Hitelintézeti Szemle, 14. évf. 3. szam, 2015. szeptember, 39-59. o.

A kamatcsokkentési ciklus hatasa a magyar
makrogazdasagra és a pénziigyi piacokra*

Felcser Ddniel — Soos Gabor Daniel — Varadi Balazs

A tanulmdny a Magyar Nemzeti Bank 2012 augusztusdban elkezdett kamatcsékken-
tési ciklusat és annak makrogazdasdgi és pénziigyi piaci hatdsait vizsgdlja. EIGsz6r
bemutatja a transzmisszidos mechanizmus normdl gazdasdgi kériilmények melletti
miikodését, majd kitér a vdlsdg utdni idészak f6 kihivdsaira. Attekinti a kamatciklus
hatdsdt a kiilénb6z6 pénziigyi piacokon, illetve a makrogazdasdgra nézve. A konklu-
Zi6 szerint, a Magyar Nemzeti Bank el6rejelz6 modelljével végzett becslések alapjdn,
a kamatcsbkkentési ciklus mérsékelte a jegybanki infldcids cél alullévésének mérté-
két, és érdemben hozzdjdrult a gazdasdgi kibocsdtds szintjének emelkedéséhez is.
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1. Bevezetés

A 2007-2008-ban kezd6dott globalis pénziigyi és gazdasagi valsag jelentés mér-
tékben visszavetette a globalis gazdasagi novekedést a beruhazasi aktivitas és a fo-
gyasztdsi kereslet visszaesése kovetkeztében. Emellett a valsag el6tt eladdsodott
gazdasagi szerepl6k elhiz6ddé mérlegleépitési folyamata, illetve a bankok szigoru
hitelezési kondicidéi nyoman a hitelezési aktivitas is visszaesett, mikdzben a gazda-
sagi recesszid soran érdemben megemelkedett a munkanélkiiliség, és a globdlis
kereslethidny a gazdasagok tobbségében kezdetben mérsékl6ds, majd tartdsan
alacsony inflacios kornyezet kialakuldsdhoz vezetett. A valsag kitorését kovetGen
a kedvezd6tlen makrogazdasagi folyamatokra kezdetben mind fiskdlis, mind mo-
netaris lazitassal reagdltak a fejlett gazdasagok. A globalis jelent6ségl jegybankok
(Eurdpai Kézponti Bank, Federal Reserve, Bank of Japan, Bank of England) a gazda-
sagi recesszidra valaszul el&szor az irdnyadd kamatot csdkkentették, ami viszony-
lag révid id6n belll elérte vagy megkozelitette nominalis alsé korlatjat. A legtobb
esetben ugyanakkor ezek a Iépések dnmagukban még elégtelen mértékld monetaris
lazitasnak bizonyultak a valsagbdl valé kildbalds tdmogatdsahoz, ezért a hagyoma-
nyos kamatpolitika mellett egyéb, nemkonvenciondlis monetdris politikai eszkdzok
(pl. mennyiségi lazitas, elGretekinté irdnymutatds) bevezetésére volt sziikség. A val-
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sag Magyarorszagot is mélyen érintette, igy a szlikséges gazdasagpolitikai és mo-
netaris politikai reakciok Magyarorszag esetében sem maradhattak el. A Magyar
Nemzeti Bank (MNB) a tartdsan alacsony inflacids kornyezettel, a visszafogott hitele-
zési aktivitassal és a Magyarorszag kilsé sérilékenységével kapcsolatos kihivasokra
szamos intézkedéssel valaszolt.

