Berta David — Kicsak Gergely:

A 2016. évi alacsony allamhaztartasi hianyhoz a jegybank programijai is hozza-
jarulnak

2016-ban historikusan alacsony lehet a magyar dllamhdztartds hianya, melyhez a
Magyar Nemzeti Bank kézvetlentiil és kézvetetten is hozzdjarul. A jegybank tevé-
kenysége alapvetéen hdrom csatorndn keresztiil gyakorol hatdst a kéltségvetési
egyenlegre. Egyrészt az alapkamat csékkentése és az MNB Onfinanszirozdsi prog-
ramja a kéltségvetés kamatterheit, igy az dllamaddssdg finanszirozdsanak kéltsé-
gét mérséklik. 2016-ban az éves kamatmegtakaritds a GDP 1,3 szdzalékdval lehet
alacsonyabb, mint 2013-ban, mig a megtakaritds a tavalyi évhez képest elérheti a
GDP 0,3 szazalékat. Mdsrészt az MNB 2016 juniusaban a tavalyi évben elért nyere-
ségebdl 50 millidrd forintos osztalékot fizetett a kéltségvetés szamara. Az osztalék-
fizetés a kéltségvetés eredményszemléletli egyenlegét nem érinti, ugyanakkor az
dllamhdztartds alacsonyabb finanszirozdsi igényén keresztiil csékkenti az dllam-
addssdgot. Harmadrészt, a jegybank névekedést és hitelezést tamogato programjai
a magasabb gazdasdgi névekedésbdl fakado elbnybkon keresztiil befolydsoljdk a
kéltségvetés poziciojat.

Kamatkiadasok csokkenése 2016-ban

A kamatcsokkentési ciklus és az Onfinanszirozasi program jelentésen hozzajarult
az allampapir-piaci hozamok csokkenéséhez és hazank kiilsé sériilékenységének
mérséklodéséhez, igy a hozamok 2012. augusztus vége és 2016. szeptember vége
kozott atlagosan kozel 550 bazisponttal csokkentek. A tamogatd nemzetkozi kor-
nyezetben, inflacidos céljaval 6sszhangban a Monetaris Tanacs el6bb két éven ke-
resztil folyamatosan, majd tovabbi két fazisban 6sszesen 610 bazisponttal csokken-
tette az alapkamatot. Az irdnyadd rata csokkentése a monetaris transzmisszio ré-
vén a rovid allampapir-hozamokra erételjesebben hatott, de a hosszu hozamok is
kovették az alapkamat csokkentéseket (1. abra). A hazank bels6é finanszirozasat
er8sité és az orszag sérilékenységének csokkentését tdmogatd Onfinanszirozasi
program a teljes hozamgorbe lejjebb tolddasat okozta. Ezen belll a hosszu hoza-
mok 75-90 bazispontos mérséklédése kothetd a program kozvetlen vagy kozvetett
hatdsahoz.! A révid hozamok csdkkenése sszességében nagyobb, atlagosan mint-




egy 620 bazispont volt, a hosszu hozamok atlagos mérséklédése pedig 490 bazis-
pontot tett ki.

1. dbra: Az alapkamat, illetve a 3 honapos és az 5 éves allampapir-piaci bench-
mark hozamok alakulasa (szazalék)
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Az allampapir-hozamok mérséklédése 2013 o6ta folyamatosan novekvo éves ka-
matmegtakaritast jelent a koltségvetés szamdra, és a 2013-as kamatfizetéshez
képest 2015-ben a megtakaritas elérte a GDP 1 szazalékpontjat. Az allamaddssag
fokozatos atdrazdodasa miatt a tartdsan alacsony hozamkornyezetben az addssag
egyre nagyobb hanyada utan fizeti az allamhaztartas az alacsony hozamokat. Az
addssag harmada 1 év alatt atarazodik, 3 év alatt pedig tobb mint a fele lesz ala-
csonyabb hozamu, és kozel a teljes addssag atarazodik 10 éven belil.

2016-ban az éves kamatkiadas a GDP 1,3 szazalékaval alacsonyabb lehet a 2013-
as értékhez képest, vagyis a megtakaritas 2015-hoz viszonyitva a GDP tovabbi 0,3
szazalékaval novekedhet, ami mintegy 100 milliard forintnak felel meg. A jegy-
banki kamatcsékkentések Ujrainditdsanak és az Onfinanszirozasi program tovabbi
fazisainak kdszonhet6en a fokozatos atarazddas miatt az allami kamatkiadasok az
MNB és az Eurdpai Bizottsag el6rejelzései szerint 2016-ban tovabb mérséklédnek. A
csokkenés a tartdsan alacsony hozamkornyezet fennmaradasa esetén a kovetkez6
5-7 évben — az addssag teljes atarazddasaig — enyhén lassulé Gtemben folytatdd-
hat: az el6z6 évhez viszonyitott mérsékl6dés évrél-évre atlagosan a GDP 0,1 szaza-
léka lehet.
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2. abra: A kozponti kormanyzat brutté eredményszemléleti(i kamatkiadasai (a
GDP szazaléka)

a GDP szdzaléka a GDP szézaléka

5,0 5,0
4,5 4,5
4,0 4,0
3,5 3,5
3,0 3,0
2,5 2,5
2,0 2,0
1,5 15
1,0 1,0
0,5 0,5
0,0 0,0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Bruttd ESA kamatkiadasok

Forras: Eurostat, MNB

Megjegyzés: A 2016-0s és 2017-es adat az MNB szeptemberi Inflacids jelentésében szerepld el6rejelzés.

