A jegybanki intézkedések hatasa az MNB eredményére és a tobbi szektorra

Az MINB a 2012-es veszteséget kévetbéen az elmult években folyamatosan nyereséget ért el, ami 2015-ben rekord-

mértéket, 95 milliard forintot tehetett ki. A jegybank nyereségét mdr az el6z6 években is teljes egészében az ered-

meénytartalék névelésére forditotta, és a jegybank vezetése elkételezett az irant, hogy a 2015-ben képz6détt nyereség

is az MNB eredménytartalékdba keriiljén, ami igy szintén kordbban nem tapasztalt mértékiire béviilhet. Az MNB

eredménytartaléka ezzel meghaladnd a 150 milliard forintot (a GDP kézel 0,5 szdzalékdt), ami jelentGs puffert

jelentene egy esetleges nem vdrt veszteség fedezésére, és hosszabb tdvon is biztositja, hogy a kéltségvetésnek ne

keletkezzen téritési kételezettsége a jegybankkal szemben.

A kiugroan nagy eredményhez a jegybanki intézkedések is hozzajarultak, amelyek a kamateredményt és az drfo-

lyameredmeényt is pozitivan befolydsoltdk.

Egyrészt az infldcios cél elérése érdekében folyamatosan csékkentett iranyado kamat hatdsdra a jegybank
kamatkiaddsa a harom évvel kordbbi szinthez képest tobb mint 250 milliard forinttal csékkent. Ezzel kap-
csolatban érdemes lehet megjegyezni, hogy a kamatcsékkentések nélkiil az MNB az elmult hdrom évben 6sz-
szesen mintegy 800 milliard forinttal (a 2015-6s GDP 2,4 szdzalékdval) nagyobb kamatkiaddst — vagyis éves
szinten a GDP 1 szdzalékdval kedvezétlienebb jegybanki eredményt — jelentett volna. Mindez az elhanya-
golhaté mértékii eredménytartalék miatt a megvaldsultndl joval magasabb kéltségvetési hiannyal és dllam-
addssdggal jart volna egyiitt.

Madsrészt a kamatkiaddsok mérséklédését a forintositds és az dnfinanszirozdsi program mérlegsziikité ha-
tdsa is tamogatja: az 6nfinanszirozdsi program 2014. dprilisi bejelentése ota a jegybank forintforrdsai min-
tegy 1800 milliard forinttal cs6kkentek, vagyis a sériilékenységet csékkentd programok tébb mint ellensu-
lyoztdk a kkv-k hitelfelvételi lehetGségének javitdsat megcélzo NHP korabbi mérlegbdvit6 hatdsat.

Harmadrészt a gazdasdg sériilékenységének csékkentése érdekében végrehajtott jegybanki programok —
forintositds és onfinanszirozds — a kamateredmény javitasa mellett jelentés mértékii arfolyamnyereséggel
is jartak.

Végiil azt is érdemes megjegyezni, hogy a pénziigyi miiveletek eredménye — az MNB dltal kezdeményezett
rendeletmdédositds hatdsdra — a korabban jellemzé erételjes kilengéseket kévetéen , kisimult”. A kiszamit-
hatdbban alakuld eredménytétel jelentls kockdzatot vett ki a jegybanki eredmény alakuldsdabdl.

A 2013 ota tett jegybanki intézkedések nemcsak a jegybank eredményét javitottak jelentés mértékben, hanem

A koéltségvetési stabilizdaciot alapvetéen hdrom csatorndn keresztiil is segitette az MNB. Egyrészt a kamat-
csbkkentések és az 6nfinanszirozdsi program az dllampapir-piaci hozamok csékkenésén keresztiil 2013 és
2015 kozott jelentésen, a GDP kézel 1 szazalékaval mérsékelték a kéltségvetés éves kamatkiaddsdt, hosz-
szabb tdvon pedig a GDP 1,7 szdzalékdval cs6kkentheti évente. Mdsrészt jegybanki programok — a kamat-
csékkentés és az NHP bevezetése — a gazdasdgi névekedésre és az adéalapok béviilésére gyakorolt kedve-
26 hatdsaikon keresztiil is segitették, hogy a kéltségvetés hianya 2015-ben historikusan alacsony szintre
mérséklédjon. Végiil az énfinanszirozdsi program érdemben hozzdjdrult az dllamadéssag finanszirozdsi
szerkezetének, igy az orszdg kiilsé sériilékenységének javuldsdhoz is.