Az erGs dezinflacids hatasok nyoman kialakult, tartésan alacsony inflaciés kornyezet
altal tamasztott kihivasokra reagalva a Magyar Nemzeti Bank 2012 augusztusaban
kamatcsokkentési ciklusba kezdett, és az elmult 3 év soran 6sszességében 565 ba-
zisponttal csdkkentette az irdanyadé ratat. A kamatcsokkentési ciklus szdmos csator-
nan keresztiil hat a gazdasagra és a gazdasagi szerepl6k varakozdasaira (MINB 2012b).
A fokozatos kamatcsokkentések mellett a valsag okozta monetaris transzmisszids
zavarok olddsa miatt egyéb, nemkonvencionalis eszkézoket is alkalmazott az MNB
a 3 szazalékos inflacids cél elérése, a gazdasagi ndvekedés élénkitése, valamint
Magyarorszag kilsé sérilékenységének csokkentése érdekében. 2013 aprilisdban
a kis- és kozépvallalkozdsok hitelezésében tapasztalt zavarok enyhitése és ezaltal
a gyorsabb gazdasagi ndvekedés elérése érdekében a jegybank elinditotta Nove-
kedési Hitelprogramjat. A vallalkozasok hitelprogram irdnti fokozott érdekl6désére
tekintettel az MNB Monetaris Tandcsa 2013 szeptemberében az NHP folytatasarol
dontott. A program megallitotta a vallalati hitelallomany visszaesését, és a vallalatok
beruhdzasi kedvét erdsits hitelfeltételeket teremtett, ezaltal javitotta a monetaris
transzmisszidt. A Novekedési Hitelprogram kedvez6 hatdsainak erésitése érdeké-
ben a Monetdris Tanacs 2015 februarjaban egy, az NHP-hoz hasonlé, azonban attdl
kiilonallé konstrukcid, az NHP+ elinditasa mellett dontott (MNB 2015a).

A hitelezési aktivitas 6sztonzése és a gazdasdgi novekedés élénkitése mellett tobb
program is tamogatta az orszag kilsé sériilékenységének csokkenését. 2014 apri-
lisdban a jegybank az dllamaddssag bels6 forrdsokbdl torténd finanszirozdsanak
novelése és ezzel parhuzamosan a kilsé forrasokra valé rautaltsag mérséklése, azaz
Magyarorszag kiilsé sérilékenységének csokkentése érdekében elinditotta az un.
onfinanszirozasi programot, és megkezdte a monetaris politikai eszkdztar ennek
megfeleld atalakitasat. Az eszkoztdr megujitdsdnak részeként 2014 augusztusaban
a kéthetes MNB-kotvény elGszor kéthetes jegybanki betétté alakult, majd 2015.
szeptember végét6l a hdrom honapos jegybanki betét szolgdl az MNB irdnyadd
eszkozéll. Hazank kilsé sérilékenységének csokkenéséhez szintén hozzajarult, hogy
a Magyar Nemzeti Bank tdmogatta a deviza alapu lakossagi jelzaloghitelek forintra
torténd atvaltasat, amivel a hazai pénzligyi rendszer szereplGi id6ben felkésziilhettek
az arfolyamkockazatbol szarmazé kedvez6tlen hatasok elkerilésére (MNB 2015b).1

12015. januar 15-én a svajci jegybank eltorolte az eurdval szemben fenntartott arfolyamkiiszobot, ami a svéjci
frank hirtelen torténd, nagymértékd felértékelGdésével jart és vilagszerte jelentds pénzpiaci turbulenciat
okozott. Magyarorszdgon a deviza alapu lakossagi jelzaloghitelek atvaltasi arfolyama azonban mar 2014
novemberében rogzitésre kerilt, igy a svajci frank er6sodése nem érintette érdemben a hazai bankrendszert
és a svajci frank alapu hitellel rendelkez6 haztartasokat.

Tanulmdnyok



A kamatcsbkkentési ciklus hatdsa a magyar makrogazdasdgra...

A devizahitel-allomany érdemi mérséklédésével javult a monetaris transzmisszid is:
a forinthitelek dominanssa valasaval mind a kamatcsatorna, mind az arfolyamcsator-
na hatékonysaga n6tt.2 Tanulmanyunkban részletesebben a Magyar Nemzeti Bank
2012 augusztusaban elkezdett kamatcsokkentési ciklusat és annak makrogazdasagi
és pénzligyi piaci hatasait vizsgaljuk.?

