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Az allami kamatkiadasok alakulasa
Magyarorszagon 2000-2015*

Kicsak Gergely

A tanulmdnyban a kamatkiaddsok 2000-2015 kéz6tti vdltozdsait vizsgadljuk, és
ezen beliil kiemelten az elmult 3 évben tapasztalt allampapir-piaci hozamcsékke-
nés hatdsait elemezziik. A kamatkiaddsok éves vdltozdsa az dllamaddssdg dekom-
részletesen megmutatja az utobbi 15 évben elkiilénitheté négy idbszakra jellemzé
trendeket. A tényezbk kéziil kiemelten vizsgdljuk a hozamok vdltozdsdt, ugyanis az
minden mds hatdsndl erésebben befolydsolja a kamatkiaddsok valtozdsdt. A régids
Osszevetés alapjan a tdmogatd nemzetkézi kérnyezet mellett a hazai tényezdk is
nagymértékben hatottak az utobbi évek kedvezd dllampapirpiaci folyamataira. A ha-
zai folyamatok kéziil kiemelendd, hogy az elmult hdrom évben végrehajtott kamat-
cs6kkentések a hazdnk kiilsé sériilékenységét mérséklé Onfinanszirozdsi programmal
egylitt érdemi hatdssal voltak a hazai dllampapirpiaci hozamok alakuldsdra, és igy
a kamatkiaddsok jelentds cs6kkenése miatt kedvezGen hatottak az dllamhdztartds
egyenlegére is. Végiil bemutatdsra keriilnek a nyugdijrendszer dtalakitdsa miatt
jelentkezé imputdlt kamatkiaddsok is, és a tanulmdny amellett érvel, hogy azokat
a tényleges kamatkiaddsoktdl elkiiléniilten érdemes kezelni.
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1. Bevezetés

A tanulmdanyban az eredményszemlélet( allami kamatkiaddsok 2000-2015 kozotti
alakuldsat vizsgaltuk meg azzal a céllal, hogy feltarjuk az allamhdaztartds kamatkiada-
sainak 2013 6ta bekodvetkezs jelentds, a GDP aranyaban mintegy 1 szazalékpontot
kitev6 csokkenését elGsegitd tényezbket. Az dllami kamatkiadasok szintjének és val-
tozdsainak 6nallé elemzése nem gyakori a nemzetkozi szakirodalomban, mert a ka-
matkiadasokat altaldban az allamaddssaggal szoros 0sszefliggésben vizsgaljak, ugyan-
is a kamatfizetés a mogottes addssagallomannyal ok-okozati 6sszefliggésben all.

* Jelen cikk a szerz6 nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenul tikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos
alldspontjat.

Kicsak Gergely a Magyar Nemzeti Bank elemzéje. E-mail: kicsakg@mnb.hu.

A szerz6 koszonetet mond Baksay Gergelynek, Babos Dénielnek, Csomds Baldzsnak és P. Kiss Gabornak,
valamint az anonim lektoroknak a cikk elkészitéséhez nyujtott hasznos észrevételeikért. Az esetleges hibakért
kizardlag a szerz6t terheli a felelGsség.

A kézirat elsé valtozata 2016. szeptember 28-an érkezett szerkesztGségiinkbe.
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Az elmult harom év hazai folyamatai azonban indokoltta teszik egy kimondottan
a kamatkiadasokat kozéppontba helyez6 elemzés elkészitését, mivel a hazai és
nemzetkozi tényez6knek készonhetben az allami kamatkiadasok az addssagrata
csokkenésénél szamottevéen gyorsabb Gtemben mérséklédnek évrél-évre. A kamat-
kiaddsok csokkenésének fontos és kedvezé kovetkezménye a maastrichti hidnycélnak
vald megfelelés elGsegitése, a koltségvetési keresletet mérsékld hianycsdkkents
intézkedés nélkil. A fegyelmezett fiskdlis politika pedig visszahat az adésséag fenn-
tarthatdsdgara, mert az elsédleges tébblet addssagot mérsékl6 hatdsa csokkenti
az orszagkockazati prémiumot, ami pedig a hozamok és a kamatkiadasok tovabbi
csokkenésében csapddhat le. Annak érdekében, hogy a kamatkiaddsok valtozasanak
okait részleteiben elemezhessiik, bemutatunk egy olyan mddszert, ami alkalmas
a kamatkiaddsokat meghatarozé kiilonb6z6 hatdsok szétvalasztasara. Eredményeink
igazoljak azt a feltevést, hogy az elmult években az allampapirpiaci hozamok csék-
kenése volt a kamatkiaddsok mérséklédésének meghatéarozé forrdsa. A 2000-2015
kozotti folyamatokat elemezve azonban tovabbi érdekességek is azonosithatdk,
példdul, hogy az addssag novekedése ellenére miért nem ugrottak meg a kamatki-
addsok a 2000-es években. A tanulmanyban a vizsgalt idészak 2015 végével lezérul,
ezért az azt kdvets folyamatokat és jegybanki intézkedéseket nem részletezziik.

A tanulmany a masodik fejezetben a relevans el6zményeket mutatja be a magyar és
nemzetkozi szakirodalom alapjan. A harmadik fejezetben az allami kamatkiaddsok
kézelmultbeli alakuldsaval foglalkozunk, a negyedikben pedig részletesen ismertet-
juk a dekompozicids mdédszertant, amely segitségével a kamatkiaddsok valtozasait
tényezSkre bontjuk, az addssagrata alakulasanak magyardzasara hasznalt meto-
dushoz hasonldan. Az 6todik fejezetben a dekompozicié alapjan az elmdult 15 évet
négy id6szakra osztottuk. Szamitasaink szerint a legfontosabb magyarazo tényezé
a hozamok valtozasa volt, amit f6ként az alacsony nemzetkdzi hozamkornyezet és
a kedvez6 hazai makrogazdasagi folyamatok miatt javuléd magyar kockazati megitélés
okozott, illetve a hazai jegybanki programok szerepe is kiemelkedd. A hatodik fejezet
a nomindlis és readlkamatok alakuldsat ismerteti, kiemelve a 2013 utani folyama-
tokat, illetve bemutatja az implicit kamatok alakulasat regiondlis 6sszevetésben és
az addssagszerkezet valtozasainak tikrében. A hetedik fejezetben a kamatkiadasok
statisztikai id6sorat érint6 aktudlis kérdéssel, a nyugdijrendszer reformjabdl eredd,
un. imputdlt kamatkiaddsok elszdmolasi sajatossdgaival foglalkozunk, és amellett
érvellink, hogy azokat a kdzgazdasagi logika alapjan a kamatkiadasoktél elktlondl-
ten, az elsGdleges egyenlegen beliil érdemes kezelni. Az utolsé fejezetben levonjuk
a kovetkeztetéseket.

47



Kicsdk Gergely

48

2. El6zmények

A hasonl¢ targyu el6zmények kozll kiemelnénk Barabds et al. (1998) tanulmanyat,
amely az 1986-1997 kozotti id6szakra vizsgalta az dllamaddssag piacképes allampa-
pirokkal valo finanszirozasanak hatdsait. A szerz6k a vizsgalatuk soran a , kibGvitett
konszolidalt dllamaddssag” valtozasait elemezték, amely konszolidalt modon sza-
molja el a finanszirozasban akkor résztvevé, intézményileg elkilonilt két szerepld,
a kormanyzati szektor és az MNB addssagallomanyat. Ez abban az id6szakban azért
lehetett indokolt, mert a devizaaddssagot a kilféldi piacokhoz valé hozzaférés miatt
az MNB vette fel, és a kamatait is a kozponti bank fizette.

