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AGGASZTÓ A FEJLETT GAZDASÁGOK FISKÁLIS HELYZETE: MAGAS ELSŐDLEGES HIÁNY, 
EMELKEDŐ KAMATKIADÁSOK, MAGAS ÉS EMELKEDŐ ADÓSSÁGRÁTA

Megjegyzés: az adatok a fejlett gazdaságokra vonatkoznak.
Forrás: IMF

KÜLSŐ SOKKOK

COVID-
járvány

Inflációs 
nyomás

Bizonytalan 
geopolitika

Kereskedelmi 
feszültségek

FISKÁLIS TÉR SZŰKÜLÉSE A FEJLETT ORSZÁGOKBAN

Elsődleges egyenleg Kamatkiadások ÁllamadósságKöltségvetési egyenleg

-10

-8

-6

-4

-2

0

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
1

2
0
2
2

2
0
2
3

2
0
2
4

2
0
2
5

2
0
2
6

2
0
2
7

2
0
2
8

2
0
2
9

2
0
3
0

A GDP százalékában

2.2

2.7

0.0
0.5
1.0
1.5
2.0
2.5
3.0

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
1

2
0
2
2

2
0
2
3

2
0
2
4

2
0
2
5

2
0
2
6

2
0
2
7

2
0
2
8

2
0
2
9

2
0
3
0

A GDP százalékában

108.0
113.5

90
95

100
105
110
115
120
125

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
1

2
0
2
2

2
0
2
3

2
0
2
4

2
0
2
5

2
0
2
6

2
0
2
7

2
0
2
8

2
0
2
9

2
0
3
0

A GDP százalékában

-12

-10

-8

-6

-4

-2

0

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
1

2
0
2
2

2
0
2
3

2
0
2
4

2
0
2
5

2
0
2
6

2
0
2
7

2
0
2
8

2
0
2
9

2
0
3
0

A GDP százalékában

STRUKTURÁLIS PROBLÉMÁK
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2023 ÓTA DRÁGÁBBAN ADÓSODNAK EL AZ ÁLLAMOK: A MAGAS FINANSZÍROZÁSI 
IGÉNY MAGASABB KIBOCSÁTÁSI HOZAMOKKAL PÁROSUL

Forrás: OECD

A KÖTVÉNYKIBOCSÁTÁSI VOLUMEN ÉS AZ ÁTLAGOS KIBOCSÁTÁSI HOZAM ALAKULÁSA AZ OECD ORSZÁGOKBAN
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A PIACI HOZAMOK MEGHALADJÁK AZ ADÓSSÁG IMPLICIT KAMATÁT − A MAGAS 
REFINANSZÍROZÁSI IGÉNY EZÉRT GYORSÍTJA A KAMATTEHER EMELKEDÉSÉT

Forrás: FRED, OECD

A HOSSZÚ LEJÁRATÚ HOZAMOK ALAKULÁSA

Implicit
kamatláb
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MAGYARORSZÁGON A LEGMAGASABB AZ ADÓSSÁG IMPLICIT KAMATTERHE AZ 
EU-BAN, EBBEN FORDULATOT HOZHAT AZ EURÓ-BEVEZETÉSE

Megjegyzés: ESA alapján.
Forrás: Eurostat

AZ ADÓSSÁG IMPLICIT KAMATTERHÉNEK ALAKULÁSA
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Százalékpont

A MAGYAR ADÓSSÁGSZOLGÁLATOT A NÖVEKVŐ ADÓSSÁG, A MAGASABB 
HOZAMKÖRNYEZET ÉS AZ INFLÁCIÓKÖVETŐ PAPÍROK EMELTÉK JELENTŐSEN

Megjegyzés: pénzforgalmi szemlélet alapján. A változás 2019-hez képest.
Forrás: ÁKK becslés

AZ ADÓSSÁGSZOLGÁLATI KÖLTSÉGEK KUMULÁLT VÁLTOZÁSÁNAK FELBONTÁSA
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AZ EURÓBEVEZETÉS ÍGÉRETÉNEK ELSŐ POZITÍV HATÁSAI: A ROMÁN 
HOZAMSZINTRŐL A LENGYEL ALÁ, 7-7,5%-RÓL 5-5,5%-IG ESETT A 10 ÉVES 
FORINT HOZAMSZINT

A 10 ÉVES HAZAI BENCHMARK HOZAMOK KÜLÖNBSÉGE A 
RÉGIÓS HOZAMOKÉHOZ KÉPEST

Forrás: Bloomberg
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Százalékpont

A HAZAI ÉS A RÉGIÓS 10 ÉVES HOZAMOK ALAKULÁSA

Forrás: Reuters
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AZ EURÓBEVEZETÉS ÍGÉRETÉNEK ELSŐ POZITÍV HATÁSAI: 
ERŐS KERESLET A HAZAI KÖTVÉNYEK IRÁNT

