelébe csékkent a kamatfizetés, ami mintegy 800 millidrd forintos megtakaritdst
jelent évente. Az dsszesitett kamatmegtakaritds 2013-tél a GDP mintegy 6,5
szdzalékat (vagyis mintegy 2400 milliard forintot) tesz ki, ami a gazdasdg
teljesitményéhez képest a harmadik legmagasabb az EU-ban és meghaladja a német
értéket is. A Bundesbank hasonlé szdmitdsokat végzett az eurdzdndra, az
alkalmazott modszertanuk pedig szintén megerdsiti, hogy kiemelkedé teljesitményt
ért el Magyarorszdg.

2012-hoz képest a GDP 4,3 szazalékarol 2018 végére 2,3 szazalék kozelébe csokkent
az allam kamatkiadasa Magyarorszagon, ami mintegy 800 milliard forintos éves
kamatmegtakaritast jelent. Az allamaddssag alacsony hozamszinten torténd
fokozatos atarazédasanak kovetkeztében a kovetkez6 években kissé még
novekedhet a megtakaritas. Az elmult években végbement hozamcsdkkenés ugyanis
részben a kovetkez6 években fejti ki hatdsat, amikor az allamaddssag megujitasa
soran az uj, alacsony kamatozasu elemek sulya egyre névekszik. Az atarazédas akkor
megy végbe teljesen, amikor az dallamaddssag teljes egészében lecserélédik az
alacsony hozamkornyezetben. A hazai addssag lejarati szerkezete alapjan 1 éven
belll az addssag harmada, 3 év alatt a fele, mig 9 év alatt mintegy 90 szazaléka
arazadik at.



1. dbra: A magyar kamatkiadasok alakulasa
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Forrds: Eurostat
Megjegyzés: A nyugdijrendszer atalakitdsa miatti imputalt kamatkiadasok nélkul.

A nemzetkozi 6sszevetésben is dinamikus hozamcsékkenésnek készonhetéen a
2000-es évek kozepén az EU-atlagot még 1,3-1,9 szazalékponttal meghalado hazai
allami kamatkiaddas immaron megkozelitette az EU-atlagot. 2013 utan a
kamatfizetések csokkenése hazankban volt az egyik legdinamikusabb az EU-n beliil.
Ennek koszonhetd, hogy a hazai kamatkiaddasok a 2018-ban az 1,9 szazalékos EU-
atlag kozelébe, 2,3 szazalékra csokkenhettek, és az allamaddssag jelenlegi alacsony
hozamszintre torténd teljes atarazédasa utan varhatdéan az EU-atlag kozelében
alakulnak majd.

2013-t6l Osszesitve mintegy 2400 milliard forintot tesz ki a kamatmegtakaritas,
azaz GDP aranyosan majd 6,5 szazalékot, ami a harmadik legmagasabb az EU-ban
és meghaladja a német értéket is. A jelentds megtakaritas egyik oldalrdl az elmult
évek allamaddssag-csokkenéséhez jarult hozza a folyamatosan alacsony
koltségvetési hiany fenntartasanak elGsegitésén keresztil, masik oldalrél pedig
mozgasteret is biztositott az addcsokkentésekhez és egyes strukturalis reformokhoz.
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2. abra: A kumulalt kamatmegtakaritasok alakulasa 2013 és 2018 kozott

a GDP szazaléka a GDP szazaléka
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m A kumuldlt megtakaritasok alakulasa 2013-2018

Forras: Eurostat
Megjegyzés: A tényleges GDP-ardnyos kamatkiadas 2012-h6z képesti valtozdsa alapjan szdmolva.

Az allam kamatkiaddsainak 2013 utani nagy mértékii csokkenését a hazai
allampapir-hozamok jelent6s lejjebb toloédasa okozta. 2013 utan az MNB az
elsédleges céljaval 6sszhangban tébb olyan monetaris politikai intézkedést vezetett
be, amelyek a koltségvetés szamara is kedvezéek voltak az allam finanszirozasi
koltségeinek csokkentése altal. Az alapkamat csokkentésével parhuzamosan el&szor
a rovid, majd a hosszu allampapir-hozamok mérséklédtek hazank kockdazati
megitélésének javulasat kovetéen. A rovid hozamok atlagosan mintegy 650
bazisponttal csokkentek, mig a hozamgorbe hosszu szegmensében 450-500
bazispontos mérséklédés valdosult meg. A magyar gazdasag kilsé sértlékenységét
csokkentd Onfinanszirozasi program az allampapirkereslet erdsitésével jarult hozza
a hozamcsokkenéshez, a kiszorulé bankkozi likviditds egy része ugyanis
allampapirokba aramlott.

Az dllamadossag-rata 2010 6ta tarto folyamatos mérséklodése szintén segitette a
kamatfizetések GDP-aranyos csokkenését. A kamatkiadasok jelent8s csokkenése és
az allamaddssag mérséklédése egymast erdsit6 kedvezd folyamatok. A hozamesés
miatti kiadascsokkenés ugyanis az addssagrata mérséklédéséhez is hozzajarul, ami
egyuttal a kamatfizetésekre is kedvezéen hat vissza.