2. A monetaris transzmissziéo miikodése hagyomanyos és nem
hagyomanyos kérnyezetben

Az inflacids célkovetést alkalmazd modern jegybankok az arak, az inflacié alakula-
sara probalnak hatdst gyakorolni ugy, hogy tobbnyire tekintettel vannak a gazdasagi
kibocsatas ingadozdsara is. Azt a tobblépcsbs folyamatot, amelyen keresztiil a mo-
netaris politika befolyasolja a makrogazdasag alakuldsat, monetaris transzmisszids
mechanizmusnak nevezziik. Az alabbiakban el&sz0r a transzmissziés mechanizmus
normal gazdasagi korilmények melletti miikodését mutatjuk be, ami utan kitérink
a valsag utani id6szak f6 kihivasaira.

A fejlett orszagokban a jegybankok elsGsorban viszonylag rovid lejarati pénzugyi
eszkozok segitségével befolyasoljak a piaci folyamatokat. Ez az eszkdz tébbnyire egy
egy-két napos vagy néhdny hetes hitel vagy betét, amely a kereskedelmi bankok
szamara all rendelkezésre, és amelynek kamatat a jegybanki dontéshozdk hatéroz-
zdk meg. Ez az eszkdz Magyarorszagon 2015. szeptembertdl a — korabbi két hetes
helyett — a hdrom hoénapos futamidejli MNB-betét, melynek hozama a jegybanki
alapkamat. A hosszabb futamideji eszkoz alkalmazasa nem példa nélkdli, az utéb-
bi években sok orszagban vezettek be hosszabb lejaratu aktiv vagy passziv oldali
jegybanki eszkdzoket. Arra ugyan kevesebb nemzetkodzi példa van, hogy az irdnyadd
jegybanki eszkéz 3 hénapos vagy annal hosszabb tavu legyen, azonban el6fordul:
példaul a svajci jegybank irdnyadd kamata a fedezet nélkili bankkozi hitelek 3 ho-
napos referenciakamata (LIBOR).*

A monetdris transzmisszidénak jellemz6en 6t csatorndjat lehet megkilonboztetni (1.
dbra): kamat-, arfolyam-, eszkdzar-, hitel- és varakozasi csatorna. Ezen csatorndk
mindegyike sajatos mechanizmust jelent, amelyen keresztiil az drupiaci keresletet
elérik a monetdris politikai Iépések. A megvaltozott keresletre az arak csak némi
késéssel tudnak reagdlni, igy a kibocsatds atmenetileg eltérhet hosszu tavu szintjé-
tél. A kinalati oldalt a monetaris politika a termelési kdltségeken keresztil is érinti.

2 A devizahitelek magas aranya miatt kordbban példaul egy expanziv monetaris politikai |épés az arfolyamra
gyakorolt gyengit6 hatasa miatt, a jegybank |épésének szandékaval ellenkezéleg, visszafoghatta volna
a devizdban eladdsodott haztartdsok fogyasztasi keresletét.

3 Az NHP elsd masfél évének eredményeit MNB (2014d) mutatja be.

4 Tovabba Csehorszagban sziikség esetén egyéb sterilizacios eszkdzként 3 hdnapos repotendert tart a jegybank,
ezen felll az angol jegybank, a svéd és az izraeli jegybank is alkalmaz 1 hénapos vagy hosszabb lejaratu
sterilizacids eszkozt.
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A kovetkezSkben ezek koziil harom transzmisszios csatorna normal id6szaki miiko-
dését mutatjuk be részletesebben.