A koltségvetési hiany tehat nem tartalmazta a piaci alapon felvett kiilféldi deviza-
forrasok kamatfizetéseit, hanem csak a kormanyzat MNB felé fennallé alacsony
kamatozasu forinthiteleinek a terheit. A szerz6k ezért az MNB és a kormanyzati
szektor Osszesitett mérlegének allomdanyvaltozasaibdl el&éllitottak az allamhaztar-
tas operacionadlis egyenlegét, amely az els6dleges egyenleget és a redlkamatokat
tartalmazza. A konszolidalt addssagallomany vizsgdlata sordn a redlkamatokra, az
addssag alakulasara, a privatizacidra és az 1995-0s kiigazitasra vonatkozé ered-
ményeiket foglaltdk 0ssze. Azt talaltdk, hogy az allamaddssag implicit redlkamatai
1988-1997 kozott folyamatosan meghaladtak a gazdasdgi ndvekedést, ami igy az
addssagrata novekedését okozta. Az addssagnoveld hatast az 1995-6s kiigazitas tud-
ta csak mérsékelni, mert annak hatasara az elsédleges egyenleg tobbletet mutatott,
a gazdasagi névekedésre azonban negativ hatdsa volt. Az addssag ezt kdvets érdemi
(mintegy 15 szazalékpontos) csokkenését a privatizacids bevételekbdl megvaldsuld
addssagtorlesztés okozta.

A szamszerl eredményekbdl azt a kdvetkeztetést vontak le, hogy a fenntarthatd
novekedés és a fejlett gazdasdgokhoz valé konvergencia csak tovabbi addssagcsok-
kenés mellett valdsulhat meg. Az addssagrata megfelelS tGtem( csokkenéséhez pedig
az ,elsédleges egyenleg GDP-hez mért, legaldbb 1,52 szdzalékos strukturdlis t6bb-
lete sziikséges” (Barabds et al. 1998:1). A privatizacids bevételek nem valtoztattak
az allam nettd pénzigyi helyzetén, és az értékesitésekbdl finanszirozott torlesztések
ellenére is jelent6s maradt az eladdsodottsag, amely a szerz6k szerint korlatot sza-
bott a magyar gazdasag fejl6désének.

A jelenlegi tanulmany fékusza ugyanakkor els6sorban az dllamhaztartas eredmény-
szemlélet(i kamatkiadasainak valtozasa, ami az el6zményként bemutatott cikknek
csak egy részlete. Ezért, illetve a kdvetkez6 sajatossagok miatt nem indokolt a fenti
tanulmany altal hasznalt mdédszertan alkalmazasa:

o A statisztikaban két kulon alszektorként elszamolt MNB és kormanyzati szektor
konszoliddlasara ma mar nincs sziikség, mert a nemzeti bank mar nem addsodik
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el az 4dllam nevében, vagyis minden allamaddssag a kormanyzati szektor mérle-
gében taldlhato.

A jelenlegi tanulmanyban vizsgdlt id&szakban az inflacids kdrnyezet jelentdsen
kilénbo6zik az 1990 utdni magas inflacids id6szaktdl.

Az dllamaddssag szerkezete [ényegesen stabilabb (és atlathatdbb) a rendszervaltas
idején nagy valtozasokat mutaté addssdgszerkezethez képest.

Az allamhaztartas és a jegybank konszolidalt kamatfizetésének értelmezése
napjainkban

Megjegyzendd, hogy az allam addssaganak és a jegybank mérlegének, illetve
a fizetett kamatkiaddsoknak a konszolidalt vizsgalata az allami devizaaddssag-
gal kapcsolatban ma is indokolt lehet, de egészen mas okbdl, mint ahogy azt
Barabds et al. (1998) targyalja.

Baksay et al. (2012) azt elemezte, hogy az dllamaddssagon beliil a devizaardny
megvaltozasa hogyan hat a jegybanki tartalékmegfelelésre, illetve a jegybanki
eredményre. Az dllam kilféldi devizaban torténd eladdsodasa noveli a jegy-
bank kamatkiadasait, és ez ellensulyozza azt a kamatmegtakaritast, amit az
allam a devizdban torténd eladdsodassal elér. Részletesebben vizsgélva a fo-
lyamatot: a devizakibocsatasbol befolyd deviza egyfel6l néveli a jegybanki de-
vizatartalékot, masfel6l az allam a jegybanknal hazai devizéra konvertalja azt,
majd felhasznalja (elkolti), ami noveli a hazai pénzpiaci likviditast. A megnove-
kedett likviditast a jegybanknak az inflacids célkdvetéssel 6sszhangban sterili-
zalnia szlikséges, és a sterilizacids eszkozre a jegybank az alapkamatot! fizeti.
igy a fejlett orszagok és hazai piaci hozamok kdzti kiildnbség a jegybank netté
kamatvesztesége, mert a jegybank a devizatartalékot az alacsonyabb kamatok
mellett tudja befektetni, mikdzben a sterilizacids allomanyra a magasabb hazai
kamatot fizeti. Konszolidaltan tehat elvesziti a devizaaddssag azt a latszélagos
elényét, hogy gyakran alacsonyabb a kamata, mint a hazai devizdban kibocsatott
allampapiroké.

Ardagna és szerzétdrsai (2004) azt vizsgaltak, hogy az elsGdleges egyenleg és az
allamaddssag milyen hatassal van a koltségvetés kamatkiadasait befolyasold kamat-
szintre. 16 OECD-orszag 1960 és 2002 kozotti adatait attekintve azt talalta, hogy az
elsédleges egyenleg 1 szdzalékpontos GDP-ardnyos egyenlegromlasa mintegy 10
bazispontos novekedést okoz a hosszu hozamok esetében. Eredményeik szerint
a globalis tényezG6k is érdemben hatnak egy adott allam hozamgorbéjének hosszu
végére.

1 Egészen pontosan 2016 szeptemberétdl, vagyis a harom hénapos betét mennyiségi korldtozasanak bevezetése
utdn a sterilizaciés atlagkamatot fizeti: az alapkamatnak, az azzal jelenleg megegyezd preferencidlis betét
kamatanak és az overnight-betét kamatdnak betétallomanyokkal sulyozott atlagat.

49



Kicsdk Gergely

50

Orbdn és Szapdry (2006) a magas allamhdztartasi hidny mogott meghizodé okokat
és annak makrogazdasdgi hatasait elemezte, ramutatva emellett arra a jelen cik-
kiinkben is vizsgalt hazai jelenségre, hogy 2002 és 2006 kozott az dllamhaztartas
kamatkiaddsai az addssagndvekedés ellenére lényegében stagndltak. A szerz6paros
felhivta a figyelmet, hogy a folyamatosan névekvd allamaddssag kdvetkezménye
a magas allami kamatfizetés lehet, amely mar csak a hazai szektorok jévedelmé-
nek tulzott addztatasaval fedezhetS. Az addssag novekedése miatt a haztartdsok
megtakaritasainak hanyada az dllamot finanszirozza a magdnszektor beruhdzasai
helyett (kiszoritasi hatas). Kiemelik tovabba, hogy az addssag emelkedése a kockazati
prémium novekedésével is egyltt jar, aminek a redlkamatok névelésével tovabbi
negativ visszahatdsa lehet a fiskdlis politikara.

Az elsGdleges egyenleg, az allamaddssag és tobbek kdzott a kamatkiadasok kapcso-
latat vizsgalta Izdk (2009) a posztszocialista EU-tagorszagokban. A cikkben a jelenlegi
elemzés szempontjabodl kilondsen érdekes eredmény, hogy 1999 és 2006 kozott
a vizsgalt orszagokon bellil egyediil Lengyelorszagban volt nagyobb az atlagos redl-
kamat, mint a gazdasdgi ndvekedés. Vagyis Lengyelorszagban az els6dleges egyenleg
tobbletére volt sziikség az addssag stabilizalasahoz, mig a tébbi orszagban a gaz-
dasagi novekedésnek kdszonhet6en negativ elsédleges egyenleg mellett is stabil
maradt a GDP-aranyos allamaddssag.

Toth (2011) az dllamaddssdg alakuldsat vizsgalta fenntarthatdsagi szempontbdl. Bar
a szerzG6 az addssag valtozasat elemezte, jelen cikkiink szempontjabél fontos kovet-
keztetéseket vont le a redlkamatok addssagot befolyasold hatasardl. Az 1999-2001
kozotti addssagesokkenést az elsédleges egyenleg alakuldsa és a gazdasagi néve-
kedés tdmogatta leginkdbb, mikdzben a jelen tanulmany szempontjabdl kiemelten
fontos redlkamat csak kismértékl addssagnoveld hatdst okozott.

