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A globalis gazdasagi valsag kitorését kovetben a vilag jegybankjai egyre aktivabban léptek fol a n6vekvé
dezinflacids kockazatok ellen és a monetaris transzmisszio helyreallitasanak érdekében. Csatlakozva a
monetdris lazitas utjara 1épé jegybankok koréhez a Magyar Nemzeti Bank a 2012 nyardan elkezdett ka-
matcsokkentési ciklussal, majd 2013 tavaszatdl tovabbi eszkézéket is parhuzamosan bevetve élénkitette
a keresleti feltételeket. Az elmult két év javulé novekedési adatai alapjan ezen Iépések érdemi hatasok-
kal jarhattak és igy a jegybanki programok a konjunktura élénkiilésének megkozelitéleg felét is tamo-
gathattak.

A pénzligyi valsag kovetkezményeként a legtdbb gazdasag teljesitménye 2008 6ta tartdsan elmarad a ter-
melési lehetdségeiktdl. Az elégtelen kereslet kiegésziilve az egyre alacsonyabb nyersanyag-drakkal az el-
mult években globalisan mérséklédé inflacidt, néhdny esetben pedig mar a fogyasztdi drak csdkkenését
okozta. Reagalva a célértékektdl egyre inkdbb elmaradd fogyasztéi aremelkedésekre a globalis jelent&ségu
jegybankok folytattak monetaris lazitasukat vagy épp még a korabbiaknal is agresszivabb Iépésekbe kezd-
tek. Az intézkedések célja altaldban az aggregdlt kereslet erGsitése, végeredményben az inflacids rata
emelése volt.

Erzékelve a kockazati kérnyezet megvaltozasat és az inflacids kilatasok gyors sillyedését az elmult évek-
ben a Magyar Nemzeti Bank dontéshozdi is tobb |épésben lazitottak a monetdris kondicidkon. A kamat-
csokkentési ciklus eredményeként a jegybanki irdnyaddé kamat 490 bazisponttal mérsékl6dott, mig a No-
vekedési Hitel Program (NHP) elinditasa 6ta kézel 1300 milliard forintos forrast jutatott a hitelsziike altal
leginkabb érintett kis- és kozépvallalkozasoknak (kkv). A megtett 1épések elsGdleges célja a hazai esetben
is az arstabilitds kozéptavu biztositasa volt.

A jegybanki lazitd 1épésékkel szinte parhuzamosan, 2013 elejétél a hazai GDP is egyre dinamikusabb nove-
kedést mutatott. Az elmult két év Gsszességében kozel 5 szazalékos ndvekedésének kdszonhetben Ujrain-
dulhatott Magyarorszag majdnem egy évtizede megakadt felzarkézasa az Eurdpai Unid fejlettebb gazda-
sagaihoz.

1. dabra: A magyar gazdasag relativ fejlettsége az eurodvezet gazdasagaihoz képest
(egy fore jutd GDP, szazalék)
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Forrds: Eurostat, 2014-es adat MINB szamitds



Az elmult, kdzel két év adatainak ismeretében kézenfekvé lehet feltenni a kérdést, hogy vajon mennyire
szoros a kapcsolat a monetaris politikai dontések és a gazdasdgi novekedés kozott? Az aldbbiakban a leg-
fontosabb hatasmechanizmusok feltarasaval erre probalunk meg valaszt taldlni. Figyelmiinket a noveke-
dési szempontbdl legnagyobb hatdsu két |épésre dsszpontositjuk: (1) a kamatcsdkkentési ciklusra és (2) a
2013 aprilisdaban meghirdetett Novekedési Hitelprogramra.

Ez a transzmisszié most egy kicsit mds - a kamatcsékkentés hatdsa addssdgleépitési periodusban

A hazai eredmények értékelése el6tt érdemes szamba venni, hogy milyen csatornakon keresztil jelent-
kezhet a monetaris politika ndvekedési és inflacids hatdsa (ezt a mechanizmust hivjuk monetaris transz-
misszionak). A jegybanki alapkamat csokkentése egy nyitott gazdasagban jellemzGen két csatornan keresz-
tul fejti ki hatasat. Egyfel6l az alacsonyabb kamatkdrnyezet mdédositja a vallalatok és a haztartasok beru-
hazasi, valamint fogyasztasi dontéseit. A hozamok altaldnos csdkkenése a vallalati szféraban tervezett
projektek jovedelmez&ségét ndveli emelve a beruhazasi aktivitast. A haztartdsok esetében az alacsonyabb
kamatkornyezet a fogyasztasra hat 6sztonzéleg, mivel a kiadasok elhalasztasaval elérheté kamatjovede-
lem mérséklédik, igy jobban megéri a jovedelmeket méar a jelenben fogyasztasra forditani. Osszességében
a megtakaritasok csokkenése és a hitelkereslet er6sodése ndveli a belféldi felhasznaldst (mivel szereplék a
jov6beli fogyasztas/beruhazas helyett inkabb a jelenbeli vasarlast valasztjak ezért ezt a hatast a szakiroda-
lom Un. helyettesitési hatdsnak nevezi). MasfelS6l a monetdris lazitas mellett az arfolyam leértékel6dik, ami
rovid tavon az exportéroknek versenyeldnyt biztosit, teret adva exportteljesitményik fokozasara, mikoz-
ben az importéroket pedig a kiilfoldhoz képest relative olcsdbba vald hazai arszinvonal importkivaltasra,
azaz a hazai termékek keresletének novelésére 0sztdnzi. A monetdris lazitds tehat a kereslet erésitésén és
a magasabb importarak begy(ir(iz6désén keresztil vezethet az inflacié emelkedéséhez.

