A kétéves
kamatcsokkentési ciklus hatasai

2014. julius 22.




A KETEVES KAMATCSOKKENTESI CIKLUS EREDMENYEKENT A JEGYBANKI IRANYADO KAMAT
OSSZESSEGEBEN 490 BAZISPONTTAL MERSEKLODOTT

Véget ért egy id6szak, amely a hazai monetaris politikaba eddig nem tapasztalt dinamiz-
must hozott. A kétéves kamatcsokkentési ciklus eredményeként a jegybanki iranyado ka-
mat 6sszességében 490 bazisponttal mérséklédott. A Monetaris Tanacs el6bb havonta 25
bazispontos |épésekben, majd dvatosabb lUtemben a kezdeti 7 szdzalékos jegybanki alap-
kamatot 2,1 szazalékra csokkentette. Magyarorszagon ilyen hosszu ideig tarto, folyamatos
lazitasi ciklusra és ilyen alacsony nominalis kamatszintre még nem volt példa a rendszerval-
tas ota.

A Monetaris Tanacs a kamatcsékkentési ciklus lezarasakor attekintette, hogy azt milyen
tényezok tették lehetové és milyen kovetkezményekkel jart a monetaris kondicidk lazita-
sa.

e Az er6s hazai dezinflaciot egyarant tdmogatta a visszafogott belsé fogyasztds, a
kedvezd nemzetkozi tényez6k, a fegyelmezettebbé valé fiskalis politika és a fokoza-
tosan mérséklédé inflacios varakozasok.

e 2012 nyaran a nemzetkozi kockazati megitélés fokozatos javulasa és a fejlett or-
szagok jegybankjainak tartosan laza monetaris politikaja lehet6vé tette a kamat-
csokkentési ciklus meginditasat, mikdzben a hazai tényezdk, koztiik a fiskalis politi-
ka teriiletén megvaldsitott fordulat tovabb ndvelte a monetaris politika mozgaste-
rét.

e Az alapkamat csokkentése mérsékelte a banki kamatokat és tamaszt nyujtott a
gazdasagi novekedésnek, ezzel tdmogatva a jegybanki inflacids cél kozéptavu eléré-
sét. A lazitdsi ciklus a maganszektor hitelterheit tobb szazmilliard forinttal cs6kken-
tette, mivel a meghatdrozd lakossagi és vallalati banki termékekben hasonld nagy-
sagrendd, 450-550 bazispont koriili kamatcsokkenést eredményezett.

e A kamatcsokkentés a hozamokban fokozatosan és a piac altal fenntarthatdnak te-
kintett médon érvényesiilt, és feltorekvé piaci 0sszevetésben tovabbra is atlagos,
el6retekintve is pozitiv redlkamatot biztosit a megtakaritok szamara.

Az MNB mas eszkozeivel egyltt a kamatcsokkentési ciklus az atlagos referenciaho-
zamokat kozel 400 bazisponttal csokkentette. Ezzel Magyarorszag forintban de-
nominalt allampapirjai utan fizetendé kamatkiadasai hosszu tavon évente 300 mil-
liard forintot meghaladé mértékben mérséklédnek. Masrészt a gazdasagi noveke-
dés Osztonzésével is segiti a kiils6 adossagrata csokkenését.

e A forint hozamgodrbe fokozatos lejjebb tolddasa és a forint finanszirozas iranyaba
torténd elmozdulas egyszerre tette olcsdbba és biztonsagosabba az allamaddssag
finanszirozasat, és javitotta az MNB eredményét is. Egy hipotetikus, az alapkamat



valtozatlan 7 szazalékos szintjéhez viszonyitva a kamatcsékkentések eddig mintegy
280 milliard forinttal javitottak az MNB eredményét. A kamatcsdkkentések a ho-
zamgorbe hosszabb szakaszaba is atgy(rlztek, a 10 éves hozamok tobb mint 300
bazisponttal mérséklédtek.

e Az MNB becslése szerint a kamatcsokkentések két év alatt 6sszesen 1,1 szazalék-
ponttal emelték az éves atlagos inflacid értékét. A kamatcsokkentések nélkiil az idei
inflacio szamottevéen negativ tartomanyba (-1 szazalék kozelébe) siillyedhetett
volna.

e Mindezen tul a csékkené jegybanki alapkamat a fogyasztas és a beruhdazasok dina-
mikajanak fokozatos javulasat is segitette, és hozzajarult a magyar gazdasag ar- és
koltség alapu versenyképességének javulasahoz. E hatasok eredményeként a ka-
matcsokkentések az elmtult két évben 6sszességében mintegy 1,1 szazalékponttal
emelték a gazdasagi novekedést.