A 2002 és 2010 kozotti id6szak Toth szerint két részre oszthatd, és mig 2002 és 2006,
illetve 2007 és 2010 kozott hasonlé mértékl volt az addssag ndvekedése, addig
a novekedést okozd tényez6k szempontjabdl a két idészak mégis eltér egymastol.
2002 és 2006 kozott az addssag novekedését kizadrdlag az elsédleges egyenleg ala-
kuldsa okozta, amit a gazdasdgi ndvekedés csak mintegy fele részben ellensulyozott.
2007 és 2010 kozott ugyanakkor a koltségvetés elsGdleges egyenlege nem volt ér-
demben addssdgnovel hatasu, mikdzben az addssagrata emelkedését a redlkamat,
a gazdasag visszaesése és a forint arfolyamgyengiilése okozta. A redlkamat a szerzé
eredményei alapjan hasonldé mértékl addssagndvel hatdssal birt a két id6szakban.
Mindezek 6sszhangban vannak Baksay et al. (2013) eredményeivel.

A Bundesbank (2013) tanulmanya az EU-orszdgokban és kiemelten Németorszagra
nézve elemezte a kamatkiaddsok alakuldsat, a jelenlegi cikk leird részéhez hasonld
maddon. A tanulmdny bemutatja, hogy a hozamok véltozasa minden mas tényezénél
jelentGsebb hatdst gyakorolhat az 4dllam kamatkiaddsainak alakuldsara. Németor-
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szagban példaul egy hosszabb folyamat részeként a GDP-ardnyos brutté kamatki-
addsok az allamaddssag novekedése ellenére is a GDP 3,3 szazalékardl 2,5 szazalék
ald mérséklédtek 2000 és 2013 kozott, mert a fennalld dllamaddssag utdn fizetett
atlagos kamat meredeken csokkent. Ehhez hasonldéan az EU-n bellil tobb orszag-
ban is névekedett az addssdg 2000 és 2015 kdzott, mig az allami kamatkiaddsok
jelent6sen mérséklédtek.

3. Hazai kamatkiadasok a kdzelmultban

Az dllamhdztartds kamatkiaddsai 2013-2015 kéz6tt jelentdsen, a GDP ardnydban
mintegy 1 szdzalékponttal cs6kkentek. Az elmult években bekdvetkezett csdkkenés
dinamikaja a vizsgdlt, 2000-2015-6s id6szakban kiemelked6 volt, és csak a 2000—
2002 kozotti mérséklédés volt hasonld mértékd. A két id6szakban azonban eltéré
mértékben jarultak hozza az egyes tényez6k a kedvezd iranyd véltozashoz? (1. dbra).

1. dbra
Az allamhaztartas eredményszemléleti kamatkiadasai
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Em Eredményszemléletl kamatkiaddsok

Megjegyzés: Az adatok az imputdlt kamatkiaddsokat nem tartalmazzdk. (Részletesebben ldsd a 7. feje-
zetben.)
Forrds: Eurostat.

2 A részletes felbontdsért lasd az 5. fejezetet.
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Regiondlis ésszevetésben a kamatkiaddsok csékkenése kiemelkedd, vagyis a mérsék-
I6dést jelentds mértékben hazai tényez6k magyardzzdk (2. dbra). A kamatkiaddsok
ilyen mértékl csokkenése és az addssagrata ezzel parhuzamos gyorsuld Gtem(
mérsékldése a régidban és az EU egészét tekintve is kiugrd. A mérséklédést féként
a hozamcsokkenés és a gazdasag novekedése segitette.

2. abra
A kamatkiadasok valtozasa 2008 és 2015 kozott

(a GDP szdzaléka)
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Megjegyzés: Az adatok az imputdlt kamatkiaddsokat nem tartalmazzdk. (Részletesebben ldsd a 7. feje-
zetben.)
Forrds: Eurostat.

Az Eurdpai Bizottsdg progndzisa szerint az dllamhdztartds eredményszemléletii ka-
matkiaddsa az EU-n beliil hazankban mérséklédhet legnagyobb mértékben, 2013 és
2017 kézé6tt varhatoan a GDP 1,4 szdzalékdval. A hozamkornyezet a vildgon min-
denhol alacsony, és a vilag meghatdrozo jegybankjainak monetaris lazitasi program-
jaival parhuzamosan az elmult években csokkenést mutatott, az EU-n bellil mégis
Magyarorszag esetében csokkenhetnek a leginkdbb az dllamhdztartas GDP-aranyos
kamatkiaddsai. Az 6nmagaban is jelent6s mérséklédés kiilondsen azért figyelemre
méltd, mert ugyanebben az idészakban Magyarorszag Iényegében teljes egészében
piaci — és mindinkabb belfoldi — finanszirozasra tért at (Kicsdk 2016a).

Az addssagstruktira mar emlitett dtalakuldsa miatt a kamatkiaddsok szerkezete

is valtozott. A piaci alapu finanszirozdsra torténé attérést mutatja, hogy a deviza-

3 |asd még Kicsak 2016b
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és forintkdtvények kamatkiadasai a teljes kamatfizetés ardnyaban dsszességében
novekedtek, mikozben a hiteleké csokkent. A lakossagi papirok kamatainak aranya
szintén emelkedett, a névekedés lGiteme azonban jéval alacsonyabb, mint ami a la-
kossagi dllampapir-allomany mintegy 4000 millidrd forintos novekedésébdl kovet-
kezne. A hazai hozamok csdkkenésének kedvezd hatdsa miatt a forintkotvények
és a forint lakossagi papirok GDP-aranyos kamatfizetései a forint-papirok sulyanak
emelkedése ellenére 2013 6ta folyamatosan mérséklédnek (3. dbra). A devizahitelek
kamatkiadasainak csokkenését az dllomany jelentds leépiilése okozta, ugyanis a ha-
zai addssagkezelési stratégia kiemelt célja az dllamaddssagon belil a devizaarany
csokkentése. A cél elérését 2010 utan a teljes EU-IMF-hitel visszafizetése, illetve az
egyéb devizahitelek el6torlesztése folyamatosan tdmogatta.

3. abra
A kézponti kormanyzat kamatkiadasainak bontasa instrumentumok szerint
(a GDP ardnydban)

50 .A GDP szdzaléka A GDP szézaléka_ 50
4,5 L 4,5
4,0 - - 4,0
3,5 1 - 3,5
3,0 1 - 3,0
2,5 4 - 2,5
2,0 4 - 2,0
1,5 L 1,5
1,0 4 - 1,0
0,5 - L 0,5
0,0 4 - 0,0

< n o ~ 0 D
o o o o o o
o o o o o o
o [o\] (o] (o] o (o]

2010
2011
2012
2013
2014
2015

HE Forint dllamkotvények
EE Forint hitelek

tZ2 Deviza hitelek

=3 Lakossagi forint papirok
[ Deviza allamkotvények
E=3 Diszkontkincstarjegyek
I Lakossagi deviza papirok

Forrds: AKK.
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4. A kamatkiadasok valtozasanak dekompoziciéjahoz alkalmazott
modszertan

A felbontds sordn arra térekedtiink, hogy a GDP-ardnyos kamatkiaddsok évenkénti
vdltozdsdban el lehessen kiiloniteni néhdny alapveté makrogazdasdgi folyamat ha-
tdsdt. Ennek érdekében az dllamaddssag valtozasanak dekompozicidjahoz hasonld
modszertant alkalmaztunk.