A Bundesbank szamitasa alapjan is atlag feletti a magyar kamatmegtakaritas
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A Bundesbank az egész eurdzénara vonatkozdan készitett szamitasokat a
hozamcsokkenések kdvetkeztében elért kamatmegtakaritasokrél.! A kezd8pontot
2007-ben valasztotta meg, tekintve, hogy az eurézéna jelentds részében mar a valsag
kitorését kovet6en csdkkeni kezdtek a hozamok. Ebben donté szerepet jatszott az
Eurdpai Kdzponti Bank kamatpolitikaja, az iranyadd rata ugyanis mar 2008 oktdbere
és 2009 majusa kozott 4,25 szazalékrol 1 szazalékra csdkkent. A Bundesbank
szamitdsdban a megtakaritdst az allamaddéssag 2007-es kiinduld atlagos implicit
kamatrataja? és a késSbbi évek atlagos kamatratai kozotti kiilénbség hatarozta meg,
amelyet az évenkénti allamaddssagra vetitettek.

A Bundesbank szerint az eurdzénaban Németorszagban volt a legnagyobb a
koltségvetés nominalis kamatmegtakaritasa a valsag kitérése 6ta.> A szovetségi
jegybank maddszerével szamolva Németorszag halmozott kamatmegtakaritasa 2008
és 2018 kozott (2007-hez képest) elérte a 368 milliard eurdt (118 ezer millidrd forint),
ami a varhatd 2018-as német GDP mintegy 11 szazaléka. A targyalt mddszertanbdl
adodén a legnagyobb GDP-ardanyos kamatmegtakaritds azonban azokban az
orszagokban kovetkezett be, ahol a legmagasabb az allamaddssag (3. dbra).
Gorogorszag kiugrd értéke annak a kdvetkezménye, hogy allamaddssagat nem piaci
forrasbdl, hanem viszonylag kedvez6 kamatozasu nemzetkozi hitelekbdl fedezi,
amelyek a jelent6s, a GDP kozel 180 szazalékat kitevé allamaddssagra vetitve
nagymértékli megtakaritast eredményeznek a moddszertan szerint. Ugyanakkor a
kedvez6 kamatozasu gorog mentécsomag magasabb ,arat” Gorogorszag
realgazdasagi oldalon fizette meg, mert a nemzetk6zi intézmények altal a hitelek
folydsitasi feltételeként elGirt intézkedések hozzdjarultak a gorég gazdasag
recesszidjahoz és a munkanélkuiliség tartés emelkedéséhez.

1https://www.handelsblatt.com/politik/deutschland/bundesbank-studie-deutschland-hat-dank-niedrigzinsen-368-milliarden-
euro-gespart/23839458.html?ticket=ST-112832-NR3a0pdptLQSzxaBwbxx-ap2

2 Az implicit kamatrata az adott évi kamatkiadds és allamaddssédg hanyadosa.

3 https://www.bundesbank.de/resource/blob/670876/ab00fb7d38e00d2d73c813e573710b49/mL/2017-annual-report-data.pdf
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3. abra: A kumulalt kamatmegtakaritas alakulasa 2008 és 2018 kozott a
Bundesbank mddszertana alapjan
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B A Bundesbank mddszertana szerinti kamatmegtakaritas

Forrds: Bundesbank, Eurdpai Bizottsag
Megjegyzés: Az atlagos kamatrata 2007-hez képesti valtozasa alapjan szamolva, az évenkénti
allamaddssagra vetitve.

A Bundesbank mddszertana is megerdsiti, hogy hazankban atlag feletti volt a
kamatmegtakaritas. A német kozponti bank megkozelitése alapjan készitett
szamitdasunk szerint Magyarorszagon a megtakaritas teljes 6sszege a GDP mintegy 12
szazaléka volt 2008 és 2018 kozott. A tényleges kamatkiadas-csokkenésbdl szamolt
6,5 szazalékos GDP-aranyos megtakaritast azért haladja meg a Bundesbank
modszertana szerinti érték, mert a német jegybank altal vizsgalt hosszabb
id6szakban a 2008 és 2012 kozotti évekre a modszertan ténylegesen nem realizalt
megtakaritast is kimutatott. A tényleges és a Bundesbank mddszertana szerinti
megtakaritdas emiatt az eurdzéna orszadgaiban is eltér, mivel a Bundesbank
modszertana csak az atlagos kamatrata valtozasat veszi figyelembe, az
adodssagvaltozasbol ered6 hatast nem. E mddszertan tehat megtakaritast mutathat
ki olyan esetekben is, amikor az addssagrata emelkedése mellett stagndlt vagy
csokkent a finanszirozasi koltség. A finanszirozasi koltségek csdokkenésének
azonban azon orszagok a legfobb nyertesei, amelyek ezt a mozgasteret az
allamaddssag csokkentésére és produktiv, a potencidlis gazdasagi novekedést is
erdsitd beruhazasokra tudjak felhasznalni — igy a 2010 utani gazdasagpolitikai
intézkedéseknek koszonhetéen immaron ezen orszagok kozé tartozik
Magyarorszag is.
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,Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2019. februar 12-én.”
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