Kicsak Gergely:

Az allami kamatmegtakaritasok jelent6sen megnovelik a koltségvetés
mozgasterét

A jegybanki intézkedések, a fegyelmezett hazai fiskdlis politika, és a kedvez6 nemzetkézi
kérnyezet miatt bekévetkezd dllampapir-piaci hozamcsékkenés hatdsdra jelentkezé dllami
kamatmegtakaritds jokora mozgdsteret teremtett az dllamhdztartds szamdra. Régios és unids
szintli 6sszevetésben 2013-rol 2015-re hazankban kiemelkedd a kamatkiaddsok csékkenése, és az
dllamaddssdg — részben ebbdl fakadd- mérséklédése — a vizsgdlt orszdgcsoportokkal szemben
egyediil Magyarorszdgra jellemzé. 2013-tdl a kamatkiaddsok csbkkentése lehetbséget teremtett
a koltségvetési egyenleg tovabbi javitdsdra anélkiil, hogy az elsddleges egyenlegen keresztiil
fiskdlis szigoritdsra lett volna sziikség, sét ezen feliil fedezetet nydjtott 2015-ben és 2016-ban is az
addterhet csékkenté és egyes kiaddsokat névelé intézkedésekre.

Az elmult harom évben jelentds dllampapir-piaci hozamcsékkenés ment végbe, amelyben nagy
szerepet jatszott a jegybanki kamatcsokkentési ciklus és oOnfinanszirozasi program, a
folyamatosan fegyelmezett fiskalis politika és a kedvez6 nemzetkozi koérnyezet. Két
kamatcsokkentési ciklus sordn dsszesen 565 bazisponttal mérsékl6dott az alapkamat, és elindult
az onfinanszirozasi program, amely egyebek mellett azt tdmogatja, hogy novekedjen a hazai
bankrendszer allampapir-kereslete. E harom év alatt az atlagos masodpiaci hozamcsdkkenés
mintegy 480 bazispont volt, ami szamottevéen csokkentette az allami kamatkiadasokat.! A
kamatkiaddsok csOkkentésének hatdsara igen kedvez6en valtozott Magyarorszagon a
koltségvetési egyenleg és az allamaddssag, amit a nemzetkdzi 6sszehasonlitds is tlikroz.

Az Eurdpai Bizottsag elbrejelzése szerint a kamatkiadasok és az addssag csokkenésének a
mértéke Magyarorszagon a legkedvezGbb régids és eurdpai unids osszevetésben is. A Bizottsag
2015. tavaszi el6rejelzése szerint 2013-rél 2015-re a V6, a Club Med és az EU orszégcsoportokkal2
Osszehasonlitva hazdankban csokken a legnagyobb mértékben a GDP-aranyos kamatkiadas. Ezen
felll az 0sszevetés azt is megmutatja, hogy az allamaddssag egyediil Magyarorszagon csokkent a
vizsgalt csoportokban (1. abra).

A jegybanki programok hatdsa az dllamhaztartds kamatkiaddsaira



http://www.mnb.hu/letoltes/kicsak-gergely-baksay-gergely-a-jegybanki-programok-hatasa-az-allamhaztartas-kamatkiadasaira.pdf

1. dbra: A kamatkiadasok és az dllamaddssag valtozasa 2013-ré6l 2015-re (a GDP szézalékéban)3
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Forras: Eurostat, Ameco adatbazisok

A kamatmegtakaritdsok novekedése tamogatja a koltségvetési egyenleg javuldsat és az
allamaddssag csokkenését is elGsegiti (2. dbra). A megtakaritas mértéke 2015-ben becslésiink
szerint a GDP 1 szazaléka, majd hosszu tavon 1,7 szdzaléka lehet egy 2012. augusztusi hozamokat
feltételezd alappalydhoz képest.* A 2012 6ta enyhén csdkkend elsédleges tébblet mellett a GDP-
aranyos kamatkiadasok jelent6sen mérséklédtek. Az dllamhdztartasi deficit csokkenése 2015-ben
és 2016-ban a kamatkiaddsok mérsékl6dése miatt az elsédleges egyenleg javuldsa, vagyis a
fiskdlis politika szigoritdsa nélkiil is elérhetévé valt. A koltségvetési egyenleg javuldsat a
kovetkez6 években az els6dleges egyenleg szinten maraddsa mellett varhatdéan a csokkend
kamatkiaddsok segitik.