A kamatcsokkentési ciklus lezarasat kovetéen az inflacids cél kozép tavu elérése és a real-
gazdasag ennek megfelel6 mértékl Osztonzése a jelenlegi, alacsony kamatszint tartds
fenntartasat indokolja.
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1. A KAMATCSOKKENTESI CIKLUST A JAVULO KOCKAZATI MEGITELES, MAID A KEDVEZO
INFLACIOS FOLYAMATOK EGYARANT LEHETOVE TETTEK

1.1. 2012 nyardn a nemzetkézi kockazati megitélés fokozatos javuldsa és a fejlett orszd-
gok jegybankjainak tartosan laza monetaris politikdja lehetévé tette a kamatcsékkentési
ciklus meginditdsat, mikézben a hazai tényezok, koztiik a fiskdlis politika teriiletén meg-

valositott fordulat tovabb névelte a monetadris politika mozgasterét.

A kamatcsokkentési ciklus elsé felében a mozgasteret a nemzetkozi kockazatvallalasi haj-
landosag er6s6dése, majd az orszagspecifikus tényezok teremtették meg. A kamatlépé-
sek meginditasat megel6z6en a nemzetkozi kockazatvallalasi hangulat alapvetéen az
eurozona fel6l érkez6 megnyugtatd hirek miatt latvanyosan javult. A 2012 elején még bi-
zonytalan piaci megitélés a gorog valasztasok, a spanyol bankmenté csomag és leglatva-
nyosabban a julius végi EKB szébeli intervencié (Mario Draghi: ,Whatever it takes”) kovet-
keztében szamottevéen javult. Ezzel 6sszhangban a feltoérekvé piaci eszkozoktdl elvart
prémium nagyot esett (az EMBI felar b6 100 bazispontot), amelyet a magyar kockazati felar
csokkenése is lekdvetett. 2012. junius elejétdl augusztus végéig tartdsan és érdemben, 6sz-
szesen 200 bazisponttal csokkent a hazai CDS felar.

Emellett a 2010 utan er6s6dé fiskalis fegyelem is alapvetéen hozzajarult ahhoz, hogy a ha-
zai kockazati megitélés fokozatosan mérséklédve elérte a feltorekvd piaci atlagot. A kolt-
ségvetési kiigazitasok eredményeként az EDP mddszertan szerinti hidny 2012-ben a GDP
2,1 szazalékdra mérséklédott, mely jelentds csokkenés a 2002-2009 kozotti id6szakhoz ké-
pest, amikor atlagosan tobb mint 6,5 szdzalék volt a koltségvetés hianya. Az allamaddssag
szintén csokkend pdlyara allt, amellyel parhuzamosan elkezd6dhettek a gazdasagosztonzé
reformok is, melyek els6sorban a munkapiaci aktivitas bévitésére és a gazdasdg hosszu ta-
vU novekedésének er@sitésére fokuszaltak (munkat terhelS addk jelentés csokkentése, az
aktivitds 0sztonzése és a KKV szektor adéterhelésének mérséklése).

A ciklus masodik felében a kockazati megitélést illet6en mar inkabb a hazai, majd 2014-
tol mar a nemzetkozi tényezok is tamogattak az MNB kamatcsokkentéseit. 2013 kdzepén
a Federal Reserve mennyiségi lazitasanak ledllitasaval kapcsolatos piaci varakozasok hata-
sara a globadlis kockdazatvallalasi hajlanddsag latvanyosan romlott, azonban ezt az
orszagspecifikus tényez6k nagyrészt ellensulyozni tudtak. A sérilékeny feltorekv6 orsza-
gokhoz képest szamottevGen kedvezébb — 2009 6ta pozitiv és éppen 2013-t6l a GDP 6 sza-
zaléka folott stabilizdlédd — nettd finanszirozasi képesség mellett az EU-s tulzott-
deficiteljaras megsziintetésének eredményeként a hazai kockazati megitélés is tovabb tu-
dott javulni. Bar a javulé tendencia 2014 elején az orosz-ukran konfliktus kdvetkeztében
atmenetileg megtorpant, 2014 kozepére a fejlett jegybankok fel6l érkezé Ujabb impulzusok
hatdsara ismét kedvez6bbé valé nemzetkozi piaci hangulatban a valsdgot megel6z6 szin-
tekre javult Magyarorszag kockdazati felara. Mindez lehet6vé tette a historikusan alacsony,
2,1 szazalékos jegybanki kamatszint elérését.
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1. abra: Az MNB alapkamat, illetve hazai és feltérekvo piaci kockazati felarak alakuldsa
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1.2. A visszafogott belsé fogyasztds, a kedvezé nemzetkézi tényezbk, az egyre fegyelme-
zettebbé vdlo kormanyzati politikak és a fokozatosan mérséklédo inflacios varakozdsok
egyardnt tamogattak az erés hazai dezinflaciot.