A vdllalati szektor netto kamatkiaddsdat 2015 végéig mintegy 170 milliard forinttal, a GDP t6bb mint 0,5
szdzalékdval csokkenthette a kamatcsékkentési ciklus és a Novekedési Hitelprogram. Az alacsonyabb ka-



matszint hatdsdra béviilhetett a hitelképes vdllalatok kére, ami a beruhdzdsok névekedését is tamogatta.
Emellett az NHP dltal nydjtott kamatelény a programban kivaltott devizahitelek drfolyamkockdzat-
meérséklésével is kiegésziilt, mikézben a kis-és kézépvdllalatok hosszabb lejaraton kaptak kamatkockdzatok-
tdl mentes stabil finanszirozdsi forrdst.

A lakossdg brutto kamatkiaddsa — déntéen a jegybanki intézkedések hatdsdra — az elmult harom évben
kevesebb, mint a felére esett vissza, ami stabilitdsi, n6vekedési és szocidlis szempontbdl is igen jelentds fej-
lemény volt. Emellett a forintositds és a fair bankrendszeri szabdlyozds hatdsdra jelentés kockdzattol sza-
badult meg a lakossdg, eldre tekintve pedig kiszamithatdbbd vdlt a térlesztérészlet és a hiteltartozds alaku-
ldsa. A devizahitelek forintositdsa megvédte a haztartdsokat a svdjci frank jelentés erésédésétél, aminek
eredményeképpen hosszabb tavon mintegy 350 millidrd forinttal, a GDP tébb mint 1 szdzalékdval néhetett
volna a lakossdg hiteltartozdsa.
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1. AZ MNB EREDMENYENEK ALAKULASA AZ ELMULT EVEKBEN

Az MNB a 2013-as és 2014-es nyereséget kévetGen 2015-ben korabban nem tapasztalt mértékii, kézel 100 milliard
forintot elér6 eredményt realizalt. A jegybank 2012-ben még veszteséges volt, és valtozatlan feltételek mellett
2013-ra is igen nagy, 200 milliard forintot meghaladd veszteségre szamitott. Ekdzben ugyanakkor a jegybank elsédle-
ges, az inflacids cél elérését szolgald feladatara fokuszalva kamatcsdkkentési ciklusba kezdett, mikézben a gazdasag
sérilékenységének csokkentése érdekében mas programokat is el elinditott (6nfinanszirozasi program, devizahitelek
forintositasa). A jelzett intézkedések hatdsara a jegybank folyamatosan pozitiv eredményt ért el. Ennek mértéke
2013-ban és 2014-ben meghaladta a 25 milliard forintot, mig 2015-ben rekordmérték(i volt, és 95 millidrd forintot (a
GDP 0,3 szazaléka) tett ki (1. abra). A kimagasléan nagy eredmény kialakulasaban tavaly mar csokkent az arfolyam-
eredmény szerepe, mikézben egyre nagyobb mérték(i volt a kamatkiadasokon keletkezé megtakaritas: mig 2012-ben
az MNB tébb mint 360 millidrd forintnyi kamatot fizetett, addig ez az 6sszeg tavaly mar csak mintegy 100 milliard
forintot tett ki.

1. dbra: Az MNB eredményének és eredménytartalékdanak alakuldsa
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A jegybank vezetése elkotelezett az irdnt, hogy a képz6dott nyereség — a korabbi évekhez hasonléan — az MNB
eredménytartalékaba keriiljon. 2013 elején az MNB eredménytartaléka csupan 7 milliard forintot tett ki, vagyis egy
nagyobb mértékl veszteség esetén mar a koltségvetési forrasbdl kellett volna finanszirozni a veszteséget, ami a hi-
anyra is negativan hatott volna. Ezért is volt fontos, hogy a jegybank 2013-ban (majd az elkovetkezd években is) pozi-
tiv eredménnyel zarjon. A jegybank a nyereségét teljes egészében az eredménytartalék névelésére forditotta, és a
vezetés elkotelezett az irdnt, hogy a tavalyi rekordmértéki nyereség is az eredménytartalékot gyarapitsa. Ebben az
esetben ugyanis az MNB eredménytartaléka meghaladna a 150 milliard forintot (a GDP kozel 0,5 szazalékat), ami
jelentGs puffert jelentene egy esetleges nem vart veszteség fedezésére, és hosszabb tavon is biztositja, hogy a kolt-
ségvetésnek ne keletkezzen téritési kotelezettsége a jegybankkal szemben.

1.1. A kamateredmény és a pénziigyi miiveletek eredményének alakulasa

A jegybank forintkiadasai jelentésen emelkedtek a valsag soran, ami az MNB-mérleg felfuvodasanak, illetve a
kamatkiilonb6zet névekedésének a kévetkezménye. A valsag kitorését kovetGen elsGsorban az IMF/EU hitel felvé-
teléhez kapcsoldddan jelentés mértékben megndvekedett devizatartalék a sterilizacids allomany hasonlé mértékd
novekedésével jart egyltt, amit a valsag miatt az irdnyadd kamat emelése is kisért. Mivel a sterilizacids allomanyra és
a koltségvetési betétszamlakra az MNB jegybanki alapkamatot fizetett, mikézben a devizatartalékon a forintkama-
tokndl alacsonyabb devizahozamot realizalt, mindkét folyamat az MNB kamatveszteségének emelkedése iranydba
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hatott. A forint kamatkiadasok ugyanakkor 2013-t6l fokozatosan mérséklédni kezdtek, melyben a kamatcsokkenté-
sek mellett késébb az MNB-hez kot6d6 programok (forintositds, dnfinanszirozas) is szerepet jatszottak.

