Komléssy Laura- Vadkerti Arpad:

Az ujrainditott kamatcsokkentési ciklus makrogazdasagi hatasai

A Magyar Nemzeti Bank 2012 augusztusdban fokozatos kamatcsékkentési ciklus elinditdsa mellett
déntétt, melynek sordn a jegybanki alapkamatot 2014. julius végéig Gsszesen 490 bdzisponttal
csbkkentette. A Monetdris Tandcs 2015 mdrciusaban ujabb kamatcsékkentési ciklus inditdsa mellett
déntétt az infldcios és makrogazdasdgi kildtdsok ismeretében. Azdta az ujabb, dJvatos
kamatcsékkentéseken keresztiil a jegybanki alapkamatot 60 bdzisponttal, 1,5 szdzalékra mérsékelte.
Az igy megvaldsitott kamatcsékkentés mérsékli a 3 szdzalékos infldcios cél alullbvésének kockdzatat
és pozitiv hatdst gyakorol a gazdasdgi aktivitdsra, tovabb mérsékli az dllampapir-piaci hozamokat és
a banki kamatokat, valamint javitia az MINB eredményen és a kamatkiaddsokon keresztiil az
dllamhdztartds pozicidjdt. A kamatcsékkentési ciklusok dsszességében az idei évvel bezdrdlag 1,3
szdzalékkal névelhetik a brutté hazai terméket (emellett a Névekedési Hitelprogram tébb mint 1
szdzalékkal jarulhatott hozzd a GDP emelkedéséhez, igy az intézkedések egylittesen az elmult évek
hazai névekedésének mintegy felét okoztdk). A magyar dllampapir-piaci hozamok jelentds
csbkkenése kévetkeztében — azok tartds fennmaraddsa esetén - az dllamhdztartds éves
kamatmegtakaritdsa hosszu tdvon a GDP tébb mint 1,7 szdzaléka lehet. 2016-ban a potencidlis
megtakaritds meghaladhatja a 300 millidrd forintot. A bankkézi hozamgérbe alakuldsa azt mutatja,
hogy a tartdésan alacsony kamatkérnyezet a piaci és elemzéi vdrakozdsok alapjan hosszabb tdvon
fennmaradhat.

A kétéves kamatcsokkentési ciklus sordn az alapkamatot 7 szazalékrdl 2,1 szdzalékra mérsékelte a
jegybank. 2012 nyaran a nemzetkozi kockazati megitélés fokozatos javuldsa és a fejlett orszagok
jegybankjainak tartésan laza monetdris politikdja lehetévé tette a kamatcsokkentési ciklus
meginditdsat, mikdzben a hazai tényez6k tovdbb ndvelték a monetaris politika mozgdsterét. A
kamatcsokkentési ciklus Iépései fokozatosan és a piac altal fenntarthatonak tekintett mdodon éplltek
be az allampapir-piaci hozamokba és a banki kamatokba. A csokken6 kamatterhek segitették a
termel6kapacitdsok megdrzését és tamaszt nyljtottak a gazdasagi kilabaldshoz, ezzel elGsegitve a
jegybank 3 szazalékos inflacids céljanak kdzéptavu elérését. A jegybanki iranyadd kamat csokkentése
a rovid pénzpiaci hozamok befolydsolasan keresztlil a referencia-drazas miatt a meghatarozé
lakossdagi és vallalati banki termékekben hasonld nagysagrend(i kamatcsokkenést eredményezett,
mely a magdnszektor hitelterheit tobb szazmilliard forinttal csokkentette, megakadalyozva ezzel a
mérlegkiigazitas idGszakaban a hiteldllomany, a fogyasztds és a beruhdzas tovabbi drasztikus
zuhandsat. Az allampapir-piaci hozamok a kamatcsokkentési ciklus kezdete 6ta jelent&sen
mérséklédtek, ami az allam kamatkiadasainak mar révidtavon is jelentkez, de hosszutdvon még
erGteljesebb csokkenését okozza. A hozamcsdkkenés kamatkiadasokat mérséklé hatasa elGbb a
rovid futamidejl és a kibocsatott hosszabb futamidejl papiroknal, majd ezen keresztiil évrél-évre az
addssag mind nagyobb részénél érvényesil, tehat tobb éves id6horizonton megy végbe.

A Magyar Nemzeti Bank Monetaris Tandcsa az inflacids és makrogazdasagi folyamatokat értékelve
2015 marciusdban az irdnyadd rata tovabbi csokkentése, és a kamatcsokkentési ciklus Ujrainditasa
mellett dontétt. A kamatcsokkentésre az inflacids céllal konzisztens szinttél elmaradé
alapfolyamatok, a tartésan negativ kibocsatasi rés, a cél alatt stabilizal6do inflaciés varakozasok, a
historikusan is alacsonynak tekintheté nyersanyagdrak és a céltél jelent6sen elmaradd aktualis



inflacio, valamint a globalis és régids szinten 6sszességében tovabbra is lazanak tekinthet6 monetaris
kondiciék adtak lehetdséget.

Az J(jrainditott kamatcsokkentési ciklus hatdsa fokozatosan érvényesilt a rovid pénzpiaci
hozamokban (1. abra), mind a bankkozi hozamgoérbék rovid oldala fokozatosan lekovette az
alapkamat csokkentésének Utemét. Erdekes fejlemény, hogy a HUFONIA jegyzései aprilisban és

majusban a korabbi idGszakban tapasztaltaknal sokkal inkabb megkozelitették a kamatfolyosd

kozepét.