A kamatcsokkentési ciklus kezdetén az inflacid 6 szazalék kozelében volt. A jegybanki célt
érdemben meghaladé arszinvonal emelkedés hatterében azonban tobbnyire egyedi, at-
meneti hatasok alltak. Ezen hatasok kifutasaval 2013 elejétdl erds dezinflaciés periddus
kezdddott, ahol az inflacié mar a kiilsé és hazai tényezdk széles korének kovetkeztében
tartosan 3 szazalék alatt alakult. Az indirektadd-emelések, illetve a kedvezé6tlen id6jaras
miatt emelked6 élelmiszerarak hatasat kiszlirve 2012 masodik felében az inflaciés alapfo-
lyamatot megragadd mutatdk mérsékléds inflacids kornyezetet valdszinGsitettek. A 2013
elejétdl kezd6déen megfigyelt jelentds dezinflacid tobb — gyakran egymas hatdsait erdsit6 -
tényezd egylittesének a kovetkezménye. A korabbi indirektadd-emelések bazisbdl valod ki-
esése, illetve a szabalyozott drak tobb |épcs6ben végrehajtott csokkentése szamottevéen
mérsékelték a kormanyzati intézkedésekbdl adédo kozvetlen inflacids hatasokat. Emellett
a gazdasagban jelenlévd érdemi szabad kapacitasok kovetkeztében a realgazdasag feldl
jelentkez6 inflacios nyomas altalanosan mérsékelt maradt, mikdzben a mérsékl6dé globalis
inflaciés folyamatok is tamogattak a hazai dezinflacidt. Ezen hatasokkal 6sszhangban az
inflaciés alapfolyamat mutatdk 2013 folyaman fokozatosan mérséklédtek, és azota is tar-
tésan alacsony szinteken alakulnak. Az alacsony inflacidos kérnyezet fenntarthatésagat ta-
mogattak a tényinflacid csokkenésével parhuzamosan mérsékl6dé inflacios varakozasok. A
jegybanki céllal 6sszhangba keriil6 inflacidés varakozasok a bérdinamika alkalmazkodasan
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keresztlil mérséklik a munkapiaci oldalrél megjelend inflaciés nyomast, tovabb novelve a
monetdris politika mozgdsterét.

2. abra: Az inflacio és az inflaciés alapfolyamatokat megragadé mutatok alakulasa
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2. A KAMATCSOKKENTES HATASARA MERSEKLODTEK A MAGAS ADOSSAGGAL RENDELKE-
720 GAZDASAGI SZEREPLOK TERHEI, AMI HOZZAJARULHAT AZ ARSTABILITAS ES KIEGYENSU-

LYOZOTT NOVEKEDESI SZINT UJBOLI ELERESEHEZ

2.1. A cs6kkené alapkamat a banki hitelkamatokon keresztiil mérsékelte a vdllalati és
lakossagi kamatterheket, tompitva a vdlsdgot kéveté mérlegkiigazitdsi kényszerbél ado-

do redlgazdasagi terheket.

A kamatcsokkentés a hozamokban fokozatosan és a piac altal fenntarthatonak tekintett
modon érvényesiilt, de feltorekvé piaci 6sszevetésben tovabbra is atlagos, pozitiv real-
kamatot biztosit a megtakaritok szamara. A kis lépésekben végrehajtott kamatcsokkenté-
sek piaci hozamokba torténd fokozatos bearazodasa, és a kamatcsokkentési ciklus végére
ellaposodd hozamgorbe azt jelzi, hogy a piaci szereplSk a jegybanki inflacids céllal tartésan
0sszhangban lév6nek tekintik a kamatkornyezetet. A hosszabb lejaratd hozamok csokkené-
sét a mérséklédé inflacios varakozasok, a fegyelmezett fiskalis politika és a szamottevéen
javuld kuls6é egyensulyi folyamatok egyarant tamogattak, mikézben a nemzetkdzi kocka-
zatvallalasi hajlanddsdg alakulasa, két megingdst (2013 kozepe és 2014 eleje) leszamitva,
szintén segitette. A kamatcsokkentési ciklus eredményeként a csdkkend inflacios kornye-
zetben a hazai redlkamatok - a nemzetkozileg is mérsékl6dé kamatkornyezettel 6sszhang-
ban - mérséklédtek, am feltdérekvé piaci 6sszehasonlitasban jelenleg a kézépmezényben

talalhatok.