A 2012 augusztusaban, illetve 2015 marciusaban kezd6dé kamatcsokkentési ciklusok jelentGsen mérsékelték a
jegybank kamatkiaddsait — 2012-h6z képest 2015-ben 250 milliard forinttal volt alacsonyabb az MNB kamatkiada-
sa. Annak ellenére, hogy 2015-ben a kamatozo forintforrasok atlagosan 6300 milliard forintot tettek ki, az MNB fo-
rintkamat-kiadasai mar elmaradtak a 2008-ban tapasztalt szintt6l. Ebben jelent8s szerepet jatszott a historikusan
alacsony kamatszint: az iranyadd eszkdz éves atlagos kamata 2015-ben kozel 5 szazalékponttal alacsonyabb volt,
mint harom évvel korabban (2. dbra).

2. dbra: A jegybanki kamatkiaddsok és az dtlagos alapkamat alakuldsa
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A kamatkiadasok mérséklodését a jegybank onfinanszirozasi programjanak mérlegsziikité hatasa is tdmogatja. Az
MNB 2014 aprilisdban jelentette be az dnfinanszirozasi programot, melynek célja a gazdasag kilsé sériilékenységé-
nek mérséklése, tovabba az allamaddssag bels6, hazai forrasokbodl torténé finanszirozasanak erésitése. Az d6nfinanszi-
rozasi program els6 szakaszakdban meghozott intézkedések (az irdnyado eszkoz betétesitése, a nem banki szereplék
kizarasa az irdnyadd eszkozbdl, a jegybanki IRS tenderek) az allampapirok belfoldi keresletének novelése iranyaba
hatottak. Az allampapirok irdnti megndvekedett kereslet pedig lehet6vé teszi, hogy az allamhaztartas a lejaré deviza-
addssagat az Ujonnan kibocsatott forint allampapirokbdl finanszirozza. Az 6nfinanszirozasi program az allamaddssag
finanszirozasa mellett az MNB mérlegére is hatdssal van: a bankrendszer allampapir-vasarlasa miatt egyrészt csokken
a bankok MNB-nél elhelyezett betét-allomanya, masrészt a tobblet forintkibocsatasok révén né a koltségvetés fo-
rintbetéte. Vagyis az dllampapir-kibocsatdsok novelése 6nmagdban csak az MNB mérlegének forrdsoldalat rendezi at.
Amennyiben azonban az allamhaztartas ebbdl a forrasbdl devizaaddssagot torleszt, az csokkenti a devizatartalékot és
ezzel parhuzamosan az allam forintbetétjét is, mivel az dllamhaztartds a torlesztéshez az MNB-t6l vdsarol devizat
forint ellenében. Vagyis Osszességében csokken az MNB mérlegf60sszege, és a forrasoldalon Iévé forintforrasok
csokkenésével parhuzamosan csokken az MNB kamatkiadasa is, ami hosszabb tdvon is javuld eredményhez vezet (3.
abra). Erdemes megjegyezni, hogy az MNB célzott programjai kéziil az NHP keretében nyujtott hitel 2013 masodik és
2014 els6 felében még a jegybanki mérlegf6osszeg ndvekedésével jart egyltt, aminek hatasat 2014 kozepétél a tobbi
program mar tobb mint ellensilyozta. Emellett bar az NHP koltséget jelent az MNB szamara, nemzetgazdasagi szin-
ten a haszna meghaladja a jegybankndl koncentraltan jelentkezd koltségeket: a magasabb gazdasagi ndvekedés pél-
daul magasabb allami addbevételekkel jar egyiitt (lasd kés6bb).
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3. dbra: Az 6nfinanszirozdsi program jegybankmérlegre gyakorolt hatdsai
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A kamateredmény vizsgalatakor fontos felhivni a figyelmet arra is, hogy a pénziigyi miiveletek eredménye az MNB
altal kezdeményezett rendeletmddositas hatasara az el6z6 két év jelentds, 100 milliard forintot meghaladé vesz-
teségével szemben 2015-ben 15 milliard forint nyereség volt. A javulds f6ként azzal magyardzhatd, hogy a szdmviteli
elszamolasi szabalyok mddositasa kovetkeztében az értékpapirok lejaratakor mar nincs eredményhatas, és eladasuk-
kor is csak kisebb eredmény keletkezik. A magas kuponu papirok tartdsa kordbban az eredmény évek kozotti atcso-
portositasat eredményezte: a kamateredmény romldsat ugyan atmenetileg fékezte a piacon elérheténél magasabb
kamat (4. dbra, kék oszlopok), a késGbbi években, a papirok lejaratakor a névérték feletti bekerilési érték miatt
azonban jelentGs mértékl veszteség keletkezett (4. abra, piros oszlopok). Az Uj mdodszertanra torténé atallas — a
valtoztatas id6pontjaig el nem szamolt idSardnyos azsié elszdamolas miatt — egyszeri jelent8s veszteséggel jart (4.
abra, kék csikos oszlop), de a kés6bbi évek eredményét mar pozitivan befolyasolja. A beszerzéskori arfolyam és a
névérték kozotti kiilonbség ugyanis az értékpapir lejarataig egyenletesen keril elszdmolasra (amortizalasra) a ka-
matbevételek terhére (b6vebben lasd Kékesi Zsuzsa és Koroknai Péter Tisztabb kép — A hulldmzé jegybanki ered-
mény kisimitasa cim( szakmai cikkét). A kormanyrendelet-mddositas legfontosabb kovetkezménye tehat az, hogy a
korabban jellemzd erételjes kilengéseket kévetSen a pénziigyi miiveletek eredménye joval egyenletesebben alakul-
hat. Az U] elszdmolas alkalmazasaval ugyanakkor — az elszamolt amortizacié miatt — a deviza kamatbevételek is csok-
kentek: a kimutatott devizakamat-bevételek alakuldsa igy mar jobban tiikrozi a piaci folyamatokat, a szamviteli és a
kozgazdasagi hozam kozelebb keriilt egymashoz.
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4. dbra: Az eurohozamok, a devizatartalék utdni kamatbevétel és a pénziigyi miiveletek eredményének alakuldsa
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*Az atallas egyszeri hatasaval korrigaltuk a 2014-es szamokat. Az Uj mddszertanra torténd atallas
mintegy 100 millidrd forint egyszeri szamviteli veszteséggel jart (kék csikos oszlop), ami a nettd
kamatbevételt csokkentette. Ugyanakkor a mddszertan valtozésa 6sszességében a kovetkez6 évek
eredményét hasonld nagysagrenddel javitja.