1. abra
A transzmisszios mechanizmus sematikus abraja
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A legegyszer(ibb csatorna, amely a monetdris politikai impulzusokat kdzvetiti, a ka-
matcsatorna. Példaul egy jegybanki kamatcsdkkentés hatdsara olcsébba valik a ke-
reskedelmi bankok szdmara a jegybanknal elérhet6 hitel (ahol az irdnyadd kamat
hitelhez kot6dik), illetve a bankok a jegybanknal elhelyezett betéteik utan kisebb
kamatot kapnak (ahol az irdnyadd kamat betéthez kotédik), aminek kovetkeztében
a kereskedelmi bankok az tgyfeleik szdmara nyujtott hitelek, illetve a bankoknal
elhelyezett betétek kamatait is csokkentik. Az alacsonyabb kamatok arra 6sztonzik
a haztartdsokat, hogy tébb hitelt vegyenek fel, mérsékeljék megtakaritasaikat, vagyis
tobbet fogyasszanak. A véllalatokat elsGsorban beruhazasi dontéseikben befolya-
soljak a kamatok: alacsonyabb kamat mellett tobb projekt tudja azt a hozamot ki-
termelni, ami még nyereségessé teszi a vallalkozast, igy emelkednek a beruhazasok.
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A jegybanki kamatcsokkentés gazdasagi hatdsa alapvetGen fligg attdl, hogy a ka-
matcsokkentés milyen mértékben és milyen gyorsan gy(r(zik at a véllalatok és
a lakossag szamara relevans kamatokba. Magyarorszagon Horvdth et al. (2004) ki-
mutatta, hogy a jegybanki kamat valtozasait a kereskedelmi banki kamatok néhany
honap alatt jelentés mértékben lekdvetik, vagyis a bankok hatékonyan kodzvetitik
a monetaris politikai dontéseket. A vallalati szegmens esetén a hitelek és a beté-
tek jellemz&en révid futamidejliek, igy relative gyorsan drazdédnak at. A haztartasi
oldalon azonban ennél lassabb az atdrazddas, és az csak a forintban denominalt
eszkozokben jelentkezik.

A csokkend jegybanki alapkamat ugyanakkor nem csak kdzvetlendl hathat az arazasi
és termelési dontésekre, hanem az arfolyamcsatornan keresztiil is. Szabad nem-
zetkozi t6kemozgasok esetén a kamatpolitikara érzékenyen reagalhat az arfolyam.
A kamatok és az arfolyam kozott a kamatparitas teremt 6sszefliggést. Mivel egy
nemzetkozi portfélid-befektetd szabadon vdlaszthat, hogy milyen valutanemben
tartja pénzét, tartésan nem térhetnek el egymastdl a kiilonb6z6 pénznemben rea-
lizdlt hozamok. A tényleges hozamot a kamat és az arfolyam véltozdsa egyiittesen
hatarozza meg. Ha a kamat és az arfolyamnyereség egyuttesen elmarad a mashol
elérhet6 hozamtdl, a befektet6k mindaddig elfordulnak az adott valutatdl, amig
vagy a kamatok, vagy az arfolyam-erdsédés nem teszi Ujra versenyképessé azt.
Az arfolyamcsatorna kiléndsen a kis, nyitott orszagokban (mint amilyen Magyar-
orszag is) jatszik kitlintetett szerepet, ugyanis az importalt javak arat, valamint az
exporttermékek versenyképességét kozvetlendl érinti a hazai valuta értéke. Egy
leértékel6dés nyoman példaul né az exporttermékek irdnti kiilsé kereslet, viszont
csokkenhet a dragabba valod kilféldi termékek behozatala. A hazai kibocsatas igy
Osszességében bévil, mikozben az arak — a kilkereskedelembe kertilé dragabb javak
miatt — szintén emelkednek.