3. abra: Az MNB alapkamat és a bankkozi hozamgoérbe
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4. dbra: Egyes feltorekvo piacok egyéves inflacids varakozasokon alapulé redlkamata

szazalék szazalék
-4
-3
-2
-l
-0
Fo-1
T e )
-3 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T '3
S 2o TESTPEEEZPgSoLoTESTDELFTEESoLaTEeES
SEeERESTR OO RO ETER DL g0 S8 EYESD
~ ~ = ] = O e o = ; = T : < S
SR IR= s S =i IR  JS I B T B ppu G g = s i P
Sodgoc9oRodooogoc3dgocoRofRoocoogaoIgocoR
N O IS N o N AN N o IS N o NAaA N © ~ AN
o~ o N o o~
——=magyar =-=<=lengyel = --roman cseh ——orosz torok dél-afrikai

Az alapkamat csokkentése mérsékelte a banki kamatokat. A csokkené kamatterhek segi-
tették a termeldkapacitasok megorzését és tamaszt nyujthattak a gazdasagi kilabalashoz,
ezzel tAmogatva a jegybanki inflacids cél k6zéptavu elérését. A jegybanki irdnyadd kamat
csokkentése a rovid pénzpiaci hozamok befolydsoldsan keresztil a meghatdrozé lakossagi
és vallalati banki termékekben hasonld nagysagrend(i, 450-550 bazispont korili kamat-
csOkkenést eredményezett. Bar ez a 2008/2009-es valsag kovetkezményeként nem jarha-
tott a monetaris politika klasszikus transzmisszidés mechanizmusa altal diktalt hitelezési
élénkiiléssel, azonban a lazitdsi ciklus a maganszektor hitelterheit tébb szazmillidrd forint-
tal csokkentette, ezzel megakadalyozta a mérlegkiigazitas id6szakdaban a hiteldllomany, a
fogyasztas és a beruhdazas tovabbi drasztikus zuhandsat. A referencia arazas miatt a banki
termékek kamataira is folyamatos hatassal van az alapkamat dvatosabb item{ mérséklése
is, igy a kamat és a hitelcsatorna m(ikodése szempontjabdl az egyes 10 bazispontos csok-
kentéseknek is van gazdasagi hatasa. A ciklus minden |épése segitett elkerlilni a gazdasag
hosszabb tavu termelési potencidljanak tartds sérilését és ezzel egy esetleges elhuzédod
deflacid veszélyének a kialakulasat, egyuttal tdmaszt biztositva a gazdasagi novekedésnek.
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5. abra: Az MNB alapkamat, ill. egyes forint hitel és betét termékek kamatdnak alakulasa
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A kétéves kamatcsokkentési ciklus amellett, hogy mérsékelte a jegybanki inflacios cél
alullovésének mértékét, mintegy 1,1 szazalékkal emelte a gazdasagi kibocsatas szintjét. A
jegybanki kamatvaltozdsok némi késleltetéssel jelentkeznek az arakban (jellemzéen 1 év
elteltével), igy a kamatcsokkentési ciklus hatdsa még a jové évi inflacidban is érzékelhet6
lesz. Az éves atlagos inflacio értékét tavaly 0,4, idén pedig mintegy 1 szdzalékponttal emel-
hette meg a kamatcsokkentési ciklus. A kamatcsokkentések nélkiil az idei inflacié szamot-
tev6en negativ tartomdanyba (-1 szazalék kozelébe) siillyedhetett volna. A csékkend jegy-
banki alapkamat masrészt a fogyasztas és a beruhdzasok dinamikajanak fokozatos javulasat
is segitette. A kamatcsokkentési ciklus megkezdése dta a magyar gazdasag ar- és koltség
alapu versenyképessége kedvez6bben alakult a régidnal. Ez az export élénkilésén keresztil
szintén hozzajarulhatott a gazdasagi novekedés beinduldsdhoz. E hatdsok eredményeként
a jegybank makrogazdasdgi modellje alapjan a kamatcsokkentések az elmult két évben 0sz-
szességében mintegy 1,1 szazalékponttal emelték a gazdasagi novekedést.

1. tablazat: Kamatcsdkkentési ciklus hatasa az inflaciéra és a GDP szintjére!

1d&szak Inflacié GDP szint
(szazalékpont) (szazalék)
2012. 2. félév 0,0 0,1
2013 0,4 0,5
2014 1,1 1,1

1 .1z . . .. ;e . s . . . . sr sy s 2 3T e . yre e
Az egyes idGszakokra az atlagos hatas. A kamatcsdkkentési ciklus makrogazdasagi hatasainak szamszerUsitését az aktualis elérejelz6i modelliinkkel