1.2. Az arfolyameredmény alakulasa

A kamateredmény mellett az arfolyameredmény is hozzajarult a jegybank kedvezé eredményhez. A jegybank arfo-
za meg. A jegybank jelent6s mértékd nyitott devizapoziciéval rendelkezik, ugyanis a devizaeszkdzdkkel szemben
dontéen forintforrasok allnak. Eredmény realizalasara akkor kerll sor, amikor a jegybank nyitott devizapozicidja
csokken (praktikusan az MNB devizat ad el), hiszen az aktualis piaci aron értékesitett devizat az MNB kordbban ol-
csObban vasarolta. A valsag kitorését kbvetGen a hivatalos és a bekertlési arfolyam kozotti kilonbség egyes idGszak-
okban jelent6sen megnétt, ami az arfolyamnyereség emelkedéséhez vezetett (5. dbra).

A gazdasag sériilékenységének csokkentése érdekében tortént jegybanki lépések (forintositas, onfinanszirozasi
program) szintén arfolyamnyereséggel jartak. Az MNB arfolyamnyereséget alapvetéen az addssagfinanszirozdshoz
kapcsolddd devizaigény kielégitésével realizal, vagyis amikor példaul egy devizakotvény vagy a valsag kitorése utan a
nemzetkozi szervezetektdl felvett devizahitel lejarata miatt az allam devizat vasarol az MNB-tdl (ilyen volt az IMF-
hitel 2013. augusztusi elGtorlesztése is). Vagyis az onfinanszirozasi program szintén arfolyamnyereséget eredményez,
mivel az dllam — az emelkedé banki allampapir-keresletnek készonhetéen — a korabban jellemz6nél nagyobb mér-
tékben finanszirozza magat forintbdl, ami a lejaré devizakotvényhez sziikséges konverzié miatt javithatja az MNB
arfolyam-eredményét. Emellett az arfolyameredmény 2014-es kiugréan nagy értékéhez a lakossagi jelzaloghitelek
forintositasa is hozzajarult. A forintositashoz kapcsolédé aukcidkbdl szarmazd nyereség tette példaul lehet6vé, hogy
a korabban mar emlitett kormanyrendelet moédositasa — a koltségvetési hidnycél veszélyeztetése nélkiil — megvalo-
sulhatott.
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5. dbra: Az drfolyameredmény alakuldsa
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2. A JEGYBANKI DONTESEK HATASA AZ MNB EREDMENYERE

