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Jelent6sen mérsékl6dott a kamategyenleg hianya

Magyarorszdgon a rezidensek dltal elkéltheté jovedelem Osszege elmarad az
orszagban megtermelt jovedelemtdél. Kordbbi cikkiinkben bemutattuk a kiilbnbség
egyik legfontosabb tényezdjét, a profitegyenleget, mig mostani cikkiinkben a
jovedelemegyenleget meghatdrozo mdsik tényezét, a kamategyenleg alakuldsat
vessziik alaposabb vizsgdlat ald. A kamategyenleg a 2000-es években jelentds hidnyt
mutatott Magyarorszdagon, dm a 2008-as vildggazdasdgi vdlsdg ota ebben
szdmottevd vdltozds dlit be. Erdemes megvizsgdlini, hogy ez a tendencia a gazdasdg
belsé folyamatainak eredménye vagy esetleg nemzetkézi hatdsok dllnak a mutatd
cs6kkenése mogott, illetve, hogy eurdpai Gsszehasonlitasban hogyan viszonyul
egymadshoz a profit- és a kamategyenleg.

A belfoldi szerepl6k altal elkoltheté jovedelmek és a megtermelt GDP kozotti
kilonbség leginkabb a profitegyenleg és a kamategyenleg hianyanak tudhato be.
A kamategyenleg nemzetgazdasagi szinten a kiilféldnek nyujtott és az onnan
kapott hitelek utani kamatok egyenlegét jelenti. A jovedelemegyenleg tehat a
kozvetlent6ke-befektetésekhez kapcsolddd profit nagysagan tul egy gazdasag nettd
eladdsodottsaganak mértékétdl, az addssagszolgalathoz kapcsolédd kamatkiaddasok,
illetve a kamatbevételek Osszesitett egyenlegétél is nagyban fligg, ezért utdbbi
alakuldsat is érdemes alaposabban megvizsgdlni. Cikkiinkben el6bb szemiigyre
vesszik a nettdo kamatkiadas csokkenése mogotti tényezdket, majd osszevetjiik azt
az europai orszagokban tapasztalhato tendenciakkal. Ezutan az eurdpai orszagok
viszonylataban megvizsgaljuk a profit- és kamategyenleg Osszefliggését az egyes
orszagcsoportokban, a hazai kontextust is fokuszba helyezve.

A kamatkiadds csékkenését a kiils6 addssdg csokkenése és a kamatszint
meérséklédése is tamogatta

A kiils6 eladdsodottsag csokkenésével parhuzamosan a 2009-es valsag ota
jelentésen csokkent a magyar gazdasag altal kiilfoldre fizetett netto
kamategyenleg. A 2000-es évek elejét6l minden szektorban folyamatosan és
nagymértékben emelkedett Magyarorszag nettd kiilsé addssaga. A 2008-as pénzigyi
valsag azonban gyors alkalmazkodasra késztette a gazdasag szereplGit: el6szor a
bankok, majd a vallalatok és az allam is csokkentette kiils6 addssagat, amellyel
parhuzamosan megindult a kamatkiadasok mérsékl6dése is (1. abra). A kiilsé



adadssag 2012-t61 megindulé mérséklédésében szerepe volt annak is, hogy a magyar
allam csokkenteni kezdte a kiilfoldi devizaforrasokra valo rautaltsagat, és helyette
belfoldi forintforrasokbdl, els6sorban a lakossagi allampapirokra tamaszkodva
igyekezett kiadasait fedezni. Ebben nyujtottak érdemi tamogatast a jegybanki
programok is (pl. dnfinanszirozasi program, banki betétek mennyiségi korlatozasa,
jegybanki IRS-ek), amelyek révén a bankrendszer érdemi allampapir-keresletet
tdmasztott, ezaltal hozzajarulva az allam bels6 forrasokbdl torténd
finanszirozasahoz, csokkentve annak kils6 kitettségét. A gazdasdg GDP-aranyos
nettd kilsé addssdga igy a 2010-ben jellemzé 55 szazalékrol 2020 harmadik
negyedévére 8 szazalék ala csokkent.