A varakozasi csatorna 6nalldan, illetve egyéb csatorndkba beépiilve is fontos ele-
me a transzmisszids mechanizmusnak. Ha a monetaris politika célja hiteles, akkor
a racionalis gazdasagi szerepl6k annak teljesiilésére szamitanak. Egy inflacids célko-
vetéses rendszerben ez azt jelenti, hogy a gazdasagi szerepl&k inflacids varakozdsat
a jegybanki inflacids cél horgonyozza le. Ha inflacids sokk éri a gazdasagot, a gaz-
dasdgi szerepl6k biznak abban, hogy a monetaris politika mindent megtesz a sokk
semlegesitése érdekében (pl. tartdsan alacsonyan vart inflaciés alapfolyamatokra
kamatcsokkentéssel reagal), igy kozéptavon nem fognak a céltél jelent6sen eltérd
inflacidval szamolni. A jegybank inflaciés céljdhoz horgonyzott varakozasok ekkor
»megkonnyitik” a jegybank dolgat, ugyanis az drazdsi magatartds és a bérkovetelések
nem fognak tovabbi inflaciés nyomast jelenteni, és minimalis novekedési aldozat
mellett lesz elérhetd az inflacids cél. A varakozasok tehat gyakran kulcsfontossagtiak
lehetnek a monetaris politika szempontjabdl.
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Fontos kiemelni, hogy bizonyos esetekben el6fordulhat, hogy a monetaris transz-
misszids mechanizmus az elméleti keretben felvazolttdl eltéréen m(ikddik. Ennek
oka, hogy a gyakorlatban a kilénb6z6 transzmisszids csatornak valamilyen okbdl
kifolydlag gyakran nem tudnak kell6en hatékonyan, az elmélet alapjan vart médon
mUkodni. A valsagot kovetben a vildg szamos orszdga esetében sériilt a transzmisz-
szidés mechanizmus (az eurddvezet kapcsan lasd példaul ECB 2013).° Emogott a gaz-
dasagi szerepl6k valsagot megel6z6, tulzott mértékl eladésoddsa, majd a valsag
kitorését kovet6 elhuzédd mérlegkiigazitasi folyamata all, melynek sordn a gazdasagi
szerepl6k jelentds mértékben novelik megtakaritasaikat és visszafogjak fogyaszta-
si-beruhdzasi kiadasaikat (Csortos—Szalai 2015). Ezaltal a mérlegalkalmazkodas soran
a hagyomdnyos monetdris politika hatékonysaga csokken, ami mindaddig fennall,
amig a maganszektor nem fejezi be a mérlegalkalmazkodast és nem novekszik hitel-
felvételi hajlanddsaga. A magdnszektor forrasigényének csékkenése kdvetkeztében
a monetaris politika hagyomdnyos eszkozének is mérséklédik a hatékonysaga, igy
a kamatcsatorna kevésbé tudja kifejteni hatasat a gazdasagra. Mindemellett tobb
maodon is segiteni lehet a gazdasagi szerepl6k alkalmazkodasi folyamatat. Példaul
fontos szerepet tolthet be a fiskalis politika a maganszektor szerepl6inek mérlegal-
kalmazkodasi folyamatanak tdmogatasaban, erre Magyarorszagon példaul szolgalt
a 2012 tavaszan elindult arfolyamgat-program, amely a devizahiteles tgyfelek ar-
folyamkockdazatat és kamatterheit mérsékelte. Ezen kivil az irdnyadd kamat csok-
kentésével parhuzamosan mérséklédd allampapir-hozamok mellett csokkennek az
allami kamatkiadasok és addssagmegujitasi koltségek, ami nagyobb teret biztosit
a fiskalis politika szdmara a gazdasdag élénkitésére. Szintén segiti a mérlegalkalmaz-
koddst, amennyiben a realarfolyam leértékel6dése a versenyképesség javulasan és
igy az export ndvekedési hozzajaruldsan keresztiil segiti a gazdasag fellendilését.

Magyarorszag esetében a monetaris politika kamatcsatornaja mellett az arfolyam-
csatorna megfelelé mikodése is korldtozott volt a devizaban denominalt addssag
magas aranya miatt. Alapesetben, élénkit6 monetdris politika mellett az arfolyam
leértékel6dése hozzajarulhat a mérlegtisztitasi folyamathoz a kibocsatasra és a jo-
vedelemaramlasra gyakorolt kedvez6 hatasan keresztiil. Magyarorszag esetében
azonban a gazdasagi szerepl6k devizaaddssaganak magas aranya miatt — a forinto-
sitdst megel6z6en — egy esetleges arfolyamgyenglilés az export élénkitése mellett
kedvezé6tlenil hathatott a gazdasagi szerepl6k jovedelmi helyzetére, visszafogot-
tabb keresletet eredményezve. E kedvezG6tlen 6sszefliggést némiképp mérsékelte
az egyszeri végtorlesztés, majd az arfolyamgat bevezetése, a deviza alapu lakossagi
jelzéloghitelek idei forintositasa pedig lényegében megsziintette a lakossag arfo-
lyamra vonatkozo erGs érzékenységét.