Az inflacids cél elérése érdekében inditott kamatcs6kkentések az elmult években jelentésen, kézel 800 milliard
forinttal (a GDP 2,4 szazalékaval) javitottak az MNB eredményét. Ahogy a korabbiakban bemutattuk, a jegybanki
eredmény kedvezd alakuldsa részben a kdzelmult jegybanki dontéseinek, elsésorban a kamatcsdkkentések leképezé-
dése. A kamatcsokkentések nélkil érdemi deflacids kockazatok épiilhettek volna fel a gazdasagban, vagyis a kamat-
csokkentést monetaris politikai célok elérése indokolta. A kamatcsokkentések MNB-eredményre gyakorolt hatasanak
legnagyobb részét a forintkotelezettségekre fizetett alacsonyabb kamatban lehet tetten érni. A kamatcsdkkentések
ugyanis azonnal mérséklik a jegybank kamatkiadasait, hiszen a haromhdnapos (korabban kéthetes) betétre, illetve a
kormanyzat forintbetéteire az MNB kisebb kamatot fizet. 2012 augusztusatdl nézve kdzel harom és fél alatt a jegy-
bank kamatfizetése mintegy 800 milliard forinttal, a 2015-6s GDP 2,4 szazalékaval lett volna nagyobb a véltozatlan, 7
szazalékos kamatot feltételezd palyahoz képest (6. abra). Mindez azt jelenti, hogy a kamatcsokkentések nélkil az
elmult két évben az MNB kamatkiadasa évente a GDP 1 szazalékaval lett volna magasabb. A kdzvetlen hatdsok mel-
lett érdemes megemliteni a kdzvetett hatasokat is: egyrészt a kamatcsokkentés a bankoknak fizetett alacsonyabb
Osszeg miatt fékez6leg hat a likviditasfelesleg ndvekedésére is, igy a kamatkiadasok alakuldsara is, masrészt az ala-
csony kamatszint kévetkeztében csékken a készpénztartas alternativakoltsége és gyorsul a gazdasagi novekedés, ami
a készpénzkereslet novekedésén keresztiil cs6kkentette az MNB-betét dllomanyat.
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6. dbra: A kamatmegtakaritds mértéke
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A mérlegszerkezet kedvezd alakulasa nélkiil a kamatkiadasok is csak kisebb mértékben mérséklédtek volna. Az
onfinanszirozasi program elsé szakasza soran a bankok jelentsen novelték allampapir-allomanyukat, ami lehetévé
tette az dllamhdztartds szamadra, hogy a devizaaddssagat — deviza-kibocsatds nélkil — forintbdl finanszirozza. Mint azt
korabban lattuk, a devizaaddssag forintbdl torténd torlesztése pedig a jegybankmérleg 6sszehtzdédas iranyaba ha-
tott: a mérleg eszkdzoldaldn a devizatartalék, a forrasoldalon az MNB-betét csdkkent. Az dnfinanszirozasi program
mellett a forintositds kovetkeztében is mérséklédott a sterilizacids dllomdny: a hitelintézetek 2015 decemberéig
Osszesen 3,8 millidrd eurét vettek igénybe a devizatartalékbdl a forintositashoz és elszamoldshoz kapcsoléddan. 2015
végére igy Osszességében mar kodzel 1800 millidrd forinttal volt alacsonyabb a kamatozé forintkotelezettségek allo-
manya, mint az onfinanszirozasi program bejelentésekor, és igy a programok mar tébb mint ellensulyoztak az NHP
kordbbi mérleghdvité hatasat. Amennyiben a 2014. aprilisi mérlegszerkezet maradt volna fenn, az kézel 20 milliard
forinttal magasabb tobbletkiadassal jart volna. Az MNB kamatkiadasai az elkovetkezé években tovabb mérséklGd-
hetnek, amihez az MNB programok (6nfinanszirozas, forintositas) tovabbi mérlegsz(ikit6 hatasa és a tovabb csokkend
dtlagos alapkamat egyardnt hozzajarul. Erdemes ugyanakkor azt is megjegyezni, hogy a kamatozé forintforrasok
alakulasat egyéb olyan autondm tényezGk is befolydsoljak, amelyekre az MNB-nek nincs direkt befolyasa.
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3. A JEGYBANKI INTEZKEDESEK HATASA A TOBBI SZEKTOR POZICIOJARA

A jegybanki mandatumbol fakado célok elérése érdekében meghozott intézkedések ugyanakkor nem csak az MNB
eredményét befolyasoltak pozitivan. A kovetkez6kben bemutatjuk, hogy a kamatcsokkentések, a Novekedési Hitel-
program, a forintositas és az onfinanszirozas hogyan jarult hozza az utébbi években az egyes szektorok kamatkiada-

sanak csokkenéséhez, illetve a szektorok altal viselt kockazatok mérsékléséhez.