A netté kamategyenleg csokkenését az addssagallomanyok csokkenése mellett a
hozamszintek mérséklédése is tamogatta. A 2009-es valsag hatasara a globalisan
meghatarozo jegybankok korabban soha nem latott szintre mérsékelték az
iranyadd kamatokat, valamint mennyiségi lazitasi programokba kezdtek. A globalis
likviditasb6ség hatasara a pénzpiaci, allampapir-piaci hozamok is rekordalacsonyra —
sok esetben negativ szintre — mérséklédtek. A dezinflacios hatasok ellensulyozasara
a Magyar Nemzeti Bank is jelent6sen mérsékelte az alapkamatot, amely 2016-t4l
kezdve mar tartéosan 1 szazalék alatt alakult. Tovabba olyan célzott
gazdasagélénkit6 programokat inditott, amelyek olcsé finanszirozasi forrast
jelentettek példaul a vallalati szektor szamara, és erGsitették a monetaris
transzmissziot, illetve érdekeltté tették a bankszektort az olcsd jegybanki
likviditasnak a gazdasag felé kozvetitésében. A tartésan laza hazai monetaris
kondicidk altal teremtett alacsony hazai hozamkoérnyezet nagyban hozzajarult ahhoz,
hogy a magyar gazdasag netto kamatkiadasa — amely a valsag idején elérte a GDP
2,5 szazalékat — 2020-ra historikusan alacsony szintre, a GDP 0,8 szazaléka ala
mérséklédott.

A csokkenéshez nagyban hozzajarult az is, hogy a valsag alatt és utan még érdemi
kills6 addssaggal rendelkez6 a vallalati szektor 2017-re — részben a kiilfoldi
koveteléseik novelésével — lényegében leépitette netto kiils6 addssagallomanyat.
A bankok pedig, amelyek a valsag alatt és utan az allamét is meghaladé mértékii
netto kiils6 addssagallomannyal rendelkeztek, mar 2016-tél nettd hitelez6kké
valtak a kilfold felé. gy 2020-ra a nemzetgazdasag netté kiilsé addssaga
lényegében az allamnal Osszpontosult, de a vdlsdag el6tt jellemzénél joval
alacsonyabb szintre csokkenve.
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1. dbra: A netto kiilsé addssdg és a nettd kamatkiadds alakuldsa (a GDP ardnydban)
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Forras: MNB.

A kamategyenleg javuldsa nemcsak hazdnkra jellemz8, de Magyarorszdgon
kiemelkedd volt a mértéke

A netto kamatkiadasok csokkenése nemzetkozi szinten altalanosan megfigyelheto
jelenség, a legtobb eurdpai orszagban a hazaihoz hasonlé tendencia jatszodott le -
ugyanakkor Magyarorszagon javult az egyik legnagyobb mértékben a mutatéd. A
2009-es valsag hatasara a jelent6s mértéku kilsé egyensulytalansagot mutatd unids
—jellemzéen mediterran —orszagok foly6 fizetési mérlege nagymértékben javult, ami
a kamategyenleg javulasanak irdnydba hatott. Emellett az EKB a pénzligyi, majd az
eurozdna addssagvalsaganak hatasara jelentés monetaris lazitasi programot
inditott, amelynek a kamatcsokkentésen kivil része volt egy széleskorl eurodvezeti
eszkdzvasarlasi program is. Utdbbi hatékonyan szoritotta le nemcsak az
allampapirok, de a vallalati kotvények hozamat is a tagorszagokban, megteremtve a
lehet6séget az eurozénads orszagok kamatkiadasainak mérséklédésére. A korabban
pozitiv netté kamategyenleggel rendelkez6 orszagok mutatdja viszont jellemzden
romlott ezen iddszak alatt, vélhet6en azzal dsszefiiggésben, hogy az alacsony
kamatkornyezetben kamatbevételeik csokkentek. A régios orszagok kozl
Horvatorszag, Romania, Lengyelorszdg és Szlovénia a kamategyenleg javulasa
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szempontjabdl az eurdpai orszagok kozépmezbényében, mig Csehorszag és Szlovakia
a sor végén helyezkedik el (2. abra).

2. dbra: A kamategyenleg vdltozdsa az eurdpai orszagokban 2010 és 2019 k6zott
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Kamategyenleg emelkedése @ 2010 ¢ 2019

Forras: Eurostat.
A kamat- és profitegyenleg viszonya az eurdpai orszagokat négy csoportra osztja