° Ezzel szemben Borstel et al. (2015) eredményei alapjan nem valtozott meg az euré6vezeti kamatcsatorna
hatékonysdaga a valsag el6ttihez képest, bar a banki hitelek felarat a korabbinal kevésbé tudta befolyasolni
a hagyomanyos monetdris politika. Kucharcukovd et al. (2013) —t6bb csatornat vizsgélva — a cseh monetaris
transzmisszid kapcsan szintén nem talalt jelent8s valtozést a valsag hatasara.
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3. A magyar kamatcsokkentési ciklus szakaszai

2012 augusztusatol a Magyar Nemzeti Bank tobb eszkozzel igyekezett elérni a jegy-
banktérvényben meghatdrozott mandatumat, ami elsédlegesen az arstabilitas el-
érését és fenntartasat jeloli ki, ami mellett — az elsédleges célt nem veszélyeztetve
— a jegybank tamogatja a pénzligyi kozvetitGrendszer stabilitdsanak fenntartdsat
és a rendelkezésére all6 eszkozokkel a kormany gazdasdgpolitikdjat. A 2012 ny-
ar végétsl megvaldsitott fokozatos kamatcsokkentések kdvetkeztében a jegyban-
ki irdnyadd kamat 6sszességében 565 bazisponttal, historikusan alacsony szintre
csokkent (2. dbra). A kamatcsokkentési ciklust kezdetben Magyarorszag fokozato-
san javulod kockazati megitélése és a globalisan meghatarozé jegybankok tartdsan
laza monetaris politikai iranyultsaga tette lehet6vé, amit a hazai fiskalis politika
terlletén megvaldsitott |épések is tAmogattak. A kamatcsokkentési ciklus masodik
szakaszaban — mikdzben Magyarorszag kockazati megitélése tovabb javult —, az
erés dezinflacids folyamatok és a gazdasagi ndvekedés élénkitése tette sziikséges-
sé a monetaris lazitas folytatasat. A nemzetkozi pénziigyi kdrnyezet alakuldsaval
kapcsolatos bizonytalansag ugyanakkor dvatos monetaris politikat indokolt, ami
a kordbbi 25 bazispontnal kisebb |épéskdz mellett valdsult meg. A kamatcsokkentési
ciklus harmadik szakasza 2015 marciusaban kezd6dott, amikor az er6s6dg, lefelé
mutato inflacids kockdzatok a tovdbbi monetaris lazitas irdnyaba mutattak.

2. dbra

A magyar iranyadé kamat és inflacié alakuldsa
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Forrds: MINB, Pénzligyi K6zlény, KSH, Madardsz—Novdk (2015) alapjdn
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A kamatcsdkkentési ciklus elején a nemzetkozi kockazatvallalasi hajlandésag eréso-
dése és Magyarorszag kockazati megitélésének fokozatos javulasa tdmogatta a foko-
zatos |épésekben végrehajtott kamatcsokkentéseket. Emellett a globalis jelent&ségui
jegybankok altal megvaldsitott, tartdsan laza monetdris politika, valamint a hazai
fiskalis politikai Iépések is ndvelték a hazai monetaris politika mozgdsterét. A ciklus
kezdetén az inflacié ugyan érdemben meghaladta a jegybank 3 szazalékos inflacids
céljat, ugyanakkor az endogén kamatpalyat feltételezd elGrejelzés alappdlydja a mo-
netaris politika szdmara relevans horizonton célra mérsékl6dé inflaciot prognoszti-
zalt a monetaris kondiciok érdemi lazitdsanak lehet6sége mellett, a kockazati meg-
itélés tartds javulasa és az arszintnoveld sokkok lecsengése esetén (MNB 2012a).
A cél feletti inflacié ugyanis f6ként egyedi tényez6knek volt tulajdonithatd, és az
atmeneti hatdsok kifutdsaval 2012 végétdl erds dezinflacids id6szak kdvetkezett.