? 2015-re az Eurdpai Bizottsag elSrejelzése. A kamatkiadasokban nem szerepel a nyugdijrendszer atalakitisa miatt jelentkezé imputalt
kamatkiadas.
* A részletes eredmények a kovetkezd cikkben olvashatoak: A jegybanki programok hosszu tavd hatdsa az dllamhdéztartds kamatkiadasaira.
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2. abra: A koltségvetési egyenleg és a kamatkiadasok alakulasa Magyarorszagon (a GDP sza’\zaléké\ban)5

a GDP szazaléka a GDP szazaléka

2 e 2

1 1

0 0
-1 -1
-2 -2
-3 -3

maastrichti kritérium 7
-4 -4
-5 -5
2012 2013 2014 2015 2016
muKoltségvetési egyenleg  —Els6dleges egyenleg —Kamatkiadasok
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A kamatkiadasokon elért megtakaritas koltségvetési nagysagrendjét érzékelteti (3. abra), hogy az
meghaladja a gyermekgondozasi dij (GYED), a gyermekgondozasi segély (GYES) és a terhességi-
gyermekagyi segély vagy mdas néven csecsemdégondozdsi dij egylttes Osszegét. Mas
Osszehasonlitdsban magasabb, mint kilon-kiilon a gydgyszertamogatdsra forditott kiadasok, a
kozfoglalkoztatasi kiadasok vagy a nyugellatdsok egytizede, de akar forrdst jelenthet kies6 EU-
tdmogatasok részleges potlasara is.

3. dbra: A kamatmegtakaritas koltségvetési kiadasokkal valé 6sszevetése (milliard forint)
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Forras: A 2015. évi koltségvetési térvény

®2015-re és 2016-ra az Eurdpai Bizottsag elérejelzése.
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A 2015-re becsiilt tobb mint 300 milliard forint kamatmegtakaritas lehet6séget teremtett egyes
adok csokkentésére vagy mas kiadasok bovitésére anélkiill, hogy a koltségvetési hiany
emelkedne. A 2015-re becsilt 300 millidrd forintos kamatmegtakaritas jelent6sen meghaladja a
2015. évi koltségvetési torvény fébb, fiskalis lazitassal jard intézkedéseit. Az allamhaztartas
kamatkiaddsainak csokkenése olyan Uj intézkedések alapjat jelentheti, mint 2015-ben a
rendvédelmi dolgozok illetményalapjanak 30 szdzalékos emelése, a kozfoglalkoztatottak

létszdmadanak blvitése vagy a kérhazak egyszeri, 60 milliard forintot kitevs addssagrendezése.

A 2016-ban jelentkez6 410 millidard forintos éves kamatmegtakaritds fedezi a 2015. évi
intézkedéseknek a 2016-ra athuzodod hatasait, és ezen fellil a 2016. évi koltségvetési torvényben
szerepl6 Ujabb kormanyzati lépések Osszegét is:

e az egységes szja-kulcs 16 szazalékrdl 15 szazalékra csokkentése,
e akozfoglalkoztatottak tovabbi létszambdvitése,

e a bankadod csokkentése,

e és asertés t6kehus afajanak csokkentése.

2015. évi koltségvetési térvény

2015 2016
Rendvédelmi dolgozdk béremelése 44
Kozfoglalkoztatds bévitése 32 70
Kérhazak adossaganak (egyszeri) rendezése 60

2016. évi koltségvetési térvény

2015 2016
Szja kulcscsokkentés 107
Bankadd 62
A sertés t6kehus afajanak csokkentése 29
Intézkedések hatasa 6sszesen 136 344
Kamatmegtakaritds 300 410

»Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2015. szeptember 15-én.”
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