Baksay Gergely — Kicsak Gergely:

A jegybanki programok hatasa az allamhaztartas kamatkiadasaira

— Mit mutatnak a tények?

Szakmai cikkiinkben azt vizsgdltuk, hogy az elmult 3 év tényadatai alapjdn a jegybanki programok
hatdsdra bekévetkezé dllampapir-piaci hozamcsékkenés mekkora kamatmegtakaritdssal jart az
dllamhdztartds szamdra. A kedvezd nemzetkézi és hazai kérnyezetben a jegybanki kamatcsékkentési ciklus
és az onfinanszirozdsi program hatdsdra jelent6sen csékkentek a magyar dllampapir-piaci hozamok. A
2015. évi pénzforgalmi kamatkiaddsok mintegy 220 milliard forinttal alacsonyabbak lehetnek, mint a
2013. évi. Az O6sszes megtakaritds pedig ahhoz képest, mintha a hozamok a 2012. augusztus szinten
maradtak volna 2012 és 2015 juniusa k6zétt, kumuldltan eléri a 460 milliard forintot, azaz a GDP 1,4
szdzalékat.

A 2012 augusztusa 6ta eltelt kdozel harom évben a kedvez6 nemzetkozi és hazai kornyezetben, a
jegybanki programok hatdsara jelentds Aallampapir-piaci hozamcsokkenés ment végbe. A
kamatcsokkentési ciklus, amelynek sordn a Monetaris Tanacs a jegybank elsédleges céljanak megfelel6en
a hazai inflacidos folyamatokat tartotta szem el6tt, az dllampapir-piaci hozamokra koltségvetési
szempontbdl igen kedvezben hatott. Mikdzben az alapkamat 565 bazisponttal mérséklédott, az atlagos
masodpiaci hozamcsokkenés mintegy 480 bazispont volt. A hozamok csokkenését tovabb erdsitette a
jegybank altal meghirdetett 6nfinanszirozasi program, amelynek hatdsara a révid hozamok érdemben az
alapkamat szintje ald siillyedtek, és példaul a 3 éves hozam megkozelitette a jegybanki irdnyadd rata
szintjét (1. 4bra).
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—Alapkamat 3 éves allampapir masodpiaci hozama —Kibocsatott allampapirok éves atlagos kuponja

A hozamok csokkenését az alacsonyabb kamatot fizet6 adllampapirok kibocsatasa kovette, amely igy az
allampapirok atarazddasan keresztil az dllamhaztartds kamatkiadasainak csokkenését okozta. Az



allamaddssag lejarati szerkezete alapjan az forintaddssag kozel fele 3 év alatt drazodik at, igy az
allamhaztartas potencidlis éves kamatmegtakaritasanak mintegy fele jelentkezhet 2015 végére.

A havi adatokon jél kovethet6é a kamatkiadasok csokkenése. Ez eleinte lassabb {item(i volt, amelyet az
atarazodas fokozatossaga okozott, de 2013-rél 2014-re mar 134 milliard forinttal mérsékl6dtek a nettd
pénzforgalmi kamatkiaddsok, majd 2015 elsé félévében a 12 havi mozgdatlagoldssal szamolva tovabbi 100
millidrd forinttal cskkentek az el6z6 év azonos id6szakahoz képest (2. dbra).

2. abra: A havi nett6 pénzforgalmi kamatkiadasok 12 havi mozgdatlaga (a GDP aranyaban)
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M Havi netto kamatkiadasok

A cs6kken6é hozamok nyomdan a netté kamatkiadasokra vonatkozo éves koltségvetési elGiranyzatok is
jelentésen mérséklédtek, de a kiadasok tényleges csékkenése mindharom évben meghaladta a
varakozast. Az idei varhaté kiadasok mar tobb mint 200 milliard forinttal alacsonyabbak, mint a 2013-as
tények. A tranzakcids illeték és technikai elszamoldsok nélkdili elirdnyzat 2013-ra 1146 millidrd forint volt,
amelynél az év végi tény kis mértékben kedvez6bb lett. 2014-re mar lényegesen alacsonyabb érték, 1076
millidrd forint szerepelt a koltségvetési torvényben, mig a tényadat ennél is kedvezébben alakult és 1012
millidrd forint volt. Az idei évre vonatkozé médositott elGiranyzat 990 millidrd forint, elérejelzésiink szerint
azonban a nettd pénzforgalmi kamatkiadasok csokkenése még ennél is 60 millidrd forinttal nagyobb lehet.
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3. abra: A nett6 pénzforgalmi kamatkiadasok alakulasa
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Megjegyzés: 2015-re és 2016-ra MNB-el6rejelzés.

Az ESA-mddszertan elszdmolasi sajatossagai miatt az eredményszemléletl kamatkiaddsok csdkkenése csak
lassabban jelentkezik. 2013-ré6l 2014-re ugyanakkor az dllamhdaztartds eredményszemlélet(i
kamategyenlege is a GDP 0,4 szazalékdval mérsékl6dott, és 2015-ben tovabbi 0,4 szazalékpontnyi
csOkkenés varhato.

A 2012. augusztusi hozamszint fennmaradasa esetén jelentkez6 kamatkiadasokhoz képest az
allamhaztartas osszes kamatmegtakaritasa eddig tobb mint 460 milliard forint, azaz a GDP 1,4 szazaléka
lehetett (1. tablazat). A kamatcsokkentési ciklus elinditdsat megel6z6 hozamszintek mellett az
allamhaztartas lényegesen magasabb kamatkiadasokkal szembesiilt volna. igy az egyes években egyre
novekvé kamatmegtakaritasokat tapasztalhatunk ahhoz képest, mintha a hozamok a 2012-es szintjiikon
maradnak. Teljes atarazédds utdn a kamatmegtakaritas hosszu tavon elérheti évente akar a GDP 1,7
szazalékat is."

1. tablazat: Az dllamhaztartas kamatmegtakaritasa az egyes években és 2012 augusztusatol 2015. jlunius 30-ig

Osszesen
Kamatmegtakaritas
2012 12
2013 93
2014 192
2015 els6 félév 167
Osszesen 464

»Szerkesztett formdban megjelent a Napi.hu oldalon 2015. augusztus 14-én.”

! Részletesen lasd: A 2012-2015-ben bevezett jegybanki intézkedések hatdsa az dllamhdztartds finanszirozdsara

3/3


http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/szakmai_cikkek/monetaris-politika/15_06_29_Kicsak_Gergely_%20A_2012-2015-ben_bevezett_jegybanki_intezkedesek_hatasa_az_allamhaztartas_finanszirozasara.pdf