A hozamok valtozasabdl ered6 hatds méréséhez a masodpiaci benchmark-hozamok
egyszer( szamtani atlagabol indulunk ki.* Az egyes évek atlagos hozamainak (r)
megvaltozasa és a forintaddssag allomanyanak (debt"f) szorzata adja a hozamval-
tozas teljes hatdsat (eff, ). Az allamadéssag dtarazodasi ideje miatt (1 év alatt az
addssag kozel harmada drazddik at) a teljes hatds egyharmada érinti az elsé évet,
mig a fennmaradd kétharmad része a kévetkez6 évek kozott oszlik meg oly maodon,
hogy az id@szak elejét erGteljesebben, mig a tovabbi éveket csokkend mértékben
érinti. A tanulmanyban hasznalt atarazédasi idé az elmult évek lejarati szerkezetét
veszi alapul, igy a jov6ben az atarazddas ideje valtozhat az addssag lejarati szerke-
zetének valtozasa esetén.

o \r_ —r_.  )¥debt!" 1
effArZZ( - 1)/\/0/\/1 s W
% GDPY™ 100

ahol x az atdrazédds mértéke az egyes években
ésx=[32,11,11,10,9,7,5,5,5,5]

A gazdasag redInévekedésének hatasa (eﬁg o) K€t GDP-aranyos kamatkiadas kalén-
bozeteként adddik: az adott évi kamatkiadas (exp™) az ugyanazon évi real (2010-
es rogzitett aron mért) GDP (GDP ) aranyaban, illetve az adott évi kamatkiadds
a megel6z6 évi redl-GDP ardnyaban. A nomindlis ndvekedés hatasat (eﬁ‘g_nom) szintén
ezen a modon szdmoltuk, azzal a kiilénbséggel, hogy a nominalis GDP-k szerepelnek
a nevez6ben. A nominadlis GDP hatasabdl kivonva a redl-GDP éves hatdsat, megkap-
haté a GDP-deflator hatasa (eﬁGDP*deﬂ). (A nominalis GDP hatasanak szamszer(sitése

egyébként az addssagrata hatdsanak bemutatdsahoz is elengedhetetlen.)

eXpt{nt eXp;"t
GDP*  GDP

effg_rea/ = (2)

expint e Xpint
GDP™™  GDP/y"

effy vom = (3)

4 Az egyszeriiség kedvéért a szamtani dtlagot hasznaltuk, mert az csak kismértékben tér el az olyan sulyozott
atlagoktdl, ahol a sulyokat ugy vélasztjuk meg, hogy a portfolié atlagos hatralévé futamideje az addssag
tényleges atlagos hatralévé futamidejével egyezzen meg.
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€1 6pp_def :(3)_(2) (4)

A nomindlis addssdgvdltozds hatésa (eff, . ... ) az adott évi és a megel6z8 évi no-
minadlis addssdag kilonbozetének, valamint az adott évi implicit kamatnak a szorzata.
A nomindlis addssag és a nominalis ndvekedés valtozasanak hatdsa egyiittesen az

adossdgrdta vdltozdsdnak hatasat (eff, ... ...) adja.
eXpint
debt™™ —debtmom | t
£ e ) oot (%)
€ Adebt_nom = nom
- GDP.
effAdebt_mte = (3)+(5) (6)

Az drfolyamvdltozds hatasa (eff,, ) két lépésben szamolhato ki. Els6 [épésben az
atértékel6désbdl szarmazéd addssagnévekményt vagy -csdkkenést szamoljuk ki, majd
ennek a kamatvonzatat. Az drfolyamvaltozas miatt bekovetkez6 devizaaddssag-at-
értékel6dés (rev,) az adott évi és a megel6z8 évi éves atlagos forint/euro arfolyam
kilonbozetének és a devizaaddssdg allomdanyanak a szorzata. Az atértékel6dés
kamatkiadasokra gyakorolt hatdsat az atértékel6dés és az atlagos implicit kamat
szorzata adja.

FX

e t-1
rev, =——Lxexc,

exc, (7a)
intimp
eﬁAexc = revt g GD/;‘::m
! (7b)
ahol exc, az éves dtlagos drfolyam
. exp_FX
ésahol int]™ = oP (8)
debt’

és int™ megegyezik int™ 2000-2015 k6zétti atlagdval.

avg
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5. A kamatkiadasok valtozasat meghatarozé f6 tényezék

A kamatkiaddsok GDP-ardnyos csékkenését elsGsorban a gazdasdgi névekedés,
illetve az utébbi hdrom évben a jegybanki programok, a kedvezé hazai makro-
gazdasdgi helyzet és a tdmogato nemzetkézi kérnyezet hatdsdra mérséklédé piaci
hozamok okoztdk. Az addssdg nomindlis névekedése, valamint az drfolyamvdltozds
tébbnyire inkdbb a névekedés irdnydba hatott. Ebben a fejezetben a kamatkiaddsok
éves valtozasan belil (4. dbra, piros rombusz) a fébb hatdsok szdmszerl dekom-
ponalasara teszlink kisérletet, és az adatok alapjan négy id6szakra bontjuk a 2000
Ota eltelt éveket.

4. dbra
A kamatkiadasok valtozasat okozo fébb tényez6k
(a GDP szdzaléka)

A GDP szazaléka A GDP szazaléka
1,0 1 -

0,5 1

0,0 1

-1,0 - L 1,0
-1,5 L 15
o i o o < L e} ~ 0 D o - o o < n
o o o o o o o o o o - - — — — —

o o o o o o o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~

E=31 Hozamvaltozas
=1 Addssagrata valtozasa
mmm Arfolyamvaltozas
[mm Egyéb hatasok
& Kamatkiaddsok véltozdsa

Megjegyzés: Az adatok az imputdlt kamatkiaddsokat nem tartalmazzdk.
Forrds: AKK, Eurostat, KSH, MNB alapjdn.

5.1. A valtozasokat okozé tényezék

Az addssdgrdta vdltozdsa 2000-2001-ben a kamatkiaddsok csékkenéséhez, 2002-
2010 kézétt pedig folyamatosan a névekedéséhez jarult hozzd, majd 2010 utdn ismét
a kamatkiaddsok csékkenését okozta. Az addssagrata csokkenése 2000—-2001-ben
hatott legnagyobb mértékben a kamatkiaddsokra, jelentésen hozzajarulva ezzel a ki-
adascsokkenéshez. Ezt kovetGen 2002 és 2010 kozott atlagosan 0,2 szazalékponttal
novelte a kamatkiaddsokat a GDP-ardnyos addssag ndovekedése. A kedvezdtlen hatas
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2009-ben volt a legmagasabb, amikor a GDP 0,4 szazalékaval n6ttek a kiadasok az
addssagnovekedés miatt. Ezzel szemben 2010 utan az addssagcsokkenés minden
évben tdamogatta a kiaddsok csokkenését, ami igy évente atlagosan a GDP 0,1 sza-
zalékat tette ki.

A 2000 utani drfolyamvadltozdsok kamatkiaddsokra gyakorolt hatdsa csekély mér-
tékd, de Gsszességében inkabb kiaddsnévels irdnyu. Az atlagos éves arfolyamokat
alapul vevé becslésiink alapjan az atértékelédés 2009-ben és 2012-ben kerekitve
0,1 szazalékponttal ndvelhette a GDP-aranyos kamatkiaddsokat, mig a tobbi évben
a hatas ennél is kisebb lehetett. A teljes id6szak alatt 6sszesen az arfolyamvaltozas
hatdsa a GDP 0,3 szazalékat megkozelité mértékben jarult hozza a kamatkiadasok
novekedéséhez.

A hozamok vdltozdsdnak hatdsdt a tébbi tényezénél nehezebb megragadni, ugyanis
azok nem az adott évben, hanem tébb év sordn, fokozatosan érvényesiilnek az
dllamaddssdg dtdrazéddsa miatt. Ezért az egy adott évben végbemend hozam-
valtozas részben a kovetkez6 években fejti ki hatasat. Az éves hatds szamszerd(si-
téséhez a hozamok véltozdsanak ismeretén tul elengedhetetlen, hogy ismerjik az
allamaddssag atarazddasi idejét, ugyanis a kiilonboz6 lejaratokhoz tartozé hozamok
mas-mas késleltetéssel hatnak az dllami kamatkiaddsok alakuldsara. Az elmult 5 év
negyedéves lejarati szerkezeti adatai alapjan 1 éven beliil az addssag kozel harmada,
3 év alatt tobb mint fele, mig 10 év alatt kozel 100 szazaléka arazddik at (Addm et
al. 2015 alapjan).