Az MNB eredményének hatasa a 2016-os koltségvetésre

A Magyar Nemzeti Bank monetaris politikai eszkdztara mellett az eredményén
keresztiil is hatassal van az allamhaztartas finanszirozasi igényére. A jegybank ugy
tudta megvaldsitani az elmult id6szakban véghezvitt monetaris politikai fordulatot,
hogy m(ikdése minden évben nyereséges volt. A 2015-ben realizalt rekord mére-
td, kozel 95 milliard forintos nyereség és a felhalmozott eredménytartalék lehetévé
tette, hogy idén juniusban az MNB tavalyi nyereségének tobb mint felét, 50 milliard
forintot fizessen osztalékként a koltségvetés részére (3. abra). igy el6z8 évi ered-
ménye utdn 2002 6ta el8szor fizetett a jegybank osztalékot 2016-ban. Fontos hang-
sulyozni, hogy a Magyar Nemzeti Banknak nincsen eredményre vonatkozd célja,
ugyanakkor a mandatumabdl fakado feladatok ellatasa soran hozott dontések befo-
lyasoljak eredményét. Nemzetgazdasagi és koltségvetési szempontbdl kifejezetten
elényds, ha a monetaris politikai feladatok teljeskord ellatasa mellett a Bank nem
szorul veszteségének megtéritésére?.

2 Palotai Daniel (2016) Mire fordithatd és mire nem a jegybank eredménye? — MNB szakmai cikk, 2016. majus 21.
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A jegybank altal befizetett osztalék ugyan nem csokkenti a koltségvetés eurdpai
uniés maddszertan szerint szamolt eredményszemléleti hianyat, viszont az ala-
csonyabb finanszirozasi igényen keresztiil csokkenti az allamadossagot. A 2015.
évi nyereséghbdl idén befizetett 50 milliard forintos osztalék a GDP aranyaban 0,15
szazalékponttal mérsékli a magyar allamaddssagot. Az 50 milliard forintos osztalék
onmagaban is rekord mérték(i, az MNB a rendszervaltas 6ta nem fizetett ekkora
osztalékot a koltségvetésnek. Fontos, hogy az elért nyereség utan fizetett osztalék
mellett a jegybank eredménytartaléka is kozel 45 millidrd forinttal né 2016-ban,
ahogy az elmult harom évben minden alkalommal névekedett, igy ebben az évben
az MNB eredménytartaléka az elmult 26 évben el8szor atlépi a 100 milliard forintos
értéket, ami jelent6s puffert jelent, hogy a koltségvetésnek késébb se keletkezzen
veszteségtéritési kotelezettsége.

A jegybanki programok koltségvetési jellemzéi

A Magyar Nemzeti Bank gazdasagi novekedést és hitelezést tamogato programjai
kozvetetten is befolyasoljak a koltségvetést. A kivezetési szakaszaba fordult Nove-
kedési Hitelprogram (NHP), illetve a 2016-ban bevezetett Piaci Hitelprogram (PHP)
célzottan a kereskedelmi bankok hitelezési aktivitasat novelik. A programok a ma-
gyar kis- és kozépvallalkozasok kedvezd feltételek mellett igénybe vehetd, illetve
novekvé mennyiségl hitelhez jutasaban jatszanak szerepet, ez pedig két csatorndn
keresztil is kedvez6 hatast fejt ki a koltségvetési folyamatokra. Egyrészt a hitelek-
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b6l megvaldsitott beruhazasok, fejlesztések, és bévitések adétartalma noveli a kolt-
ségvetési bevételeket. Masrészt a termelékenység javitasan és a beruhazasok no-
vekedésén keresztll a programok a gazdasagi novekedésre is kedvezd hatdssal
vannak, a bruttd hazai termék bévilése pedig mind az dllamhaztartasi hidny, mind
a bruttd allamaddssag GDP-aranyos értékében a nevez6 novekedésén keresztil ja-
vitja a koltségvetés pozicidjat.

A nemkonvencionalis jegybanki programok redlgazdasagi hatasa jelentds, igy a
koltségvetésre is szamottevé mdasodkoros hatassal birnak. A Novekedési Hitel-
program harom szakaszaban 2016. szeptember végéig csaknem 35 ezer vallalkozas
jutott finanszirozashoz, tdbb mint 2300 millidrd forint értékben3. A Piaci Hitelprog-
ram keretében a jegybank a felajanlott, hitelezést el6segitd eszkdzokeért cserébe a
kereskedelmi bankoktdl konkrét, szamonkérhetd vallalasokat var el, ami garantalja,
hogy a bankok kkv-hitelezési aktivitasa szamszerUsithet6en névekedjen.

A jegybanki programok kovetkeztében fejl6dé8 kis- és kozépvallalati szektor tébblet
adobevételeket generdl a koltségvetés szamara. A programok addébevételekre gya-
korolt hatasa els6sorban a gazdalkodo szervezetek befizetésében mutatkozik meg
(tarsasagi add), de a kkv-k fejlédése és az altaluk foglalkoztatottak szamdanak nove-
kedése mas adotipusokra is hatassal van, példaul a munkat terhel6 ado- és jarulék-
bevételekre, illetve a fogyasztashoz kapcsolt addkra (afa).

,Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2016. oktober 19-én.”
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