A fejlettséggel parhuzamosan magasabb lehet egy gazdasag profitegyenlege —
ilyen Osszefiiggés ugyanakkor nem allithatd fel a kamategyenleggel kapcsolatban,
hiszen a kamategyenleg szamos fejlettebb orszagban is negativ értéket mutat. A
profitegyenlegtél eltér6 mintazat alapvet6en két tényezére vezethetd vissza.
Egyrészt az orszagok tobbségében a kilfoldi kovetelések kamata (a koveteléseken
belll jelent6s részt képvisel6 devizatartalék kockazatmentes eszkdzokbe torténd
fektetése miatt) jellemzéen alacsonyabb, mint az adott orszag altal felvett hitelek
kamata, ami negativ kamategyenleg kialakulasanak iranydba hat. Masrészt a
fejlettség novekedésével a vallalatok részesedésjellegti finanszirozasaval szemben
el6térbe keriil az addssagtipusu finanszirozas — ez azzal a kévetkezménnyel jarhat,
hogy a fejlettebb orszagokban a pozitiv profitegyenleg mogott jelentés mértékdi
tokekifektetés huzodik meg, ugyanakkor ezek az orszagok netto kiilsé addssaggal
rendelkeznek.
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A kamategyenleg szintjét a profitegyenleggel egyiitt abrazolva az eurdpai orszagok
alapvetéen négy csoportba sorolhatok (3. dbra):

1. Az Eurdpai Uniohoz 2004-ben vagy azutan csatlakozé orszagokban
jellemz6en a profit- és a kamategyenleg is netté kiadast mutat. Ennek
megfelel6en ebben a negyedben helyezkedik el Magyarorszag is, a lengyel,
szlovak, roman és bolgar gazdasaggal egylitt. Ezen orszagok egyenlegei
nagyon hasonlé értéket mutattak 2019-ben: mindegyikik esetében nagyjabol
a GDP 3-4 szazalékat tette ki a profitegyenleg hianya, mig a kamategyenleg
hianya a GDP 0,3-0,5 szazaléka koril alakult. Szintén ebben a negyedben
taldlhatd a szlovén és horvat gazdasag is — el6bbit a visegradi orszagokénal
alacsonyabb (-2 szazalék korili) profitegyenleg, utébbit magasabb (-1
szazalékot meghaladd) kamategyenleg jellemzi. Magyarorszag ugyanakkor a
2008-as szinthez képest, amikor a régios orszagoknal egyértelmien
kedvezé6tlenebb volt hazank kamategyenlege, jelentSsen javitott a mutaté
értékén, és a profitegyenleg hidnyat is mérsékelni tudta.

2. Szamos fejlett gazdasag (pl. Ausztria, Franciaorszag, Spanyolorszag, Finnorszag
Hollandia) ugy realizdl bevételt profitegyenlegén, hogy kézben a nettéd
kamategyenlege negativ — vagyis makrofinanszirozasi szempontbdl nézve
részben kiilfoldi hitelekbdl finanszirozza a kozvetlent6ke-kifektetéseit.

3. Elenyész6 azon orszagok kore (Németorszag és Dania) ahol mind a profit-,
mind a kamategyenleg javitja a jovedelemegyenleget, és igy a folyd fizetési
mérleg egyenlegét is.

4. Végiul a negyedik csoportba néhany olyan orszag kerilt (Csehorszag,
Esztorszag és Lettorszag), ahol az alacsony kiilsé6 adéssaghoz képest magas
devizatartalék ahhoz vezetett, hogy a profitegyenleg jelent6s hianyaval
szemben a kamategyenleg enyhe tobbletet mutat.
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3. dbra: A GDP-ardnyos profit- és kamategyenleg viszonya 2019-ben
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Forras: Eurostat, MNB.
A kamategyenleg javuldsat kbvetheti a profitegyenleg javitdsa

A valsag utan a magyar gazdasag jelent6s kilsé finanszirozasi képességgel
rendelkezett, ami a kamategyenleg nagymérték( csokkenéséhez vezetett. A folyo
fizetési mérleg tobbletbe forduldasabol szarmazoé forrasokat Magyarorszag kiilsé
addssaganak csokkentésére forditotta, aminek hatdsara a gazdasag GDP-aranyos
netté kilfoldi kamatfizetése latvanyosan csokkent. Ekdzben a gazdasagi
novekedést tamogatd FDI-bearamlas mellett a profitegyenleg hianya csak enyhén
mérséklédott, azaz itt van még tér a tovabbi javulasra. Ez tobbek kdz6tt a hazai
tokekifektetések novelésével, az onnan befolyé profit emelkedésével, és ily mddon
a profitegyenleg hidanyanak mérséklésével érhetd el. Osszességében tehat a kamat-
és profitegyenleg hianyanak csokkenésén keresztiil szamottev6éen javithatdo egy
orszag jovedelemegyenlege, amely a kedvez6 folyd fizetésimérleg-folyamatokhoz
torténd hozzajarulasa mellett zarhatja a hazankban megtermelt és a belfoldi
szektorok altal elkdlthetd jovedelem kozotti rést is.

,Szerkesztett formdban megjelent a portfolio.hu oldalon 2021. februar 17-én.”
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