A hozamok vdltozdsa a vizsgdlt iddszakban hektikusan hatott a kamatkiaddsokra,
de dltaldban tdmogatta a kiaddscsékkenést, kiilbndsen az elmult 3 évben. Az ata-
razédas hatasaival korrigdlt (lasd 4. fejezet (1) képlet) hozamok 2000-2002 kozott
a kamatkiadasok érdemi csokkenéséhez jarultak hozza. 2003-2007 kozott a ho-
zamok valtozékonyan alakultak, de az egész vilagra jellemzd likviditasbGség tobb-
nyire a kiaddscsokkenés irdnyaba hatott. 2008-ban és 2012-ben azonban a valsag
kovetkeztében érdemi hozamemelkedés valdsult meg, ami a kamatkiadasok nove-
kedését okozta. Az id6szak sordn a hozamok valtozasa évente atlagosan a GDP 0,1
szazalékaval jarult hozza a kamatkiadasok csokkenéséhez. Trendszer(i és folyamatos
hozamcsokkenésrél 2013 6ta beszélhetlink, amely 6nmagaban évente atlagosan
kozel 0,4 szazalékos GDP-aranyos kamatkiadas-csdkkenést okozott. EImondhatd to-
vabb3d, hogy a hozamok valtozasanak irdnya minden mas tényez6nél erételjesebben
befolydsolja a kamatkiaddsok valtozasat.

Az egyéb hatdsok részben az olyan hatdsok becslési pontatlansdgabdl eredhetnek,
amelyek a fenti tényezékbe nem sorolhatéak. Az EU-IMF-hitel felvétele 2008-ban
torzithatta a becslést, a torlesztésének pedig 2013-ban lehetett éppen ellenkezé
irdnyu hatdsa. Az egyéb hatdsokban jelentkezé legfontosabb addssagkezelési mu-
veletek a visszavasdrlasi- és csereaukcidk, valamint az dllampapirpiaci repok lehet-
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nek. Ezek a miveletek névelhetik a hozamok atarazédasanak becslésébdl fakadd
pontatlansagokat, gyorsitva vagy lassitva a tényleges atarazédast.

5.2. Az elkiilonithet6 idGszakok

2000-2002 kézétt a kamatkiaddsok jelentdsen, éves dtlagban a GDP 0,9 szdzalé-
kdval csékkentek. Ezekben az években az addssagrata mérséklédésének és a ho-
zamcsokkenésnek is érdemi hatdsa volt. 2002-ben az addssagrata névekedése mar
a kamatkiaddsok névekedésének iranydba hatott, 6sszességében azonban csék-
kentek a kiaddsok. (2002-ben az egyéb hatasokon keresztil lathato, hogy az ados-
sagdllomany ndvekedése csak kis mértékben éreztette hatdsat a kamatfizetésben.)

2003-tdl a vdlsdg kitoéréséig, vagyis 2008-ig a kamatkiaddsok éves dtlagban eny-
hén névekedtek. A vizsgalt id6szak legnagyobb részében az addssagrata évrél-évre
nagyobb mértékben nétt. Ebben az id6szakban a hozamok meglehetdsen valtozé-
konyan alakultak, de tébbnyire mérséklédtek. A globalisan alacsony hozamkdrnye-
zetnek koszonhetben f6ként 2005-ben lathattunk jelentésebb, kamatkiadasokat
csokkent6 hatast. A magas globalis kockazatvallalasi hajlanddsag kovetkeztében
a hozamok valtozdsa dsszességében a kamatkiaddsok csokkenését tamogatta.

A kiaddsok GDP-ardnyos szintje 2008-at kévetéen sem emelkedett meg jelentésen,
mert bar a piaci hozamok nagymértékben megnéttek, az addssagfelvétel jelentbs
része nem a piacrél, hanem az IMF-t6l és az EU-tdl tortént. Ezek a devizahitelek
a piacinal szdmottevéen kedvezébb kamatozdsuak voltak. A devizahitelek tehat
mérsékelték a kamatkiadasok novekedését, tébb szempontbdl azonban kedvez6tlen
hatast fejtettek ki. Koncentralt lejaratuk megnehezitette a kdvetkez6 években az
addssagkezelést, novelték az dllamaddssag devizaaranyat, ami érzékenyebbé teszi
a gazdasagot az arfolyamvaltozasra, végil pedig kdzvetetten novelték a jegybank
kamatkiadasait.

A kordbbi idészakkal ellentétben 2013 utdn dtlagosan a GDP 0,3 szdzalékdt meg-
halado mértékben cs6kkent az dllamhdztartds kamatfizetése, ami dénté részben
a hozamok cs6kkenésének tulajdonithaté. A hozamcsokkenés 6nmagaban 0,3-0,4
szazalékpontos kiadascsokkenést eredményezett volna évente, ezt azonban 2013-
ban mds hatdsok visszafogtdk. E harom évben az addssagrata mérséklédése és
a gazdasagi novekedés is kedvezden hatott a kamatkiadasokra.

6. A hozamok alakulasa

6.1. Az dllampapirpiaci hozamok

Az elmult 15 évben t6bb hazai és nemzetkézi tényezd jelentds hatdssal volt a magyar
dllampapirpiaci hozamokra. A 2000-es évek elején a magas inflacids kornyezetben
a hazai alapkamat szintje és az azt szorosan koévetd hozamok is 10 szazalék kordl,
illetve afelett alakultak. Ezt kbvet6en 2003 végén, valamint 2004 elején inkdbb
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orszagspecifikus okokbdl emelkedhetett a hazai dllamaddssag finanszirozasanak
koltsége. Négy évvel kés6bb a globalis pénziigyi valsdg mar sériilékeny allapotban
érte hazankat, és ez az dllampapirpiaci hozamok emelkedésében is nyomon kévet-
het6, a magas hozamkornyezet ugyanakkor az egész vilagra jellemzé volt ebben az
id6szakban. Az eurdpai szuverén addssagvalsag szintén a hozamok emelkedését
okozta, és 2012 kdzepén érte el csucspontjat a magas hozamszint (5. dbra).

5. abra
Az alapkamat és a masodpiaci allampapirok hozamanak alakulasa
(szdzalék)
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Forrds: AKK, MINB.

2013 utdn a kedvezé nemzetkézi kérnyezet, a hazai makrogazdasdgi mutatok, il-
letve hazdnk kockdzati megitélésének javuldsa és a jegybanki kamatcsékkentések
jelentdsen hozzdjdrultak az dllampapirpiaci hozamok csékkenéséhez. Az MNB mo-
netaris politikdja, amelynek sordn a Monetaris Tanacs a jegybank elsGdleges cél-
janak megfelel6en a hazai inflacids folyamatokat tartotta szem el6tt, koltségvetési
szempontbdl az dllampapirpiaci hozamokra is kedvezéen hatott. Az alacsony hoza-
mok hatasdara az addssag fokozatos atarazddasanak kovetkeztében a kamatkiadasok
mérsékl6dése tovabb folytatddhat a kdvetkez6 években.

2012 augusztusatdl a vizsgalt idészak, vagyis 2015 végéig az alapkamat a 7 szdzalékos
kiinduld értékérdl 565 bazisponttal csékkent (azota tovdbbi 45 bdzisponttal 0,9 szdza-
lékra mérséklédott). A mdsodpiaci hozamok ennek hatdsdra 2015 végéig dtlagosan
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mintegy 490 badzisponttal mérséklédtek (2016. julius végén pedig az dtlagos hozam-
cs6kkenés mdr meghaladta az 560 bdzispontot). A rovid hozamok erGteljesebben,
atlagosan kozel 590 bazisponttal, a hosszabb hozamok pedig mintegy 420 bazisponttal
csokkentek. A kamatcsdkkentési ciklus sordn a révid hozamok szorosan egylittmo-
zogtak a mérsékl6ds alapkamattal, illetve az Onfinanszirozasi program bejelentése
utdn a megndvekvo kereslet hatdsara tovabbra is lekdvették a kamatcsokkentéseket,
és érdemben alacsonyabb szinten alakulnak a hazai iranyadé ratanal. A hosszu hoza-
mok pedig néhol szorosabban, néhol lazdbban kovették az alapkamat-csékkentést,
de Osszességében trendszerlien mérséklédtek. Ez annak kdszénhetd, hogy bar az
alapkamat elsGsorban a rovid hozamokra hat, a hosszu, hiteles kamatcsdkkentési
ciklus egy(tt jar a hozamgorbe hosszu végének lejjebb tolddasaval is (Kicsdk 2015:4).