Py

A kamatcsokkentési ciklus elinditasat megel6z6en a globalis befektet6i hangulat
kedvez6en alakult. A kockazatvallalasi hajlanddsag érdemi javuldsa féként az eu-
rézona stabilitasaval kapcsolatos pozitiv eseményeknek volt kdszonhets. A 2012
elején még bizonytalan pénzpiaci kdrnyezet a juniusi gérog valasztasok, a spanyol
bankment6 csomag, valamint Mario Draghi EKB-elnok julius végén tett nyilatkozata®,
majd a nemkonvencionalis eszk6zok alkalmazasanak bejelentése (EKB kotvényvasar-
ldsainak Ujrainditasa’) kovetkeztében jelentés mértékben javult. A kockazatvallalasi
hajlanddsag novekedésével a feltorekvs piaci eszkozoktdl elvart prémium érdemben
mérsékl6dott. Ezzel parhuzamosan a magyar kockdazati felar is jelentés mértékben
csOkkent: 2012. junius elejétsl augusztus végéig 6sszesen 200 bazisponttal mérsék-
|6dott a hazai 5 éves CDS-felar, amivel 6sszhangban a 10 éves hozamok is érdemben
csokkentek. A kockazati megitélés javulasaval, a Magyarorszaggal szemben elvart
kockazati prémium fokozatosan mérséklGdve elérte a feltorekvé piaci atlagot, ami-
hez az er6s6dé fiskalis fegyelem is alapvet6en hozzajarult (MNB 2014a). A koltség-
vetési kiigazitasok eredményeként a magyar koltségvetés ESA-mddszertan szerinti
hidnya a GDP 2,3 szazalékara mérsékl6dott 2012-ben. Emellett az dllamaddssag
csokkend pdlyara allt, amivel parhuzamosan Magyarorszag kiilsé sérilékenysége
is csokkenni kezdett. A tamogatd globdalis monetaris politikai kornyezetben az MNB
Monetaris Tanacsa eldszor 25 bazispontos |épésekkel a kezdeti 7 szazalékrodl 4 sza-
zalékra mérsékelte az irdnyadd kamatot 2012 augusztusa és 2013 juliusa kozott.

® Mario Draghi 2012. julius 26-i beszédében arra utalt, hogy az EKB a korabbinal rugalmasabb monetaris
politikdt folytathat a jovében, hatarozottabban segitve az eurdzénas valsagkezelést. A jegybankelnoki
nyilatkozat kiemelte, hogy tobbek kozott a megemelkedett szuverén kockazati prémium kovetkeztében sériilt
a monetaris transzmissziés mechanizmus csatornaja, aminek kikliszobolése, illetve az euro stabilitdsanak
megGrzése érdekében minden, a mandatuman belil esé eszkozt alkalmazni fog a kbzponti bank (ECB 2012a).

72012. augusztus 2-an az EKB bejelentette, hogy az Un. ,,Outright Monetary Transactions” (OMT) programjanak
keretében, sziikség esetén — és amennyiben az adott eurdzéna-tagéllam teljesiti az EKB altal tamasztott
kritériumokat — szuverén allamkotvényeket vdsarol a masodlagos piacon a monetdris transzmisszids
mechanizmus megfelel6 mikodésének biztositasa érdekében (ECB 2012b).
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A sérilékeny feltorekvd orszagokhoz képest kedvez6bb nettd finanszirozasi képes-
ségnek, a fegyelmezett kormanyzati politikdnak, valamint a Magyarorszag ellen 2004
Ota tarto tulzottdeficit-eljaras megsziintetésének is koszonhetben a hazai kockazati
megitélés a kamatcsokkentési ciklus masodik szakaszdban tovabb javult. Emellett
a globdlisan meghatarozd jegybankok monetdris politikdja is tdmogatd maradt az
id6szak sordn, igy a tobbnyire kedvezé nemzetkdzi pénzpiaci hangulatban a valsagot
megel6z0 szintekre csdkkent Magyarorszag kockazati felara. Ezen tdmogatd tényezék
mellett a visszafogott belsé kereslet, a negativ kibocsatasi rés, a szabalyozott arak
tobb Iépcsében végrehajtott csokkentése, a mérsékelt importalt inflacid, valamint
az inflacids varakozdsok fokozatos mérséklédése kovetkeztében erésen dezinflalé
koérnyezet alakult ki a hazai gazdasagban, ami a kamatcsokkentési ciklus folytatasat
tette indokoltta.