A kozgazdasagi tankonyvekbdl jol ismert hatdasmechanizmusok azonban részben a 2008-as globalis valsag,
részben a magyar gazdasag sajatossagai miatt esetliinkben eltéré mértékben érvényesilhettek. A 2008-as
valsag kirobbandsat kévetben a gazdasagi szerepl6k dontéseit leginkabb a kordbban felhalmozott addssa-
gok leépitése hatarozta meg. A magas megtakaritdsi kényszer kovetkeztében a maganszerepl6k dontései
kevésbé reagalhattak a hozamok csokkenésére, jelentGsen mérsékelve a monetaris transzmisszié eréssé-
gét. A hazai esetben az eladdsodottsaghdl szarmazd problémakat még az addssagok magas deviza aranya
is sulyosbitotta. Az arfolyam tulzott leértékel6dése a hagyomanyos transzmisszié mellett varhaté néveke-
dési tobbletet akar komoly redlgazdasagi veszteségbe is fordithatja. A magyar gazdasag ezen sajatossagai
mellett a kamatcsokkentés hatasara - a helyettesitési hatds miatt - fellép6 belsé keresleti tobblet csak
mérsékeltebb lehetett.

Ugyanakkor a jegybanki irdnyadd kamat mérsékl6désének piaci kamatokba vald atgy(riz6dése folyama-
tosan mérsékelte a forintban eladdésodott szerepl6k - vallalati, lakossagi és allamhaztartasi korben egya-
rant - kamatterheit, enyhitve a pénziigyi valsdgot kovet6 kényszerl mérlegkiigazitasbdl adddo erdfeszité-
seket. A csokkené kamatterhek hozzajarulhattak a vallalatok fizet6képességének és ezen keresztiil a ter-
mel6kapacitasaik megdrzéséhez. Természetesen a devizdban eladésodott szereplGk esetén a monetaris
lazitas keresletbévits hatdsait mérsékelte a leértékel6dd arfolyam. Tekintve, hogy ez utdbbi kitettséget az
id6kozben elinditott jegybanki és kormanyzati programok (NHP elsé szakaszdanak mdasodik pillére, arfo-
lyamgat) fokozatosan tompitottak, igy a kamatterhek csdokkenésébdl szarmazo Un. jévedelmi hatas a ka-
matcsokkentési ciklus elérehaladasaval egyre inkabb meghatarozoéva vélhatott.

A leértékel6dd arfolyam rovid tavon javitotta az orszag versenyképességét. A pozitiv hatdasok mind a ha-
zankban |év6 exportald vallalatok novekvé értékesitéseiben (Un. intenziv oldali hatds), mind a leértékel-
tebb arfolyam mellett az export piacra Ujonnan belépd, vagy kapacitasaikat bévitd (Un. extenziv oldali
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hatds) vallalkozdsok szamaban megjelenhetett. EI6bbi hatds az ipari export elmult években lezajld jelents
agazati atstrukturalodasa miatt (az elektronikai dgazat leépitéseit az autdiparban kiépllé Uj termelGegysé-
gek kompenzaltdk) nehezen értékelhets, ugyanakkor a versenyképesség novekedése egyes szolgdltatd
agazatokban, mint példdul a turizmus vagy a széllitmanyozas, latvanyos fellendiilést hozott. Ennek is ko-
szonhetd, hogy az utdbbi években jelentés kiilkereskedelmi tobbletlink mintegy felét a szolgdltaté dgaza-
tok biztositjak.

2. abra: Magyorszag kiilkereskedelmi egyenlege és a forint/euré arfolyam
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A kamatcsokkentés dontéen a kiilkereskedelmi egyenleg javuldsan és a kamatterhek csokkenésén keresz-
tdl jarulhatott hozza a magyar gazdasag névekedéséhez. A kamatcsdkkentési ciklus 6sszességében a jegy-
bank makrogazdasagi modelljeivel végzett szamitasok alapjan 2014-ig 0,8-1,3 szazalékkal emelhették meg
a gazdasag teljesitményét.

Az NHP névekedési hatdsa

A magyar gazdasagban a beruhdzasi aktivitas régids 0sszevetésben mar joval a valsag kitorése el6tt mér-
sékelt volt, ami a valsagot kdvetben tovabb gyengilt. A tartdsan visszafogott belféldi kereslet és a kkv-k
m(ikodésének szempontjabodl 1étfontossagl banki hitelkindlat sz(ikossége egyarant rontotta a szektor j6-
vedelemtermeld képességét és hozzdjarult a cs6ddk szamanak ndvekedéséhez, ami a termeld kapacitdsok
leéplilését eredményezte. A gazdasag kindlati kapacitasainak tartds sériilése a kereslet helyredllasaval
kozéptdvon az inflacids kockazatokat is névelheti.