3.1. Koltségvetésre gyakorolt hatas

A kamatcsokkentéseknek és az onfinanszirozasi programnak meghatarozo szerepe volt abban, hogy a kedvezé
hazai és nemzetkozi kornyezetben az allampapir-piaci hozamok 400-600 bazisponttal csékkentek 2012 és 2015
kozott. A 29 kamatvagas soran az alapkamat Osszesen 565 bazisponttal mérséklédott, és ezzel parhuzamosan az
allampapir-hozamok atlagosan mintegy 490 bazisponttal csokkentek. Az dnfinanszirozasi program allampapir-piaci
keresletélénkité hatasat tiikrozi, hogy a hosszi hozamok is érdemben mérséklédtek, mikdzben az alapkamat elsé-

sorban a hozamgorbe révid végére hat (8. abra).
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8. dbra: Az alapkamat és az dllampapir-piaci hozamok csékkenése
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Forrds: MINB, AKK

A koltségvetés GDP-aranyos kamatkiadasai 2013 és 2015 kozott a GDP kozel 1 szazalékaval csokkentek a hozam-
csokkenések hatasdra. Az éves kamatmegtakaritas a korabbi magas hozamszint mellett jelentkez6 kamatkiadasok-
hoz képest 2012 o6ta fokozatosan novekszik az alacsonyabb hozamok mellett kibocsatott allampapirok aranyanak
novekedésével, vagyis az allampapirok atarazdéddsdval parhuzamosan. Teljes atdrazdédas utan a kamatmegtakaritas
hosszu tavon elérheti évente akar a GDP 1,7 szézalékat.!

9. dbra: A brutté ESA-kamatkiaddsok alakuldsa (a GDP szdzalékdaban)
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Megjegyzés: 2015-2016-ra MNB-elérejelzés. Az adatok a nyugdijrendszer dtalakitdsa miatt jelentke-
z6 imputdlt kamatkiaddsokat nem tartalmazzadk.

! Részletesen lasd: A_2012-2015-ben_bevezett jegybanki_intézkedések hatdsa az allamhaztartds finanszirozéséra
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A jegybank a gazdasagi novekedés élénkitésével is hozzajarult a koltségvetési egyensuly javitasahoz. A kamatcsok-
kentési ciklus és az NHP egylittesen éves atlagban 1-1 szazalékkal névelhették a GDP-t 2013-2015 kézott.” A GDP
novekedésével egyiltt bévilt az addalap, és ebbdl eredéen a koltségvetés addbevétele, amely évente a GDP 0,3-0,4
szazalékaval lehetett magasabb, mint a programok nélkiil lett volna.

Az MNB onfinanszirozasi programja tamogatta Magyarorszag kiilsé sérilékenységének mérséklédését is. A 2010
utdni hazai fiskalis politika és addssagstratégia célja az is, hogy az allamhaztartasi hidny alacsonyan tartdsa és az
addssagrata tartdos mérséklése mellett az allamaddssag finanszirozasi szerkezetét is folyamatosan javitsa. A struktu-
ravaltds f6 célja a kiils6 makropénziigyi sériilékenység tartds mérséklése, az allamaddssagon belili kilféldi tulajdon
és a deviza-denominécié aranyainak csékkentése révén. Ehhez az Onfinanszirozasi program azaltal jarult hozza, hogy
novelte a hazai bankrendszer allampapir-piaci keresletét és igy az allamaddssagon beliil dinamikusabban csdkkenhe-
tett a kalfoldi tulajdon és a devizaaddssag sulya.

Az dallamaddssag szerkezete a kiilsG sériilékenység szempontjabol nagymértékben javult az elmdlt években,
amelyhez 2014-t61 az MNB 6nfinanszirozasi programja is jelentdsen hozzajarult. Az dllamaddssagon belil a kulféldi
tulajdon részaranya és a devizaaddssag sulya 2004-ben kezdett emelkedni és — az eurdpai addssagvalsagot kovetSen
— 2011 végére historikus csucsra emelkedtek. Ezt kévetGen azonban az addssagstratégia megvaltozasa, és az erre
iranyuld intézkedések eredményeképpen mindkét mutaté tekintetében érdemi és trendszer( javulas tapasztalhato.
Az dllamaddssag devizaaranya 51,8-r6l 36,9 szazalékra (mintegy 15 szdzalékponttal), a kilfoldi tulajdon aranya pedig
67,0-r6l 47,2 szazalékra (kozel 20 szazalékponttal) slllyedt 2011 vége és 2015 harmadik negyedéve kdzott (10. abra).