1. dbra: MNB kamatok és pénzpiaci hozamok
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Az Ovatos I|épésekben végrehajtott kamatcsokkentések piaci hozamokba térténd fokozatos
bedrazddasa, a lapos hozamgorbe, illetve az elemz6k inflacids varakozasai (2. dbra) azt jelzik, hogy a
piaci szerepl6k a jegybanki inflacids céllal tartésan 6sszhangban lévének tekintik az alacsony
kamatkornyezetet.



2.

dbra: A piaci elemzék kévetkezd év végi infldciora és az aktudlis kamatdéntésre vonatkozo
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A kamatcsokkentési ciklus Ujrainditdsa a banki kamatokat is tovabb mérsékelte (3. abra). A
referencia arazds miatt a banki termékek kamataira is folyamatos hatdssal van az alapkamat
Ovatosabb Utem( mérséklése is. A jelenleg rendelkezésre all6, 2015. majusi adatok alapjan, a
kamatcsokkentési ciklus Gjraindulasa 6ta a lakossagi lakascélu hitelek és a vdllalati folydszamla
hitelek kamata is rendre mintegy 50 illetve 10 bazisponttal mérsékl6dott a vizsgalt id6szakban. A
kamatciklus meginditasa ota el6bbiek esetében 6sszességében mintegy 700, utdbbiaknal kozel 550

bazispontos csokkenés tapasztalhatd.

3. dbra: Az MNB alapkamat, illetve egyes forint hitel és betét termékek kamatdnak alakuldsa
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A jegybanki alapkamat 2012 augusztusa Ota tortént, Osszesen 550 bazispontos csdkkentése
hozzdjarult a gazdasagi kibocsatas szintjének emelkedéséhez (1. tablazat), valamint érdemben
mérsékelte a jegybanki inflacids cél alullovésének mértékét. A jegybanki kamatvdltozasok némi
késleltetéssel jelentkeznek az arakban (jellemzéen 1 év), igy az elmult id6szaki kamatcsokkentések
idén és jovbre is éreztetik az dralakuldsra kifejtett hatasukat. A teljes kamatcsokkentési ciklus az éves
atlagos inflacio mértékét tavaly kozel 1 szazalékponttal novelhette, idén pedig mintegy masfél
szazalékponttal emelheti meg az inflacids ratat. A kamatcsokkentések hidnydban mind az elmult évi,
mind az idei atlagos inflacid szamottev6en negativ tartomanyba (-1 szazalék ala) siillyedhetett volna,
felvetve egy tartds deflacids periddus kockazatat.

A csokkend jegybanki alapkamat a fogyasztds és beruhdzasok fokozatos novekedéséhez is
hozzajarult. A kamatcsokkentési ciklus megkezdése 6ta a magyar gazdasag ar- és koltség alapu
versenyképessége kedvezdbben alakult a régiésnal, mely az export élénkiilésén keresztil szintén
hozzdjarulhatott a gazdasagi novekedéshez. E hatdasok eredményeként ©nmagdban a
kamatcsokkentések az idei évvel bezdrdlag 0sszességében 1,3 szdzalékkal novelhetik a bruttd hazai
terméket. Erdemes megemliteni, hogy a Névekedési Hitelprogram tébb mint 1 szdzalékkal
jarulhatott hozzd a GDP emelkedéséhez, igy az intézkedések egyiittesen az elmult évek hazai
névekedésének mintegy felét okoztdk.

1. tabldzat: Kamatcsbkkentési ciklus hatdsa az infldcidra és a GDP szintjére vonatkozdan, adott
id6szaki dtlag’

. Inflacio GDP szint
Id6szak L, L
(szazalékpont) (szazalék)
2013 0,4 0,5
2014 1,1 1,1
2015 1,6 1,3

A nemzetkozi kornyezet és a hazai gazdasag kedvezd kilatdsai, valamint a fegyelmezett fiskdlis
politika mellett a jegybanki programok (kamatcsokkentési ciklus, dnfinanszirozasi program, jegybanki
eszkoztar-atalakitas) is nagymértékben hozzajarultak az allampapir-piaci hozamok csokkenéséhez és
az allampapir-piaci kereslet ndvekedéséhez. A hosszi hozamok (10 éves és hosszabb) ugyanakkor
féként a gorog allamcséd valdszinliségének novekedése, az eurozdonara vonatkozd inflacids
varakozasok emelkedése és a Fed kamatemelésére vonatkozd varakozdsok miatt az elmualt
idészakban emelkedni kezdtek kordbbi alacsony szintjikrél.

A jelenlegi alacsony hozamkornyezet fennmaraddsat, a forintfinanszirozas novekedésével
parhuzamosan a devizaaddssag aranyanak mérséklGdését és a forint arfolyamanak stabilitasat
feltételezve hosszutavon az dllamhdztartds éves kamatmegtakaritdsa a GDP tobb mint 1,7 szazaléka
lehet. Az MNB elGrejelzése szerint 2015 végére 0,9 szazalékos, 2016 végére pedig 1,1 szazalékos

' A kamatcsékkentési ciklus makrogazdasagi hatdsainak szdmszerlsitése az MNB aktualis elGrejelzGi

modelljével (MPM modell) késziilt.



GDP-ardnyos csokkenés valésulhat meg. igy 2016-ban a potencidlis megtakaritds meghaladhatja a
300 milliard forintot. A kamatcsokkentések az MNB kamateredményét is érdemben javitottdk.

ElSretekintve, a bankkdzi hozamgorbe alakuldsa alapjan az idei év végére a jelenlegihez hasonld, mig
2016 végére csak enyhén magasabb (1,8 szazalékos) kamatszint rajzolédik ki, amely azt mutatja,
hogy a tartésan alacsony kamatkdrnyezet Magyarorszagon a piaci és elemzGi varakozasok alapjan
hosszabb tdvon fennmaradhat.

,Szerkesztett formdaban megjelent a Napi.hu oldalon 2015. julius 20-6n.”