A Magyar Nemzeti Bank altal elinditott Névekedési Hitelprogram az alacsony kamatozasu finanszirozas
biztositasaval el6segitette a banki hitelezés helyredlldsat és a kkv szektor hitelhez-jutasat, erésitve a mo-
netdris politika hatasossagat. A 2013 juniusatoél elérhet6 NHP forrasok folyamatosan névekvd szerepet
jatszanak a magyar kis és kozepes vallalatoknak nyujtott hitelek piacan.
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A folydsitott hiteleket kiilonb6z6 célokra haszndlhattak fel a vallalkozdsok: meglévé hitellk kivaltasa mel-
lett, forgdeszkdz, beruhazdsi és EU-s tdmogatast elSfinanszirozd hiteleket vehettek igénybe. Hitelcéltdl
fliggben az egyes hitelek eltérd csatornakon keresztiil és mas-mas mértékben érinthették a gazdasadg no-
vekedését. Mivel az NHP keretein belll a piaci hitelekhez képest kedvez6bb kamatkondiciék mellett lehet
hitelhez jutni, a korabbi hitelek kivaltasa novelte a vallalatok jovedelmezGségét (itt is megjelenik az un.
jovedelmi hatds), devizahitelek esetén raadasul csokkentette a nyitott arfolyam-poziciébdl fakadd kocka-
zatokat. Az alacsonyabb rogzitett kamatszint a vallalatok hitelképességét, igy hosszabb tavon a banki hi-
telkinalatot is novelhették. A forgdeszkoz-finanszirozasi hitelek bévilése javitotta a meglévd termel6kapa-
citdsok kihaszndlhatdsagat, mig a legintenzivebb ndvekedési hatas a beruhdazasi célu hitelekhez kapcsolo-
dik. Az NHP beruhdzasi és EU-s tamogatdst el6finanszirozo hitelein keresztil - a piaci feltételekhez képest -
csokkentette a finanszirozashoz szikséges kiils6é forrasok koltségét, ezzel ndvelte a beruhazasi hitelkeres-
letet és a profitdbilisan megvaldsithatd beruhazasok szamat.

Az igénybe vett hitelek megoszlasa alapjan az NHP elsé szakaszaban jelent6s volt a vallalatok javuld jove-
delmezbségéhez kothetd novekedési hatas, mig a mdasodik szakasz inkdbb az Uj beruhazasok megvaldsula-
san keresztlil tAmogatta a gazdasagi novekedést.

Becslési eredmények szerint — f6ként a megvaldsitott beruhdzasokon keresztil — az NHP két szakasza
2013-2014-ben 6sszesen 0,3-1,1 szazalék GDP-tbbletet generalt. Osszességében az alapkamat csokken-
tés hatdsai kiegésziilve a Novekedési Hitelprograméval az elmult két évben akadr 2 szazalékos GDP-
novekményhez is hozzajarulhattak, amivel a konjunktura élénkilésének kozel felét tdmogathattak.

Mire szamithatunk az elkévetkezd években?

Ezen novekedési hatas ismeretében jogosan meriil fel a kérdés, hogy vajon mindez a kovetkez6 években is
elérhetd-e? A legfontosabb mechanizmusok tekintetében fokozatos valtozasra szamithatunk. A kézel 500
bazispontos vagast eredményez6 kamatcsokkentési ciklus egy relative magas kamatszintrdl indulva kovet-
kezett be, igy hasonld mértékd lazitas mar csak az alapkamat nulla alsé korlatja miatt technikailag sem
képzelhet6 el. Ugyanakkor egyre fontosabb tényezé lehet, hogy a lakossagi devizahitelek forintositasaval,
és az eladdsodottsag valsag 6ta bekdvetkezett szdmottevd csokkenésével oldédhatnak a magas megtaka-
ritdsi hajlanddsagot okozd dvatossagi megfontoldsok. A fogyasztdsi és beruhdzasi motivacio erésodése
egyrészt kozvetlenil élénkitheti a ndvekedést, masrészt a kereslet élénkiilésével hitelfelvételben eddig
nem gondolkodd vagy kockdzatosabbnak itélt tgyfelek is ndvelhetik hiteligényiket. Ezen hitelkereslet
kielégitésében a kkv-k kdrében az NHP-nak véltozatlanul fontos szerepe lehet. Osszességében az elmult
években a monetdris transzmisszidban meghatarozé jovedelmi csatorna elGretekintve egyre mérsékeltebb
szerepet vallalhat, mikdzben fokozatosan er6sdédhet a monetaris politika hagyomanyos, a kereslet élénki-
|ésében jelentkez6 helyettesitési hatasa. E két hatds eredGjeként a jegybanki dontések még j6 ideig tdmo-
gathatjak a hazai GDP novekedését.

»Szerkesztett formdaban megjelent a Napi.hu oldalon 2015. februdr 18-an.”
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