10. dbra: A kiilfoldi tulajdon és a devizarész ardnya a magyar dllamaddssdgon beliil 2001-t6/
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Forrds: MNB, AKK

3.2. Vallalatokra gyakorolt hatas

A Magyar Nemzeti Bank az inflacids cél elérésével 6sszhangban megvaldsult expanziv monetaris politikaja nem-
csak a valsagbdl kildbalo realgazdasag teljes kibocsatasara hatott élénkit6en, hanem a nem pénziigyi vallalati szek-
tor aggregalt jovedelmez6ségéhez is szignifikansan hozzajarult. A kamatcsokkentési ciklus 2012. augusztusi kezde-
tét6l 2015 végéig az alapkamat mérséklése és a Novekedési Hitelprogram egyittesen becsléseink szerint kozvetlenil
mintegy 170 milliard forinttal, a GDP 0,5 szazalékat meghaladé mértékben novelték a vallalati szektor eredményét.
Az alacsony kamatkornyezetnek készonhetéen kdzel 400 millidrd forintot takarithattak meg a forinthitellel rendelke-
z6 vallalatok az idGszak folyaman a valtozatlan, a 2012. juliusi 7 szazalékos alapkamatot feltételezd palyaval 6ssze-

http://www.hitelintezetiszemle.hu/letoltes/2-felcser-soos-varadi.pdf

11/13


http://www.hitelintezetiszemle.hu/letoltes/2-felcser-soos-varadi.pdf

vetve. A Novekedési Hitelprogram altal nyujtott kamatel&ny, kiegésziilve a programban kivaltott devizahitelek arfo-
lyamkockazat-mérséklésével tovabbi 50 milliard forintot takaritott meg a kis- és kozépvallalkozasok szdmdra. Ezzel
ellentétes hatds jelentkezett a vallalati betéteken: a betéttel rendelkezé vallalatok kére mintegy 270 milliard forint-
nyi kamatbevételtdl esett el az alacsonyabb banki kamatoknak kdszonhet8en. Az alacsonyabb betéti kamatok ugya-
nakkor 6sztonzéleg hathatnak a beruhazasi dontések meghozatalakor az alternativakoltség csokkenésén keresztil. A
gazdasagilag aktivabb nettd hitelfelvevd vallalatok igy el6nydsebb helyzetbe keriltek a betétfelhalmozé vallalatokkal
szemben az alacsony kamatkornyezetnek készonhetéen.

11. dbra: A kamatcsdkkentések és az NHP nem pénziigyi vdllalati szektorra gyakorolt kumuldlt eredményhatdsa
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Az alacsony kamatkoérnyezet és a Novekedési Hitelprogram az elsé kéros kézvetlen eredményhatasokon feliil,
kozvetett modon is hozzajarultak a gazdasag élénkitéséhez, a vallalati profitabilitas javitasahoz. Az alacsonyabb
kamatszintnek készénhet8en bdvilhetett a hitelképes vallalatok kore, igy Uj beruhazdsok valésulhattak meg. Az ala-
csony kamatok altal 6sztonzott fogyasztasbilvolésbél és ennek multiplikativ hatasaibdl is profitalhatott a vallalati
szektor. A Novekedési Hitelprogramnak kdszonhet6en a kis-és kdzépvallalatok széles kore szamara elérhetévé valt
megujitasi és kamatkockazatoktdl mentes stabil finanszirozasi forras. A program a fix kamatozasu forras biztositasan
keresztll hozzajarult a felarak csokkenéséhez is. A versenyképesebb forinthiteleknek csokkentették a fedezetlen
arfolyamkockazat vallaldsa melletti devizahitel-felvétel motivacioit. A kedvez6bb kamatkondicidk igy a koltségek
enyhitésén keresztill javithatjak a véllalatok jovedelmezGségi pozicidjat, likviditasi helyzetét, tovabba az alacsonyabb
és kiszamithatobb torleszt6 részletek a hitelkockazatok mérséklésén keresztiil a bankrendszer portféliomindségére is
kedvezéen hatnak.

3.3. Haztartasokra gyakorolt hatas

A lakossag kamatkiadasa a 2012-es 420 milliard forintot meghaladd Gsszegrdl 2015-re kevesebb, mint a felére
csokkent. A jegybanki kamatcsokkentések is donté mértékben hozzajarultak ahhoz, hogy a lakossag kamatkiadasai a
historikusan magas szintjikrél mérsékiédhessenek, és minddssze két-harom év alatt megfelezdjenek. Erdemes
azonban azt is megjegyezni, hogy ugyanakkor a lakossag kamatbevételei is mérsékl6dtek, ami azonban a mérséklédé
inflacids kornyezetnek készonhetSen a lakossag redlkamat-bevételeiben csak kisebb mértéki csokkenést jelenthe-
tett. Tovabba a kamatbevételek vélhet6en mas szereplGknél jelentkeznek, mint a kamatkiadasok, igy a kamatkiad a-
sok csokkenése stabilitasi, novekedési és szocidlis szempontbdl is joval nagyobb jelentdség(i lehet, mint a kamatbe-
vételek mérsékl&dése.

