Kicsak Gergely:
A 2012-2015-ben bevezetett jegybanki intézkedések hatasa az allamhaztartas
finanszirozasara

A magyar dllampapir-piaci hozamok jelentés csékkenése kdvetkeztében az dllamhdztartds éves
kamatmegtakaritdsa hosszu tdvon a GDP tébb mint 1,7 szdzaléka lehet, amibél az 6nfinanszirozdsi
program mdsodik litemének becsliilt hatdsa a GDP tébb mint 0,2 szdzalékdt teheti ki. A tényadatok alapjdn
2012-h6z képest 2014-re kézel 0,4 szdzalékkal csékkentek a kamatkiaddsok a GDP ardnydban, mig
elérejelzésiink szerint 2015 végére 0,9 szdzalékos, 2016 végére pedig 1,1 szdzalékos GDP-ardnyos
csbkkenés valésulhat meg (1. dbra). lgy 2016-ban a potencidlis megtakaritds mdr meghaladhatja a 300
millidrd forintot.

1. dbra: Az eredményszemlélet(i netté kamatkiadasok alakulasa (a GDP aranyaban)
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Megjegyzés: Az itt bemutatott netté kamatkiadasok nem tartalmazzak a nyugdijrendszer
atalakitasa miatt az ESA2010 szerint elszamolt imputalt kamatkiadasokat.

1. FIGYELEMBE VETT INTEZKEDESEK

A hozamok csékkenéséhez és az dllampapir-piaci kereslet névekedéséhez nagymértékben hozzajarultak
a jegybanki programok. A nemzetkozi kdrnyezet, a hazai gazdasag kedvezd kilatasai és a fegyelmezett
magyar fiskalis politika mellett, az MNB intézkedései is hozzajarultak a hazai allampapir-piaci hozamok
erGteljes mérséklédéséhez:

1. A 2012. augusztus 29-én elinditott kamatcsokkentési ciklus' 24 megszakitas nélkiili kamatvagasa
soran a Monetaris Tandcs a jegybank irdnyadd ratdjat 7 szazalékrdl 2,1 szdzalékra mérsékelte. A
kamatcsokkentések elinditasat a nemzetkozi kornyezet javulasa tette lehet6vé, majd a hazai
tényezb6k és a nemzetkozi kockdzatvallalasi hajlanddsag kedvezd alakuldsa hozzajarult a ciklus 2
éven keresztili folytatasahoz. A belfoldi alacsony inflacids koérnyezet és az ennek hatdsara
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horgonyzott inflacids varakozdsok, az egyre fegyelmezettebb fiskdlis politika, illetve a
makrogazdasdgi folyamatok is tdmogattak a megszakitas nélkiili monetaris lazitast.

2. A 2014. aprilis 23-4n bejelentett 6nfinanszirozasi program® a piaci szereplSk alkalmazkodasa
miatt mar a bejelentése utan hatassal volt az dllampapir-piacra. Az 6nfinanszirozdsi program célja
az allamaddssag belsS, hazai forrasokbodl torténé finanszirozasdnak erésitése, a gazdasag kilsé
sérilékenységének mérséklése. Az intézkedés elsé lépcsGje 2014. junius 16-an lépett életbe. Ekkor
a jegybank a partnerkorbe tartozé intézmények szdmara a kamatkockdzatuk mérséklésének
céljabdl bevezetett egy kamatcsere-eszkozt azzal a céllal, hogy a banki forrasok kéthetes jegybanki
eszkOzbdl hosszu lejaratu (3-5 éves) allampapirba daramlasat elésegitse. 2014. augusztus 1-jétél az
iranyado eszkoz a kéthetes kotvény helyett a kéthetes betét lett, amelyet csak a partnerkorbe
tartozd intézmények tarthatnak a jegybanknal. A betétesités noveli a bankok dallampapir-
keresletét, ugyanis a jegybanki betét nem elfogadhaté fedezet az MNB hiteleszkdzei esetében, igy
megné6tt a kereslet mas, likvidebb eszk6zok, elsésorban az allampapirok irdnt. Az intézkedés
fontos tovabbi eleme, hogy a kilfoldiek és a nem-banki hazai befektet6k szamara nem teszi
lehetévé, hogy a jegybank iranyadd eszkdzében tartsdak forintlikviditasukat, és az irdnyadd
eszkdzbdl kizért forras egy része szintén az allampapirok keresletét névelheti.>*

3. 2015. marcius 25-ét6l a Monetaris Tanacs Ujra elinditotta a kamatcsokkentési ciklust®, amely
soran eddig négy folyamatos, egyenként 15 bdzispontos kamatvagds utdn az alapkamat a 2014.
julius végi 2,1 szazalékrdl jelenlegi szintjére, 1,5 szazalékra csokkent.