Forrás: ÁKK

2026. JANUÁR-JÚLIUS

KIBOCSÁTÁS

6 mrd EUR
összegben

BEFEKTETŐI 
KERESLET

20 mrd EUR
összegű ajánlat

Több, mint háromszoros túljegyzés

Forrás: ÁKK

A KÜLFÖLDIEK FORINTKÖTVÉNY ÁLLOMÁNYA ÉS ARÁNYA
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Külföldiek aránya a forintkötvény piacon

Külföldiek forintkötvény állománya (jobb tengely)
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EURÓKÖTVÉNY 
FELÁRAK

60 bázispontos
esés év eleje óta

Egy év alatt száz, idén januárhoz képest 60 
bázispontos felár-csökkenés

Javuló befektetői bázis: kevesebb hedge-fund, több 
végbefektető és jegybank



AZ EURÓBEVEZETÉS ÉRDEMI GAZDASÁGI ELŐNYÖKET HOZHAT, MELYEK 
FOKOZATOSAN REALIZÁLÓDHATNAK A KAMATOK CSÖKKENTÉSÉVEL, A 
PRUDENS ADÓSSÁGKEZELÉSSEL ÉS A BIZALOM ERŐSÖDÉSÉVEL

Hozamszint csökkenése

A 10 éves hozam csökkenése az ERM II és 
az euróbevezetés után is folytatódhat.

GDP-arányos kamatteher

Hosszabb távon jelentősen csökkenhet, akár 
közel feleződhet (4%-ról 2% közelébe).

Időzítés

A kedvezőbb hozamok csak fokozatosan 
árazódnak át a teljes adósságállományba.

Konvergencia és hitelesség

A piaci bizalom és a gazdaságpolitika 
határozza meg, milyen gyorsan realizálódik 
az előny.

ERM II és euróbevezetés

A hiteles csatlakozási pálya tovább 
mérsékelheti a kockázati prémiumot.

Átárazódási csatorna

A lejáró és újonnan kibocsátott adósságon 
keresztül épül be az alacsonyabb kamatszint.

Prudencia vs. gyors átárazódás

Gyorsabb átárazódás nagyobb rövid távú 
kockázatvállalással járhat.

Több devizaadósság

ERM II tagság esetén mérlegelhető a 
devizaadósság jelenlegi, 30%-os arányának 
emelése.

Több változó kamatozású kötvény

Gyorsíthatja az alacsonyabb kamatszint 
átgyűrűzését, de növeli a kamatkockázatot.

1
HOZAM- ÉS KAMATTEHER

2 MI HATÁROZZA MEG A 
GYORSASÁGOT?

3 ADÓSSÁGKEZELÉSI 
DÖNTÉS
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AZ ALACSONYABB KAMATSZINT MEGFELEZHETI A GDP-ARÁNYOS KAMATKIADÁSOKAT, 
A TELJES HATÁS ELÉRÉSE TÖBB ÉVES FOLYAMAT
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Megjegyzés: Magyarország esetén szemléltető célértékek szerepelnek, az aktuális értékek 2026. szeptember átlagára vonatkoznak. 
A tényleges pálya függ a makrogazdasági indikátorok (többek között az infláció, GDP-növekedés, kockázati prémium, adósság lejárati szerkezete) alakulásától. 

MAGYARORSZÁG  | AKTUÁLIS KAMATLÁBAK ÉS CÉLPÁLYA

AKTUÁLIS: 5,1%
CÉL: 2–2,5%

AKTUÁLIS: 5,6%
CÉL: 3–3,5%

AKTUÁLIS: 5,3%
CÉL: 2,5–3%

Rövid kamat Hosszú hozam Implicit kamatláb

HORVÁTORSZÁG 

A kamatteher csökkenése megelőzte a 
2023-as euróbelépést

3,1%

2016

1,4%
2022

Államháztartás GDP-arányos kamatkiadása

70,7%

3,1%

Devizában denominált államadósság aránya

2021



ÖSSZEFOGLALÓ: AZ EURÓ HORGONY LEHET, STABIL BEFEKTETŐI 
KERESLETET, ALACSONYABB HOZAMOKAT, NAGYOBB MOZGÁSTERET ÉS 
KISEBB KAMATTERHET HOZHAT

A fejlett gazdaságok kötvénypiaci viharaiban horgonyt jelenthet.

A hazai hozamok jelentősen, további 150-250 bázisponttal csökkenhetnek a hozamkonvergencia-miatt.

Nagyobb mozgástér az adósságkezelésben.

Alacsonyabb hozamok + nagyobb mozgástér = érdemben csökkenthető az adósság terhe.

HOZAM- ÉS KAMATTEHERMIT HOZHAT AZ EURÓBEVEZETÉS  AZ ADÓSSÁGKEZELÉSBEN?
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Szélesebb, kiszámíthatóbb  befektetői bázist.



KÖSZÖNÖM A FIGYELMET!
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