(MPM modellel) végeztik.
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A lakossag netté pénziigyi megtakaritasa a kamatcsokkentések ellenére tovabb emelke-
dett. A jelentés mértéki megtakaritas révén csékkenhet a kiilféldi rautaltsag, mig beru-
hazasok forrasaul szolgalva a gazdasagi novekedés fokozasaval segitheti a kiils6 adossag
mérséklédését. A magyar haztartdsok esetében nem érvényesiilt a klasszikus transzmisszi-
0s mechanizmus: a kamatcsokkentések érdemben nem mddositottak a haztartasok fo-
gyasztasi megtakaritasi dontéseit, igy a lakossagi megtakaritasok folyamatosan magas szin-
ten alakultak. A mérsékl6dé hitelkamatok ellenére a lakossag hitelfelvételi kedve — vélhe-
t6éen a hitelekkel kapcsolatos multbeli rossz tapasztalatok, illetve a devizaaddssag miatti
tovabbi mérlegalkalmazkodasi kényszer miatt — tovabbra is alacsony. A fogyasztas dinami-
kajanak 2012 kozepe 6ta tartd fokozatos javulasat nem a valsag el6tt jellemz6, és a kilsé
sérilékenység szempontjabdl igen kedvez6tlen eladdsodas okozza, hanem az alacsony inf-
lacid, a személyi jovedelemadd rendszer atalakitasa, illetve az emelked6 foglalkoztatottsag
kovetkeztében boviilé realjovedelmek hatdsa. A pénzligyi eszkdzok felhalmozasanal tébb
tényezd is ellensulyozhatta a betéti kamatok csokkenésébdl elvileg kovetkez6 megtakari-
tas-csokkenést. Egyrészt a lakossag pénzligyi eszkdzei a végtorlesztési programban résztve-
vBk esetében jelent6sen csokkentek, igy ezen haztartasok a korabban elért pénzigyi kove-
teléseik visszaépitése érdekében emelhették megtakaritasi hajlanddsagukat. Masrészt a
magasabb jovedelem-ndvekedés miatt a GDP-aranyos megtakaritasok is tovabb emelked-
hettek. Végil a hosszabb tavi megtakaritasok adékedvezménye, a valsag éveiben bizony-
talanabbd valé novekedési kilatasok, valamint a demografiai folyamatok egyarant erésit-
hették az 6ngondoskodasi és el6takarékossagi motivumokat.

6. dbra: A lakossag fogyasztasa és pénziigyi megtakaritasa, illetve a kiilsé finanszirozasi képesség

j0 .S@dzalek GDP szazalék ,

——H4ztartdsok nettd megtakaritdsa (jobb tengely) = =—=Kdlsé finanszirozasi képesség (jobb tengely)

— | akossagi fogyasztas (éves béviilés) — — Végtorlesztés megtakaritasnével6 hatasa
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A csokkeno kamatszint ellenére tartésan nagymértékii az orszag kiilsé finanszirozasi ké-
pessége, mely csokkentdleg hat a kockazati prémiumra. A kamatcsokkentés nem jart az
import érdemi emelkedésével, igy a kllkereskedelmi egyenleg romlasaval sem. A hozam-
gorbe lefelé tolddott a hiteles jegybanki és a fiskalis konszolidacids program hatdsara, igy a
forintaddssag finanszirozasi koltségei is csokkentek. Az alacsonyabb forint-kamatkiadasok a
jovedelemegyenleg hianyat is mérsékelhették, és igy a kiils6 egyensuly javulasat is tamo-
gattak. Az elmult id6szakban — a historikusan magas finanszirozasi képességnek koszénhe-
téen — az orszag sérllékenysége szempontjabdl kiemelten fontos addssagmutatok is csok-
kentek, ami a kockazati prémium mérséklédésében is szerepet jatszhatott.

2.2. A forint dllampapirpiaci hozamgérbe fokozatos siillyedése és a forint finanszirozas

iranydba torténd elmozdulds egyszerre tette olcsobba és biztonsdgosabbd az allamadods-
sdg finanszirozdsat, és egyben javitotta az MNB eredményét is.

