Csomos Balazs- Kicsak Gergely:

A jegybanki programok hosszu tavu hatasa az allamhaztartas kamatkiadasaira

Szakmai cikkiinkben a jegybanki programok hatdsdra jelentkez6 hosszu tdvu dllami kamatmegtakaritdst
becsiiltiik meg, mikézben azzal a technikai feltevéssel éltiink, hogy a hozamok a jelenlegi szinten
stabilizalddnak. A jegybanki programok az dllampapir-piacra is kedvezé hatdssal voltak. Az intézkedések
nyomdn a hozamok 400-600 bdzispontos csékkenése mellett az dllampapirok keresletének névekedése is
javitotta az dllamhdztartds finanszirozdsdnak a feltételeit. A hosszu tdvon fennmaraddé alacsony
hozamszint esetén és a forintaddssdg teljes dtdrazéddsa utdn az dllamhdztartds GDP-ardnyos
kamatkiaddsai évente a GDP mintegy 1,7 szdzalékdval lehetnek alacsonyabbak. 2025-ig, azaz a
forintaddssdg teljes dtdrazdddsdig az ésszes kiadds a GDP kézel 18 szdzalékdval lehet alacsonyabb, ami
ugyanennyivel csékkenti az dllamaddssdgot. A hosszu tdvu megtakaritdsnak készénhetéen 10 év mulva
Magyarorszdg GDP-ardnyos kamatkiaddsa a 28 EU-tagorszdg dtlagos kamatfizetésének szintje ald
mérséklddhet.

Az elmult 3 évben végrehajtott jegybanki intézkedések szignifikans, kedvez6 hatassal voltak a magyar
gazdasag folyamataira. Az MNB Monetaris Tandcsa az inflacids cél elérése érdekében el6bb két éven
keresztil folyamatosan, majd Ujabb 5 hénapig, egyiittesen 29 alkalommal csdkkentette az alapkamatot. A
kamatcsokkentések a hazank kiilsé sériilékenységét mérséklé dnfinanszirozasi programmal egylitt érdemi
hatdssal voltak a hazai dllampapir-piaci hozamok alakulasara. Ekozben a kamatcsokkentési ciklus az NHP-
val egylitt a gazdasdg novekedését is tdmogatta.

Amint azt korabbi cikkiinkben is irtuk* a kamatcsokkentések és az onfinanszirozasi program hatasara, a
tdmogato nemzetkozi kornyezetnek is készonhetéen jelent6sen cs6kkentek a hazai allampapir-piaci
hozamok. A 29 kamatvagas soran az alapkamat Osszesen 565 bazisponttal mérsékl6dott, és ezzel
parhuzamosan a hozamok mintegy 400-600 bazisponttal csékkentek minden lejaraton (1. abra). A révid
hozamok mérséklédése meghaladta az alapkamat csdkkenésének mértékét is, és ez az dnfinanszirozasi
program allampapir-piaci keresletélénkit6 hatdsat tikrozheti. Az onfinanszirozdsi program masodik
Utemének hatasara tovabbi becsiilt hozamcsdkkenéssel szamolhatunk.

A 2012-2015-ben bevezetett jegybanki intézkedések hatdsa az

allamhaztartds finanszirozasara
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1. dbra: Az dllampapirok masodpiaci hozamanak csokkenése 2012 augusztusatdl 2015 augusztusaig
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A hozamszintek hosszu tavu fennmaraddsa esetén az éves kamatmegtakaritas a kovetkezé 10 évben
érheti el a potencidlis szintjét. Az dllampapirok jelenlegi lejarati szerkezetét alapul véve ugyanis az
allamaddssag 10 év alatt lényegében teljesen 4atarazédik. A 2025-ig tarté hosszU tava becsléslink
elkészitése sordn azzal a technikai feltevéssel éltiink, hogy az allampapir-piaci hozamok a jelenlegi
alacsony szinten stabilizalédnak.

Az allamhaztartds éves kamatmegtakaritasa hosszi tavon elérheti a GDP 1,7 szazalékat. A
kamatcsokkentési ciklus el6tti hozamszinteket feltételez6 palyahoz képest a jelenlegi hozamszint mellett
novekvé éves kamatmegtakaritdssal szamolhatunk. Az dllampapirok atarazéddsa fokozatosan torténik, igy
2012-es kiindulé id6ponttal szdmolva 2015-re az addssag mintegy fele, 2022-re hozzavetblegesen a 90
szazaléka, mig 2025-re kozel 100 szazaléka arazddik at. Az éves kamatmegtakaritas tehat 2015. év végén
mar a GDP 1 szazaléka, vagyis mintegy 300 millidrd forint lehet. 2025-re pedig jelentkezhet a teljes éves
hatds, aminek koszonhet6en a kamatmegtakaritds évente a GDP 1,7 szazalékat teheti ki (2. abra). Ezen
felil a kamatmegtakaritds ugyanennyivel csdkkenti az allamaddssdgot, amelybdl tovabbi megtakaritas
szarmazik, ugyanis alacsonyabb addssagallomany utan kell majd kaamtokat fizetni.
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2. dbra: Az adllamhaztartas éves kamatmegtakaritasa és a kumulalt kamatmegtakaritas (a GDP aranyaban)
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Az atarazodas végén az allamhaztartas 2012-2025 kozott jelentkez6 6sszes kamatmegtakaritasa elérheti
a GDP 18 szazalékat. A GDP 1,7 szazalékaig novekvé éves kamatmegtakaritidsok kumuldltan jelentds
kamatkiadastél kimélik meg az allamot. Becsléslink szerint a kamatcsokkentési ciklus 2012-es
meginditdsatol 2015. els6é feléig mintegy 460 milliard forinttal kevesebb kamatkiaddssal szembesiilt a
koltségvetés. 2015 végére az 6sszes kamatmegtakaritas meghaladhatja a GDP 1,8 szazalékat, majd 2025
végéig kozel 18 szazalék lehet a GDP aranyaban (2. dbra), ami a kiadasok csokkenésével parhuzamosan
ugyanennyivel csokkenti az allamaddssagot is.

A jelent6s kamatmegtakaritas hatasara a magyar GDP-aranyos kamatkiadasok a korabbi évek EU-
atlaganak szintje ala mérséklédhetnek. A nyugdijrendszer atalakitasa miatt jelentkezé imputalt
kamatoktdl szlirt eredményszemléletl kamatkiaddsok a 2012-es 4,3 szdzalékos GDP-aranyos értékrél
2016-ra 3 szazalékra csokkenhetnek. Majd a tovabbi fokozatos mérséklédést kbvetéen 2020-ra a 28 EU-
tagorszag 2006-2014 kozotti atlagos kamatkiadasainak szintje ald sillyedhet Magyarorszagon a GDP-
aranyos allami kamatkiadas. Ezt a hatast er6sitheti, hogy a pénzforgalmi hidny csokkenésén keresztil az
addssagrata is tovabb mérséklédhet.
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3. abra: A magyar eredményszemléletii kamatkiadasok és az EU28 2006-2014 kodzotti atlagos kamatkiadasai (a
GDP aranyaban)
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*A magyar eredményszemléletili kamatkiadasokbdl kisz(irtiik a nyugdijrendszer
atalakitasa miatt jelentkez6 imputalt kamatkiadasokat.

,Szerkesztett formdban megjelent a Napi.hu oldalon 2015. augusztus 18-dn.”
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