A hozamok cs6kkenéséhez és az dllampapirpiaci kereslet névekedéséhez nagymér-
tékben hozzdjdrultak a jegybanki programok. A nemzetkozi kdrnyezet, a hazai gaz-
dasag kedvezd kilatasai és a fegyelmezett magyar fiskalis politika mellett az MNB in-
tézkedései is tamogattak a hazai allampapirpiaci hozamok erételjes mérsékldését®.

1. A 2012. augusztus 29-én elinditott kétéves kamatcskkentési ciklus 24 megszakitas
nélkili kamatvagasa sordn a Monetdris Tanacs a jegybank iranyadd ratdjat 7 sza-
zalékrdl 2,1 szazalékra mérsékelte (MNB 2014b). A kamatcsokkentések elinditasat
a nemzetkozi kdrnyezet javuldsa tette lehetévé, majd a hazai tényez6k és a nemzet-
kozi kockazatvallalasi hajlanddsag kedvez6 alakuldsa is hozzajarult a ciklus 2 éven
keresztiili folytatasahoz. A belfoldi alacsony inflacids kérnyezet és az ennek hatdsara
horgonyzott inflacios varakozasok, az egyre fegyelmezettebb fiskalis politika, illetve
a makrogazdasagi folyamatok is tdmogattdk a megszakitas nélkili monetaris lazitast.

2. A 2014. dprilis 24-én bejelentett Onfinanszirozdsi program® a piaci szereplék
alkalmazkodasa miatt mar a bejelentése utan és az effektiv bevezetés elétt ha-
tassal volt az allampapirpiacra. Az Onfinanszirozasi program célja (MNB 2014aq)
az allamaddssag belss, hazai forrasokbdl torténd finanszirozasanak erdsitése,
a gazdasag kuilsé sérulékenységének mérséklése.

a. Az intézkedés elsé fazisanak legfontosabb elemeként 2014. augusztus 1-jétél
az irdnyadd eszkoz a kéthetes kotvény helyett a kéthetes betét lett, amelyet
csak a partnerkorbe tartozd intézmények tarthatnak a jegybanknal. A jegybanki
betét nem elfogadhatd fedezet az MNB hiteleszkozei esetében, igy megnétt
a kereslet mas, likvidebb eszkdzok, els6sorban az allampapirok irant.

b. Ekkor a jegybank a partnerkdrbe tartozé intézmények szamara a kamatkoc-
kazatuk mérséklésének céljabdl (2014. junius 16-atdl) bevezetett egy kamat-
csere-eszkozt is.

> A programok felsorolasahoz felhasznaltuk: Kicsdk 2015:1-2.
& Az Onfinanszirozasi program fazisainak bemutatésat lasd részletesebben: Csdvds — Kollarik 2016.
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c. Az intézkedés fontos tovabbi eleme, hogy a kiilféldiek és a nem-banki hazai
befektet6k szdmara nem teszi lehet6évé, hogy a jegybank iranyadd eszkozében
tartsak forintlikviditasukat, és az irdanyadd eszkozbdl kizart forras egy része
szintén az allampapirok keresletét névelheti’.

3. 2015. mdrcius 25-étél a Monetdris Tandcs ujra elinditotta a kamatcsékkentési
ciklust, amely soran 2015 végéig 6t folyamatos, egyenként 15 bazispontos ka-
matvagas utan az alapkamat 1,35 szazalékra csokkent.®

4. 2015. junius 2-én a Magyar Nemzeti Bank bejelentette az Onfinanszirozdsi prog-
ram mdsodik fazisat® (MNB 2015 és Csdvds — Kollarik 2016). A program Uj fazisa-
nak hatasara érdemben tovabb csokkent a bruttd kilsé addssag, mérséklédott
a devizaaddssag, illetve emelkedett a belfoldi befektet6k ardnya az allamaddssag
finanszirozdsaban (Nagy — Palotai 2015).

a. Az 4talakitas legf6bb eleme, hogy 2015. szeptember 23-atdl az irdnyadd eszkoz
a kéthetes betét helyett a hdrom hdnapos betét lett, amely mennyiségi korlat
nélkil elérhetd a bankok szamara.

b. Ezzel parhuzamosan a kéthetes betétben tarthatd allomanyra 2015 végétdl
1000 milliard forintos korlatot hatarozott meg a jegybank, igy a kéthetes betét
likviditaskezelési funkcidt toltétt be. (Majd a kéthetes betét az Onfinanszirozasi
program harmadik szakaszanak keretein belil, 2016 aprilisaban kivezetésre
kerilt.) Az 4j irdnyadd eszkdz futamideje hosszabb, mint a rovid tavu likviditas-
fedezésnél figyelembe vehet6 30 nap, ezért a bankok a likviditasi szabalyoknak
valo megfelelés céljabdl allampapirokra cserélik a jegybanki betétjik egy részét.

c. Szintén a masodik fazis részeként a kordbban rendelkezésre 4ll6 egynapos ka-
matfolyosd a +/-100 bazispontos sav helyett aszimmetrikussa vélt. A bankok
az alapkamatnal 125 bazisponttal alacsonyabb kamat mellett helyezhettek el
betétet a jegybanknal, mig az egynapos jegybanki fedezett hitel kamata 75
bazisponttal haladta meg az irdnyadd eszkoz kamatat.

d. A hagyomdnyos hiteltenderek futamideje (kéthetes helyett egyhetes, illetve
hat hénapos helyett harom hdnapos) és arazasa (az alapkamat feletti felar 50
bazispontrdl 25 bazispontra mérséklédott) is megvaltozott.

e. A kamatcsere-tenderek tovabbra is tamogattdk a bankok likviditaskezelését.

7 Részletesebben lasd: Kolozsi 2014, valamint Hoffmann — Kolozsi 2014.

8 A tanulmanyban vizsgalt id6szak 2015 végéig tart. Az6ta az alapkamat tovabbi 45 bazisponttal 0,9 szazalékra
csokkent.

° Atanulmdny altal vizsgélt id6szak azonban 2015. december 31-én lezarul, ezért nem mutatjuk be részletesen
sem az Onfinanszirozasi program harmadik fazisat, sem a harom hénapos betét mennyiségi korlatozasanak
hatasait.
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Az addssag fenntarthatdsdga szempontjabdl igen fontos az dllampapirok redlhozama
is, amely er@s ingadozast mutatott a vizsgalt években. A forintkotvények GDP-defla-
torral szamolt elGretekinté redlhozama'® 2000-2007 kozott a globalis likviditasbdség
és magas kockazatvallalasi hajlanddsag mellett 4 szazalék alatt ingadozott (eltekintve
2004-t4l), tehat csak kismértékben reagdlt az allamaddssag-rata fokozatos emel-
kedésére. A globdlis pénziigyi valsag felszinre hozta a magyar gazdasag strukturalis
és pénzigyi problémait. Megkérddjelez6dott az dllamaddssag rovid és hosszu tavu
fenntarthatdsdaga, és azonnal megugrott az orszagkockazati felar, aminek kdvetkez-
tében nagymértékben néttek az dllampapirpiaci hozamok.* Az el6retekinté real-
hozamok 2012-ig magas szinten alltak, amit 2013-tdl jelentés mérsékl6dés kovetett
az el6z6ekben részletezett okok (kedvezébb nemzetkozi kbrnyezet, orszagspecifikus
tényez6k, alacsonyabb jegybanki alapkamat stb.) kovetkeztében, és a redlhozamok
1 szazalékra csokkentek (6. dbra).

6. abra

Az el6retekintd realhozamok alakuldsa

(szdzalék)
7 7 * 7
6 1 -6
5 1 -5
44 -4
31 = -3
ST - 2
11 -1
0 Ve 0

-1 L1

2000
2001
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2005
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2011
2012
2013
2014
2015

= 3 éves redlhozam
5 éves redlhozam
.=« 10 éves redlhozam

Forrds: AKK, KSH, MNB.

10 A GDP-deflatort mindharom esetben elGretekintve, az dllampapirok teljes futamidejére atlagoltuk, ugyanis
a piaci hozamok kialakuldsakor az allampapirok befektetéi az drak alakuldsara vonatkozo varakozdsaik
alapjan donthetnek az elvart hozamrdél. A GDP-deflator elérejelzésénél az MNB 2016. decemberi Inflacids
jelentését vettik alapul.