A forintositas és a fair bankrendszeri szabalyozas hatasara jelent6s kockazattdl szabadult meg a lakossag, el6re
tekintve pedig kiszamithatobba valt a torlesztorészlet mértéke és a hiteltartozas alakulasa, mivel a lakossag meg-
szabadult az arfolyamkitettségétdl. A jegybank, a kormany és a bankszovetség k6z6s megallapodasa alapjan 2014
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novemberén jelentették be a devizahitelek rogzitett arfolyamon valoé forintositasat. Ennek, valamint az autdhitelek
2015-0s forintositasanak koszénhet&en lényegében eltlint a lakossag kordbban kiugréan magas, és jelentés kockaza-
tokat és szocialis feszlltségeket hordozé devizahitel-allomanya. igy mig korabban a lakossag torleszt6részleteit ér-
demben befolyasolta a forintdrfolyam ingadozasa, addig ez ezt kovetGen megsziint (12. dbra). Tovabba a Kuria don-
tése alapjan a tisztességtelen volt az arfolyamrés alkalmazasa, valamint az egyoldali kamatemelések, aminek alapjan
a devizahitelekkel kapcsolatos elszdmoldsok hozzajarultak ahhoz, hogy a lakossag hiteltartozasai egylépésben, jelen-
t6s mértékben csokkenhessenek. A lakossag torlesztérészleteivel kapcsolatban a jovébeli kiszamithatdsagot igy
nagymértékben segitette, hogy a torlesztérészletek a tovdbbiakban nem fliggnek a devizaarfolyamok ingadozdasaitdl.
A fair bankrendszeri torvény pedig a jov6ben atlathatdva és kovethetdvé teszi a fogyasztdi hitelszerz6dések kamata-
nak alakuldsat.

12. dbra: A hdztartdsok netto devizapozicioja, kévetelése és tartozdsa (a GDP szdzalékdaban)

10 Szdzalek szazalék

B Devizatartozasai W Devizakovetelések  =——Nettd devizakdvetelések

A devizahitelek forintositdsa mar 2015 elején megvédte a haztartasokat a svajci frank jelentGs er6s6désétdl, ami-
nek eredményeképpen hosszabb tavon mintegy 350 milliard forinttal nGhetett volna a lakossag hiteltartozasa, ami
a torlesztorészletek jelentés emelkedésével is jarhatott volna. A svajci jegybank januarban megsziintette a svajci
frank eurdval szembeni arfolyamgatjat, aminek eredményeképpen a frank arfolyama révid idé alatt jelent6sen erd-
s6dott a fébb devizakkal szemben. Ennek sulyos hatasai lehettek volna a magyarorszagi devizahitelesekre is, mivel a
tartozasok jelent8s része svajci frankban volt denominalva. A frank révid idé6 alatt végbement felértékel6dése hosz-
szabb tavon korrigalt, azonban marcius végére még igy is mintegy 350 millidrd forinttal, a GDP tobb mint 1 szdzaléka-
val emelkedett volna meg a lakossag hiteltartozasa a forintositds hidanyaban. Ez a torlesztérészletek esetében bizo-
nyos esetekben akar 50 szdzalékos emelkedést is jelenthetett volna, aminek jelentds stabilitasi és redlgazdasagi kolt-
ségei lehettek volna (részletesebben lasd a 2015. majusi Pénzligyi stabilitasi jelentést).

A jegybank altal bevezetett jovedelemaranyos torlesztérészlet mutaté (JTM), valamint a hitelosszeg fedezi értéké-
hez viszonyitott mutaté (HFM) a jovében megakadalyozhatja, hogy a haztartasok tulzott mértékben addsodjanak
el. A jegybank 2014 folyaman tobb szabalyozast is megalkotott annak érdekében, hogy a tulzott lakossagi eladdso-
dasnak gatat szabjon. Egyrészrél a jovedelemaranyos torlesztGrészlet mutatd a haztartasok legalis jovedelmének
aranyaban korlatozza a lakossag altal havonta fizethet6 maximalis torlesztérészletet, és igy a felvehet hitel nagysa-
gat szabalyozza. Masrészrél a hitelfedezeti mutatd a fedezett hitelek esetében a fedezet értékének aranyaban (pl.
jelzaloghitelek esetén az ingatlan értékének aranyaban) hatdrozza meg a felvehetd hitel0sszeg nagysagat, és igy
szintén alkalmas arra, hogy gatat szabjon a tulzott eladésodasnak.
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