Az allampapir-piaci hozamok a kamatcsokkentési ciklus kezdete dta jelentésen mérsék-
I6dtek, ami az allam kamatkiadasainak mar rovidtavon is jelentkez6, de hosszutavon
még erGteljesebb csokkenését okozza. Az dllampapir referencia hozamok atlagosan 390
bazisponttal mérséklédtek a ciklus eleje ota: az egy évnél rovidebb hozamok jelentés mér-
tékben, 400-460 bazisponttal, a hozamgorbe hosszu vége 280-370 bazisponttal csokkent. A
hozamcsokkenés kamatkiadasokat mérséklé hatdsa el6bb a rovid futamidejl és az éppen
kibocsatott hosszabb futamidejl papiroknal, valamint a valtozé kamatozasu eszkdzoknél,
majd évrél évre az addssag mind nagyobb részénél érvényesiil, tehat tobb éves id6horizon-
ton megy végbe. Egy év alatt az addssagnak korilbellil az egyharmada, 3 év alatt az 55 sza-
zaléka arazédik at, mig 90 szdzalékos atarazédas kilenc év alatt kovetkezik be. A GDP-
aranyos kamatkiadasok 2012 6ta 0,2 szazalékponttal, azaz tobb mint 60 milliard forinttal
csokkentek és a kovetkez6 években tovabbi jelent6s mérséklédés varhatd. Teljes atarazo-
dast, tartdsan alacsony hozamszintet, valtozatlan addssagszerkezetet és forint arfolyamot
feltételezve a kamatcsokkentési ciklus hosszu tavu hatdsa évente tobb mint 1 szazalék-
ponttal, azaz 300 millidrd forintot meghaladé mértékben mérsékelheti a kdltségvetés GDP-
aranyos kamatkiadasait.
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7. abra: A 3 honapos, az 5 éves referencia hozamok és az alapkamat alakulasa 2012 eleje 6ta
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A forint finanszirozas felé valo elmozdulas, melyet az MNB onfinanszirozasi programja is
tamogat, biztonsagosabba teheti a refinanszirozast, és ezaltal tovabb mérsékli a kockaza-
ti prémiumot. A valsag soran megfigyelt allampapir-kibocsatasi feszultségekkel szemben az
elmult évek sordan mar stabil lefedettség és kibocsatasi mennyiségek jelezték a hazai allam-
papirok javuld piaci megitélését. 2012-t6l kezdve a sérilékenység tovabbi csokkenését je-
lentette, hogy a kilfoldi rezidensek tulajdonaban |évé allamaddssag aranya a korabbi
emelkedd tendenciaval szemben a 70 szazalékos maximumrdl dinamikusan, két év alatt
mintegy 15 szazalékponttal mérséklédott. Ugyancsak az dllampapirpiaci hozamok stabilita-
sat segitette a kilféldi befektet6k atrendezédése, mely sordn az utdbbi években nagyobb
aranyban jelentek meg a biztonsdgosabb finanszirozast nyujté végbefekteték. Az id6szak
legvégén, 2014 tavaszatdl pedig az MNB 6nfinanszirozasi programja és az AKK médositott
finanszirozasi tervének eredményeként erételjesen megugrott a forint kétvény alapu fi-
nanszirozas mértéke, ami hosszabb tavon a belfoldi forrdsok nagyobb szerepe miatt szin-

tén noveli a piacok stabilitasat.
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8. abra: Az Allamadéssag Kezel6 Kozpont kotvényaukcidinak lefedettsége,
meghirdetett mennyiségei
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9. dbra: A kozponti koltségvetés addssaganak devizaaranya és kilfoldi tulajdonosi aranya
szazalék szazalék
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A mérséklédé kamatkornyezet kovetkeztében eddig 6sszesen mintegy 280 milliard fo-
rinttal javult az MNB eredménye is, ezzel mérsékelve a konszolidalt allamhaztartas finan-
szirozasi terheit és kockazatait. Az irdanyadd kamat csokkentése javitotta az MNB eredmé-
nyét: két év alatt a jegybank kamatkiaddsai mintegy 280 milliard forinttal lettek volna na-
gyobbak valtozatlan kamatszint esetében (10. dbra). A kamatcsokkentés kozvetlenll mér-
sékli a jegybank kamatkiadasait, hiszen a kéthetes iranyadé eszkdzre az MNB kisebb kama-
tot fizet, illetve fékezbleg hat az iranyadd eszk6z allomanyara is és mérsékli a vallalatihitel-
0sztonz6 Novekedési Hitelprogram koltségeit is. A kamat csokkentése ugyanakkor kdzve-
tett modon is hat a sterilizaciés allomanyra, és igy a jegybanki eredményre. Egyrészt a ki-
sebb alternativakoltsége miatt n6 a kamatmentes jegybanki forrast jelent6 készpénz keres-
lete, amely ugyancsak csokkenti a kamatozd kéthetes kotvény allomanyat. Masrészt a be-
téti kamatok csokkenése jelentds portfélid-atrendezésre sarkallta a lakossagot: az emelke-
dé allampapir-vasarlassal és a bankbetétek csokkenésével szintén mérséklédik a bankrend-
szer likviditasfeleslege és kotelez6 tartaléka, amit a ndvekvd allampapir-kibocsatas miatt
emelked6 kormanyzati betét ellensulyoz. Ez a folyamat tovabba azt is lehetbvé teszi, hogy
az allam — az onfinanszirozasra torténd erbteljesebb tdmaszkodassal — a korabban jellem-
z6nél nagyobb mértékben finanszirozza magat forintbdl, ami a lejaré devizakdtvényhez
szukséges konverzié miatt javithatja az MNB arfolyam-eredményét is.