112008 végén és 2009 elején olyan nagymérték( volt a befektet6k bizalmatlansaga, hogy Magyarorszég
dtmenetileg felfuggesztette az allampapir-kibocsatdsokat (eltekintve a rovid futamidej( diszkont-
kincstarjegyektdl).
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6.2. Az implicit kamatok

Implicit kamatrdtdnak azt a kamatldbat nevezziik, amely a ténylegesen fizetett
kamatokat mutatja a fenndllé adéssdgdllomadny ardnydban. Az implicit kamatratat
tobbféleképpen is szdmolhatjuk, attél figgben, hogy a kamatfizetést melyik évi
addssagallomany utan vesszik figyelembe, tehat az adott évben kifizetésre kerul6
kamatok a megel&z6 évi, illetve a targyévi dllomdanyhoz is kotédhetnek. Egy hosszabb
futamidejd hitelnél példaul jellemz&en a korabbi fennallé dllomany utdn kell kama-
tot fizetni, az egészen rovid dllampapirok (példaul 3 hénapos diszkontkincstarjegy)
utdn fizetett kamat azonban az adott évi dllomanyhoz kapcsolédik, illetve kamatot
kell fizetni az év soran kibocsatott allampapirok utan is.*? Ha az addssagallomanyon
belll az egyes instrumentumok ardnya nagyjabdl adllandé, akkor nincs jelentésebb
kiilonbség az eredményben. Az el6bbiek figyelembe vételével a kamatfizetést az
el6z6 évi és a targyévi addssdg sulyozott dtlagdnak ardnyaban fejezzik ki Ggy, hogy
a devizaaddssagot az éves atlagos arfolyamon valtjuk 4t forintra:

exp ;nt

intmr =
" wxdebt"" +*debt"

(9),

ahol ebben az esetben w = 0,5

Az implicit kamatkiaddsok trendszerlien mérséklédtek a vizsgdlt idészak sordn, ha-
zdnkban és a régioban egyardnt (7. dbra). A csokkenésben szamos tényez6 kozrejat-
szott, amelyek kozil az egyik legfontosabb az inflacid csokkenése, illetve a régio koc-
kazati megitélésének a kamatfelarak mérsékl6désében is megjelend javulasa volt.
Mindemellett nagy szerepet jatszott a régios jegybankok erételjes lazitasi politikdja.

A vdlsdgot kévetben regiondlis 6sszevetésben hazdnkban mérséklédétt leginkdabb az
implicit kamat. A V4-orszagok kozll Magyarorszagon volt és jelenleg is hazankban
a legmagasabb az implicit kamatszint, ami nagyrészt az ,6rokolt” magas addssag
miatt elvart magas feldrak kdvetkezménye. A valsdgot kovetSen azonban hazank
implicit ratdja érdemben csdkkent: a régid tébbi orszagdban jellemzé 1-1,3 szaza-
Iékpontos csokkenést meghaladva, 1,6 szazalékponttal mérséklédott.

Az implicit kamat cs6kkenése kiilbndsen kedvez6 annak tiikrében, hogy a magyar
addssdg durdcidja 2010 dta tébb mint fél évvel névekedett. Az implicit rdta mér-
sékl6dése tehat annak ellenére jelentkezett, hogy kézben az allamaddssagon beliil
érdemben nétt a hosszu lejdratu addssag ardnya, ami 6nmagdban altaldban a ma-
gasabb kamatfizetés irdnydba mutat. A duracié novekedése a stabilabb, kisebb
megujitasi kockazattal rendelkez6 addssagszerkezet kialakuldsat segiti, és altalaban
ennek koltsége a magasabb kamat (8. dbra).

12 Az év soran kibocsatott allampapirok utan eredményszemléletben mindig el kell szdmolni a kamatkiadast
az év hatralévé részére, de a pénzforgalmi statisztikdban csak akkor, ha a kamatfizetésre ténylegesen sor
kerul (azaz a kamatfizetés forduldnapja a kibocsatas utani napra esik az évben).
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7. dbra
Az allamadéssag implicit kamatanak alakulasa a régidban (szazalék)
% %
12 1 - 12
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Megjegyzés: Az adatok az imputdlt kamatkiaddsokat nem tartalmazzdk. (Részletesebben ldsd a 7. feje-
zetben.)
Forrds: Eurostat.

8. abra

A magyar allamadéssag implicit kamata (szazalék) és duracidja (év)
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Megjegyzés: Az adatok az imputdlt kamatkiaddsokat nem tartalmazzdk. (Részletesebben ldsd a 7. feje-
zetben.)
Forrds: Eurostat, OECD.
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Az implicit kamatok 2012-2013-ban bekévetkezs névekedését részben az IMF-EU-
hitel lejaratdanak el6finanszirozdsa okozhatta, amely el6sz6r a deviza-, késébb a fo-
rint-kibocsdtdsok névelését tette sziikségessé. A nemzetkozi szervezetektdl felvett
hiteleket koncentraltan kellett torleszteni, és abban az id6szakban a piaci hozamok
magasabbak voltak, mint a hitelek kamatozdsa. Kés6bb ez valtozott, és a piaci hoza-
mok folyamatos csokkenése kdvetkeztében az EU-hitel utolsé részletének visszafize-
tésekor a forintkdtvények hozama mar alacsonyabb volt, mint az Eurépai Unié altal
nyujtott devizahitel kamata. Megjegyzendd, hogy a devizahitelek alacsony kamata
csak latszdlagos, mert a devizakibocsatasok kozvetetten novelik a kereskedelmi ban-
kok jegybanknadl elhelyezett betéteinek 6sszegét, és igy a jegybank kamatkoltségét.
Forintkotvények kibocsatasakor ilyen hatds nem jelentkezik.

7. Az imputalt kamatkiadasokrol

A nyugdijrendszer 2011-es dtalakitdsat kbvetéen a statisztikai modszertan az dllam
dltal dtvett vagyonnal megegyez6 mértékl kételezettségdllomdnyt szamolt el a kor-
mdnyzati szektorban (MNB 2014c)*. Az ESA2010 mddszertan alapjan a vagyona-
taddskor a kormanyzati szektor egyszerre veszi at a haztartasok eszkdzallomanyat és
az azzal azonos nagysagu kotelezettséget, igy a kormanyzati szektor nettd pozicidja
valtozatlan marad. A mddszertan szerint azonban a tarsadalombiztositasi alrend-
szer tovabbra is Ujraelosztasi rendszer, igy annak nem lehet nyugdijkotelezettsége.
Ehelyett tarsadalombiztositasijarulék-el6legként kell kimutatni az atvett 6sszeggel
megegyez6 kotelezettségallomanyt. Az el6legként nyilvantartott vagyont a jov6ben
majd a tagok szdmara kifizetett nyugdijakkal egy id6ben transzferbevételként lehet
elszamolni a kormanyzati szektorban, amely csokkenti a kormdnyzat nyilvantartott
kotelezettségeit, amig azok el nem fogynak.

A régi nemzeti szamlds maddszertan jellemzGi

Az ESA95 mddszertan a tagok atlépését olyan vagyonataddsként kezelte, ami-
kor a haztartdsok a vagyonukat a magannyugdijpénztaraktdl az allamhoz he-
lyezték at, és ezdltal a pénztarak nyugdijfizetési kotelezettsége megsziint, mig
a kormanyzati szektor egyenlege a teljes atadott vagyon dsszegével javult. Ez
a szemlélet elsGsorban a tdrsadalombiztositdsi rendszer sajatossagait tartotta
szem el6tt.

Mindaddig, amig fenndll a reformbdl eredd kételezettségdllomdny a kormdnyzati
szektorban, a statisztika kamatkiaddst szamol el vele kapcsolatban, amit imputdlt
kamatkiaddsnak nevez. Erre azért van sziikség, mert az Eurostat érvelése szerint
az atvett eszkozok az dllam szdamara kamatbevételt jelenthetnek, vagy amennyiben

3 Mas megkozelitést is alkalmazhatunk: P. Kiss — Kékesi (2011:44) szerint ,mivel 2011-ben a magan-
nyugdijpénztari tagok tulnyomé része visszalépett az allami rendszerbe, elemzési célbdl Ugy is tekinthetjik,
hogy a nyugdijreformra (ti. a magdnnyugdijpénztarak bevezetésére — a szerzé) nem is kertlt sor.”
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addssagesokkentésre forditjak, az a kamatkiadasok csokkenését eredményezi. Az ak-
tudlisan fennalld dllomanyra évente 3 szazalék kamatkiaddast szamol el a statisztika.
Valédi kamatfizetés nem torténik, de ezt éppugy az allami kamatkiadasok kozott
veszik figyelembe, mint a tényleges addssag utan fizetendé terheket (9. dbra).