4. 2015. junius 2-an a Magyar Nemzeti Bank az 6nfinanszirozasi program kovetkezé iitemeként
bejelentette eszkoztaranak ismételt megujitasat.® Az atalakitas legfébb lépése, hogy az iranyadd
eszk6z a kéthetes betét helyett harom hdnapos betétre valtozott. Az () irdnyadd eszkoz
futamideje hosszabb, mint a rovid tavu likviditasfedezésnél szabdlyozéi értelemben figyelembe
vehetd 30 nap, ezért a bankok a likviditasi szabalyoknak valé megfelelés céljabdl dllampapirokra
cserélik a jegybanki betétjik egy részét. Ennek hatdsara érdemben tovabb csdkkenhet a bruttd
kiilsé addssag, mérséklédhet a devizaaddssdg, illetve emelkedhet a belfoldi befektet6k aranya az
allamaddssag finanszirozasaban’.

2. APROGRAMOK HATASAI

A programok hozzdjarultak egyrészt az allampapir-piaci hozamok és az allami kamatkiadasok
mérséklédéséhez, masrészt az allamadodssag finanszirozasi szerkezetének megvaltozdsahoz, a hazai
forrasokbdl, forintban torténd finanszirozas aranyanak emelkedéséhez. Az alapkamat csokkentése sordn
a Monetdris Tandcs — mandatumabdl fakaddan — a hazai inflaciés folyamatokat tartotta szem el6tt, az
iranyado rata mérséklédése azonban egyuttal a gazdasagi teljesitmény élénkiilését is segitette, valamint
az allampapir-piaci hozamokra is kedvezéen hatott.

Az onfinanszirozasi program az allamadodssag finanszirozasi szerkezetének valtozasat tiizte ki célul, és
ezen keresztiil szintén hozzajarulhatott a hozamok mérséklédéséhez. A forint allampapirok kereslete
jelent6sen megnovekedett mar 2014-ben a program bejelentésének hatdsara, lehetévé téve az
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addssagkezel6 szamara a devizalejaratok forintkibocsatasbdl torténd torlesztését.®> A magyar bankok
allampapir-dllomanya 2014-ben, illetve 2015 elsé negyedévében 900 millidrd forinttal nétt, aminek
kovetkeztében a kdzponti kormanyzat addssagan beliil a bankok altal birtokolt addssag részaranya a 2011.
végi 15, illetve a 2014 eleji 18 szazalékrél 2015 elejére 20 szazalék folé emelkedett (2. dbra). Ugyanekkor a
devizaaddssdg aranya 51 szdzalékrél 40 szdzalékra csokkent. A jegybanki eszkéztar 2015. juniusban
bejelentett atalakitdsa nyoman varhatdan tovabb emelkedik a bankok altal birtokolt allampapir-allomany,
a fenti 4. pontban leirt mechanizmuson keresztil.

2. abra: A k6zponti kormanyzat devizaaddssaganak ardanya (a GDP szazalékaban) és a bankok részaranya
a kézponti kormanyzat addssagan beliil (az addssag szazalékaban)
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—A devizaaddssag aranya a kormanyzat adossagan beldl

—Bankok részaranya a kdzponti kormanyzat adossagan belul

Az allamaddssagon beliil a kiilfoldi tulajdon részaranya a 2011-ben mért 67 szazalékos csucspontjarol
2014 végére 53 szazaléka mérsékl6dott (3. dbra). A forintban és devizdban denominalt hazai tulajdonban
lév6é addssag részaranya fokozatosan emelkedik, amit a bankok tulajdonaban all6 addssagdllomany
emelkedése mellett a haztartasok allampapir-allomanyanak névekedése is erésit.

A program elsé Gtemének részletes értékelése a kovetkez6 honlapon olvashaté:

8 . . L .
A Magyar Nemzeti Bank &nfinanszirozasi programija
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3. abra: A kiilfoldi és belfoldi tulajdonban all6 adéssag megoszlasa (a GDP szazalékaban)
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A hazai és kiilsé folyamatok, valamint a jegybanki programok nyoman bekévetkezett allampapir-piaci
hozamcsékkenés az egyes futamidékon eltéré mértékii volt, atlagosan mintegy 460 bazispontot tett ki a
2012 augusztusa ota eltelt id6szakban. A kétéves kamatcsokkentési ciklus soran a rovid hozamok
szorosan egyltt mozogtak a mérsékl6dé alapkamattal, illetve az dnfinanszirozasi program bejelentése
utan a megnovekvd kereslet hatasara érdemben alacsonyabb szinten alakulnak a hazai irdanyadé ratanal. A
hosszu hozamok pedig néhol szorosabban, néhol lazabban kovették az alapkamat-csokkentést, de
Osszességében trendszerlen mérséklédtek (4. dbra). Ez annak koszénhets, hogy bar az alapkamat
els6sorban a révid hozamokra hat, de a hosszu, hiteles kamatcsdkkentési ciklus egyltt jar a hozamgorbe
hosszu végének lejjebb toléddsaval is.