10. dbra: Az MINB forint kamatkiadasa — sterilizacids allomanyon,
kotelezo tartalékon és kormanyzati betéten (kumulalt értékek)
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2.3. A kedvezé kockazati megitélés kovetkeztében a kamatcsékkentés a forint arfolya-
manak csak az infldcios céllal 6sszeegyeztetheté mértékii és pénziigyi stabilitdsi kockdza-

tokat nem okozo leértékelddésével jart egyiitt.

Az arfolyam leértékelddés ellenére az elmult idészakban az importalt javakon keresztiil
nem jelentkezett érdemi inflacids nyomas. Ez egyrészt a globalisan is kedvezd inflacids
folyamatokra vezethetd vissza, masrészt a valsag ota csokkenhetett az arfolyamgyengilés
fogyasztoi arakban vald begylrlizése. Ez utdbbiban szerepet jatszhatott a tartésan gyenge
kereslet, emellett a gazdasagi szereplék inflacids varakozasainak fokozatos alkalmazkodasa
is. Végul az elmult években a begyl(riizés gyenglilése iranyaba hatott, hogy az arhatdsagi
magatartas megvaltozasa miatt az arfolyamgyengilések arndvel6 hatasai a lakossagi ener-

giadrakban nem jelentek meg.

A hazai kamatkiilonb6zet mérséklédése ugyan részben hozzajarulhatott a forint eurdval
szembeni arfolyamanak emelkedéséhez, azonban a kamatcsokkentések fokozatossaga és
az eldretekint6 kommunikacié miatt ez a hatas fokozatosan, a volatilitas novekedése
nélkiil érvényesiilt. A forint eurdval szembeni leértékel6déséhez az elmult két évben a
nemzetkozi kamatparitasi szabalyszer(iségek alapjan részben hozzdjarulhatott a hazai
kamatcsokkentési ciklus is, mivel az atlagos nemzetkozi kamatszint mérséklédésénél
valamivel gyorsabb (temben =zajlott. Ugyanakkor az arfolyam gyengllése az
arfolyamvolatilitas és a kockazati mutatok trendszer( csokkenése mellett kdvetkezett be.

11. abra: A forint/euro arfolyam, az arfolyam volatilitasa és az 5 éves CDS-felar alakulasa
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Megjegyzés: A CDS-feldr 2012 8szi egyszeri eséséhez az eurdpai fedezetlen CDS szabdlyozds is hozzdjdrulhatott. Az drfolyam
1 éves implikdlt volatilitdsa az dbrdzolhatdsdg érdekében mértékegység nélkiil szerepel
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Azaz a fokozatos és oOvatos kamatlépések, valamint a jegybank el6retekinté

kommunikdacidja biztositotta, hogy a kamatcsdkkentési ciklus piaci zavarok és a pénzigyi

stabilitds veszélyeztetése nélkiill menjen végbe. Az Aarfolyamban és a kockazati

megitélésben tortént megingasok nagyrészt az MNB-t6l fliggetlen nemzetkdzi és hazai
tényez6khoz kapcsolédtak (a Federal Reserve mennyiségi lazitads lassitdsa, geopolitikai
fesziiltségek, illetve a devizahitel szerz8dések korili bizonytalansag). Osszességében
azonban elmondhatd, hogy a forint szélesebb feltérekvé piaci kontextusban a legstabilabb

devizak kozé tartozott az elmult két évben.

12. abra: A feltorekvd piaci devizaarfolyamok alakulasa 2012 elejétdl (szazalékos valtozas)
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3. KAMATCSOKKENTESI CIKLUS LEZARASAT KOVETOEN A TARTOSAN ALACSONY KAMAT-
SZINT TAMOGATHATJA AZ INFLACIOS CEL ELERESET ES EGYBEN A STABIL GAZDASAGI NO-
VEKEDEST

3.1. A fejlett és régios orszdgok jegybankjainak vdrhato lépései alapjan a tartésan ala-
csony kamatkornyezet fenntartdsa illeszkedik a nemzetkézi kérnyezet alakuldasdahoz.

A jelenlegi informaciok alapjan az inflacids és realgazdasagi kilatasok a tartdsan alacsony
hazai kamatkornyezet fenntartasat indokoljak. A magyar gazdasagot tovabbra is kihaszna-
latlan kapacitasok jellemzik, és az inflacidos kdrnyezet tartésan mérsékelt maradhat. El6re-
tekintve a hazai realgazdasagi kornyezet csokkend mértékben, de tovabbra is dezinflacios
hatasu. Osszességében az arstabilitas kozéptavu elérése tartdsan laza monetéris kondicio-
kat igényel.