. A GDP szazaléka A GDP szazaléka
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Forrds: Eurostat, MINB.

Az Uj mddszertani elszamolds az egyes években kismértékben, a teljes idészak sordn
pedig az datvett vagyonnal megegyezd dsszegben javitja az egyenleget. Az imputalt
jarulékbevételek folyamatosan emelkednek, mert az allami rendszerbe visszalép&k
egyre nagyobb része vonul nyugdijba, és ezzel parhuzamosan csdkken a fennallé
kotelezettségallomany és a kapcsolodd imputalt éves kamatkiaddsok is csokkennek.
Kezdetben az imputalt bevételek és kamatkiaddsok egyenlege az egyes években
nulla kozeli, kés6bb folyamatosan egyre pozitivabb lesz, és 6sszege a teljes horizon-
ton (2012 és 2046 kozott) pontosan megegyezik majd azzal a 2855 milliard forinttal,
amelyet ténylegesen atvett az allam (1. tdbldzat).
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1. tablazat
Az atvett vagyon és a kapcsolodo kotelezettségallomany egyenleghatasa
(milliérd forint)

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2020 | 2030 | 2040 | 2046
1. Atvett 2791 | 2846 | 2855 | 2851 | 2845 | 2836 | 2823 | 2766 | 2286 | 1150 | O
kotelezettségallomany
2. Imputdlt jarulékbevétel 84 87 89 92 95 97 106 | 143 | 192 | 225
3. Imputalt kamatkiadas 84 85 86 86 85 85 84 71 39 7
4. Egyenleghatas (2-3) 0 1 4 6 9 12 23 72 | 153 | 218

Forrds: MNB 2014c.

Kézgazdasdgilag ugyanakkor ezek az imputdlt kiaddsok véleményliink szerint nem
tekintend6k kamatkiaddsoknak. Az atkerilt vagyon, bar kotelezettséget von maga
utan, de — egyébként a kdzgazdasagi logikaval 6sszhangban — nem noévekszik az
allamaddssag, mig a kamatfizetés klasszikusan az addssagot keletkeztetd instru-
mentumok utan torténik. Vagyis az elszamolt ,kamat” az Uj statisztikai mddszertan
szerint ugyan kamatkiadas, az imputalt kotelezettségdllomany azonban ,,egyéb ko-
telezettség”, és ezért erre a ,,kamatkiadasra” logikusabb lehet inkdbb az elsédleges
egyenlegen beliili kiadasként tekinteni. Tovabbd az imputalt kamatkiaddshoz nem
is tartozik valddi pénzmozgas és fizetés (10. dbra).

10. abra
ESA-egyenlegek imputalt kamattal és anélkiil
(a GDP szdzaléka)
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Forrds: Eurostat, MNB.
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Emiatt érdemes a kamatkiaddsokat az imputdlt kamatok nélkiil bemutatni, és azo-
kat az imputdlt jarulékbevételekkel szembedllitani az elsédleges egyenlegen beliil.
A korrekcid koézgazdasagilag megalapozottabbnak tlinik, ezért az MNB az elemzé
kiadvanyaiban (Inflacids jelentés, Koltségvetési jelentés) ezt a mddszertant alkalmaz-
za, tehat azok eltérnek a hivatalos statisztikatol. A valtoztatas a hivatalos adatokhoz
képest az els6dleges bevételeket és a kamatkiadasokat egyarant csokkenti, de az
ESA-egyenleg mértékét nem befolyasolja. Az MNB hivatalos statisztikai kiadvanya-
iban a hivatalos adat jelenik meg.

8. Osszefoglalas

Az elmdlt hdarom évben jelentésen csokkentek az allami kamatkiadasok. A csokke-
nést féként az allampapirpiaci hozamok mérséklédése okozta, amit a kedvezé nem-
zetkozi kérnyezetben végrehajtott jegybanki programok nagymértékben segitettek.
A hazai tényez6k jelentSs szerepét tdmasztja ala, hogy a kamatkiadasok a valsag
utdn hazankban mérséklédtek a leginkdbb, és az EU, illetve az MNB eldrejelzése
szerint 2017-ig ez a csdkkenés tovabbra is kiemelked6 marad Magyarorszagon.

Cikklinkben az eredményszemléletl allami kamatkiadasok valtozasat f6bb ténye-
z6ire bontottuk, az dllamaddssag valtozasdanak dekompozicidjahoz hasonlé maéd-
szertan felhaszndldsdval. A felbontas soran arra torekedtiink, hogy a GDP-aranyos
kamatkiaddsok évenkénti valtozdsdban el lehessen kiloniteni az olyan alapveté
makrogazdasagi folyamatok hatdsat, mint a hozamok véltozasa, az drfolyamvaltozas
és az adodssagrata valtozasa.

Elemzéslinkben 2000 utan négy jol elkiloniilé id6szak azonosithaté aszerint, hogy
az egyes makrogazdasagi tényez6k hogyan jarultak hozza a kamatkiadasok valtoza-
sahoz. 2000-2002 kozott éves atlagban a GDP 0,9 szazalékaval mérséklédtek a ka-
matkiadasok, amit a hozamok és az addssagrata csokkenése egyszerre okozott. 2003
és 2007 kozott a kamatkiadasok az addssag novekedésének kiadasokat noveld és
a vildggazdasagra jellemz6 alacsony hozamszint kiadascsokkenté hatasara a GDP 4
szazaléka korul ingadoztak.

A valsag kitorése utan megugrott az addssag szintje és visszaesett a gazdasagi no-
vekedés, igy 2009-ben jelentés mértékben emelkedtek az allami kamatkiaddsok.
A hozam ndvekedését azonban ellensulyozta, hogy az dllamaddssagot nemzetkozi
szervezetek finansziroztdk az akkori piaci hozamoknal alacsonyabb kamaton. Ezt
kovet6en 2013-tél atlagosan a GDP 0,3 szazalékpontjat meghaladé mértékben csok-
kent az 4llamhaztartas kamatfizetése. Ehhez az MNB Onfinanszirozasi programja és
a kamatcsokkentési ciklus altal tamogatott hozamcsokkenés jarult hozza leginkabb,
de segitette az addssagrata folyamatos csdkkenése is.
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A kamatkiaddsok elemzésénél figyelembe kell venni, hogy a nyugdijrendszer 2011-
es atalakitasat kovetben a statisztikai mddszertan az atvett vagyonnal megegyezé
mérték( kotelezettségallomanyt szamolt el, amely utan kamatkiadast imputalnak
(MNB 2014c). A kotelezettségallomany utan imputalt kamat 2012-t6l folyamatosan
noveli az allami kamatkiaddsokat, mig ezzel parhuzamosan a statisztika jarulékbe-
vételeket is imputal. Az dllamhaztartds egyenlegét — a kotelezettségdllomany teljes
leépuléséig — éves szinten kismértékben, a teljes elszdmolasi id6szak alatt (2046-ig)
pedig 0sszességében az atvett vagyonnal megegyez6 értékben javitja.

A tanulmdanyban amellett érvellink, hogy az imputalt kiadasok kézgazdasagilag nem
tekinthet6k kamatkiadasoknak, mert a kamatfizetés az addssagallomany fliggvénye,
mig ez a kotelezettségdllomany — egyébként helyesen — nem noveli az dllamados-
sagot. Emiatt tanulmanyunkban a kamatkiaddsokat az imputalt kamatok nélkdl
mutatjuk be, és elemzési fokuszu kiadvanyaiban az MNB is igy kozli az adatokat.
A kamatkiadds és az elsGdleges egyenleg tobblete igy egyarant alacsonyabb a hiva-
talos statisztikdkhoz képest, mikdzben az ESA-egyenleg valtozatlan.
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