4. abra: A hozamok és az alapkamat alakuldsa
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3 hénap 1év 5 év 10 év

2012.08.29. - 2014.04.24.: A kamatcsOkkentési ciklus kezdete és az

. o . . . -4,32 -4,13 -2,46 -1,91
onfinanszirozadsi program bejelentése kozott.
2014.04.24. - 2014.07.23.: Az 6nfi i asi jelenté d

014.0: - 0 : 0 : 3. Az orT |Inan5f|r?za5| program bejelentése és a 0,60 0,76 1,23 134
kamatcsokkentési ciklus lezarasa kozott.
2014.07.23. - 2014.12.31.: A kamatcsokkentési ciklus végétsl 2014. év

.. -0,37 -0,09 -0,19 -0,55
végéig.
2015.01.01. - 2015.06.23.: 2014. év elejétdl. Az uj k tcsokkentési cikl

: 1.01 5.06.23 eve,ejec.> Nzu11ama cs? <.en ési ciklus 10,40 0,79 0,22 0,25
és az onfinanszirozasi program masodik Gtemének hatdsai.
2015.06.24-t61: A 2015- jel j ki k hatdsa

0 5"06 t? 0 5 b,en ble1e entett jegybanki programok hatdsara 0,10 10,30 0,40 0,40
bekovetkez6 becsllt valtozas.
Osszesen -5,79 -6,07 -4,50 -3,95

Az 1. tablazatban iddszakok szerint tagoltuk a mar megvaldsult hozamvaltozasokat és az
onfinanszirozasi program masodik Gtemének becsiilt hatasat. A 2015 juniusaban bejelentett jegybanki
eszkoztar-atalakitas hatasa vélhet6éen még nem jelent meg teljes mértékben a hozamokban, illetve a
nemzetkozi folyamatok a hosszi hozamokra ellentétesen hatottak. Ezekbdl kifolydlag szakértGi becslést
készitettink az intézkedések hatdsaira nézve. Ehhez azokat a multbeli tapasztalatokat vettiik alapul,
amikor egy bejelentés nyomdan szdmottevéen megvaltozott a vdarhatd allampapir-piaci kereslet vagy
kinalat. Figyelembe véve a varhato keresletnévekedést (mintegy 1000-1500 milliard forint) azt becsultiik,
hogy az eszkoztdr atalakitdsdanak nyomadn - a kinalati hatasoktdl eltekintve - a hosszu allampapir-piaci
hozamok 40 bazisponttal csokkenhetnek®, a révidek pedig ennél valamivel kisebb mértékben. A program
célja ugyanis f6ként a hosszi allampapirok vasarlasanak Osztonzése. Természetesen ezt a hozamok
tényleges alakulasa nem feltétlenil fogja egy az egyben tikrozni, ugyanis szdmos mas tényezd is szerepet
jatszik a hozamok valtozasaban.

A hozamok csokkenésének hatasa nem azonnal jelentkezik az dllamhaztartas kamatmegtakaritasaként,

hanem az allampapirok atarazéddsa utan. Az utdbbi negyedévek lejarati szerkezetébdl kovetkeztetve az

allamaddssag mintegy fele 3 év alatt, 90 szazaléka pedig 9 év alatt arazdédhat at.

Teljes atarazddast feltételezve és az Uj jegybanki intézkedések hatasat is figyelembe véve hosszu tavon

az éves kamatmegtakaritas elérheti a GDP 1,7 szazalékat (2. tablazat). Az elmult hiarom évben
nagymértékben mérséklédtek a kamatkiadasok a kordbbi évek tényadataihoz, illetve ahhoz képest, mintha
a korabbi hozamok fennmaradasat feltételeztiik volna. Ha feltessziik a jelenlegi alacsony hozamkdornyezet
valtozatlansagat, a devizaaddssag ardnyanak tovabbi mérséklGdését és a forint arfolyamadnak stabilitasat,
akkor becslésiink szerint hosszdtdvon a kamatkiaddsok évente a GDP 1,7 szdzalékdval lehetnek
alacsonyabbak annal, mint ami a fenti programok elinditasa el6tti magas hozamok mellett kialakult volna.
E csokkenésbdl hosszdtdvon mintegy 0,2 szazalék koszonheté az eszkoztdr-atalakitas 2015. juniusi

itemének.

A Magyar Nemzeti_Bank Onfinanszirozdsi programja
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2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 utan
1. A,2(?12 F)ta bekO\//,etkezett hoza mcs’o,kkenes 0,04 03 0.6 0,9 10 11 12 13 15
hatdsara jelentkezd kamatmegtakaritas
2 Az ?nfl na nsz'l.roz?m progra’m mdsodik 0,00 0,0 0,0 0,0 01 0,2 0,2 0,2 02
Utemének becsult tobblethatasa
3. Osszes megtakaritds (1.+2.) 0,04 0,3 0,6 0,9 1,1 1,3 1,4 1,5 1,7

,Szerkesztett formdaban megjelent a Vg.hu oldalon 2015. junius 29-én.”
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