A fejlett orszagok és a régid jegybankjainak varhato lépései alapjan nemzetkézi szinten is
huzamosabb ideig alacsony kamatkérnyezet valdszin(isithet6, ami tamogatja a jelenlegi
alacsony kamatszint tartds fenntartasat. A Federal Reserve esetében a kovetkezd év ko-
zepéig nem varhato az alapkamat emelése, az Eurdpai Kézponti Bank és a japan jegybank
pedig valdszinlleg még ennél is tovabb nulla szdzalék kozelében tartja iranyadd ratdjat.
Hasonldan, a laza monetdris kondicidok fenntartdsa varhatd a régiéban. A cseh jegybank a
nulla alsé korlatot elérve mar devizapiaci intervencié eszkozével lazit, és a lengyel jegybank
esetében is tartdsan laza monetdris kondicidkra szamitanak a piaci szerepl6k. A huzamo-
sabb ideig alacsony nemzetkdzi kamatkornyezet és az alacsony inflacids kornyezet mellett
a forinteszk6zok tartésan alacsony MNB alapkamat mellett is vonzéak maradhatnak a real-
kamat alakuldsa miatt.

Az inflacids cél els6dlegessége mellett a Monetaris Tanacs figyelembe veszi a realgazda-
sag helyzetét és tekintettel van a pénziigyi stabilitasi megfontolasokra is. Az utdbbi két
évben folyamatosan javuld hazai kockazati felarak, valamint az orszag kilsé sériilékenysé-
gének javuldsa segitettek abban, hogy a kamatcsokkentési ciklus ne hordozzon pénziigyi
stabilitasi kockazatot. Kockazati mutatdink jelenlegi kedvezé alakuldsa szintén hozzajarul az
alacsony kamatszint fenntarthatésagahoz. Azonban a globalis pénzpiaci hangulat esetleges
jov6beli romlasa hazank kockazati megitélését is kedvez6tlenil érintheti. A kockazati meg-
itélés valtozatlansaga mellett lehet6ség van a tartésan alacsony kamatszint fenntartasara.

3.2. A piaci és elemzéi varakozdsok alapjan is hiteles a monetadris politika horizontjan a
tartosan alacsony kamatkérnyezet, az dtmeneti negativ inflacios kérnyezetet kévetéen
fokozatosan kozelitiink a 3 szdzalékos infldcios célhoz.

A piaci és elemzdi varakozasok alapjan is hiteles a monetaris politika horizontjan a tarto-
san alacsony kamatkornyezet, az atmeneti negativ inflaciés kornyezetet kévetéen foko-

zatosan kozelitiink a 3 szazalékos inflacids célhoz. Annak ellenére, hogy a piaci szerepl6k a
16/17



kamatcsokkentés meginditasat kdvetben eleinte még novelték a monetaris politika hori-
zontjara vonatkozé inflaciés varakozasaikat, azok a kamatcsokkentési ciklus dontd részé-
ben a jegybanki 3 szazalékos cél kdzelében alakultak, csokkend széras mellett. Természete-
sen a csokkend inflacids varakozasokban egyszeri arszintcsokkentd tételek (igy a szabdlyo-
zott drak mérséklése) is szerepet jatszottak, de a kamatcsdkkentési ciklus végéhez kozeled-
ve, amikor el6retekintve ezek mar nem hatnak az el6rejelzésekre, tovabbra is jol horgony-

zottak az inflacids varakozasok.

13. abra: A piaci elemz6k kovetkez6 év végi inflacidra és
az aktualis kamatdontésre vonatkozé varakozasa (Reuters felmérés)
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Aktuadlis el6rejelzésiink szerint az inflacio 2015 végétol ismét a 3 szazalékos kozéptavu
céllal 6sszhangban alakulhat. A fent emlitett folyamatok kovetkeztében az inflacio 2014
juniusdra -0,3 szazalékra mérséklédott, és a kdvetkez6 negyedévekben a gazdasagban jelen
lévé kihasznalatlan kapacitasok, a laza munkapiac kovetkeztében mérsékelt bérdinamika, a
visszafogott importalt inflacié és az idei év Ujabb hatdsagiar-csékkentései révén az inflacié
alacsony maradhat. A tartdsan cél alatt alakuld inflacié el6segiti az inflacids varakozasok
mérséklédését, ami hozzdajarulhat az arstabilitas k6zéptavd fennmaraddsahoz. Az inflacié a
fogyasztasi kereslet fokozatos élénkilésével parhuzamosan emelkedhet, és ezaltal 2015
masodik felétél a 3 szazalékos cél kozelében alakulhat. Ez az inflacids palya tartésan laza

kamatkondiciok mellett érhetd el.
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