A 2012 végétbl megfigyelt dezinflacids folyamat tobb tényezd egylttesének volt
a kovetkezménye. A kordbbi indirektadd-emelések bazisbdl vald kiesése, illetve
a szabalyozott drak tobb lépcsében végrehajtott csokkentése szamottevéen mér-
sékelte a kormanyzati intézkedésekbél adédé kdzvetlen inflacids hatdsokat. Emel-
lett a valsag soran kialakult és a gazdasagban tovabbra is jelenlévé kihaszndlatlan
kapacitasok, a visszafogott belsé kereslet, valamint a mérséklédé globalis inflacids
folyamatok is erésitették a hazai dezinflaciot. Ezen tényezdk kovetkeztében 2013-
ban fokozatosan mérséklGdtek az inflacids alapfolyamatok alakulasat megragadd
mutatok, amik azota is alacsony szinteken alakulnak.® A tartdsan alacsony inflacids
kornyezet fennmaraddsahoz a tényinflacié csdkkenésével parhuzamosan mérsék-
I6d6 inflacids varakozasok is hozzajarultak. Emellett a jegybanki céllal 6sszhangba
keril6 inflacids varakozasok az alacsonyabb bérdinamikan keresztiil mérsékelték
a munkaerépiac fel6l megjelend inflaciés nyomast, tovabb névelve a monetaris
politika mozgdsterét.

Osszességében elmondhatd tehat, hogy a tartdsnak bizonyuld dezinflaciés kdrnye-
zet, a jegybank 3 szazalékos célja ald mérséklddé inflacid, valamint eléretekintve
az inflacids kilatasok alakuldsa tovabbi monetdris lazitdst tett szlikségessé. Ennek
megfelel6en 2014 juliusdig a jegybank — az esetleges kedvez6tlen kiils6 sokkok-
ra valo tekintettel egyre kisebb titem( |épésekben — tovabbi 190 bazisponttal 2,1
szazalékig csokkentette az alapkamatot, majd lezarta a 2 éven at tarto, folyama-
tos kamatcsokkentési ciklust. ElGretekintd irdnymutatasaban a Monetaris Tandacs
hangsulyozta, hogy ,,a makrogazdasagi kilatasok tartdsan laza monetaris kondicidk
fenntartasanak irdnyaba mutatnak” (VINB 2014b).

Ezt kovetSen egészen 2015 marciusaig 2,1 szdzalékos szinten tartotta a jegybank az
alapkamatot. A Monetaris Tandcs megitélése szerint a magyar gazdasagot tovabbra
is kihasznalatlan kapacitasok jellemezték, el6retekintve a redlgazdasag dezinfla-

8 A Magyar Nemzeti Bank 2014 januarjatdl havi rendszerességgel teszi kozzé inflacids alapmutatdit.
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cids hatasa mérséklédott, és az aktualis monetaris kondicidk fenntartasa mellett
az inflacié kozéptavon a céllal 6sszhangban alakult. Az els6sorban az energiadrak
jelent6s mérséklédése miatt tovabb csokkend inflacidra reagalva a 2014. decemberi
Inflacids jelentésben jelezte a jegybank, hogy er6sodtek a lefelé mutatd inflacids
kockazatok (MNB 2014c), a makrogazdasagi kilatasok alapjan azonban ekkor még
nem volt indokolt az alapkamat tovabbi mérséklése.

2015 marciusaban ugyanakkor az aktualis Inflacids jelentés atfogd értékelését kove-
t6éen a Monetdris Tandcs a kamatcsokkentési ciklus Ujrainditasa és 15 bazispontos
kamatcsokkentés mellett dontott. A tovabbi monetaris lazitast az er6s6dé lefelé
mutatd inflacids kockdzatok indokoltdk, a dontéshozék megitélése szerint ugyanis
,novekedett a valdszinlisége az inflacids varakozdsok mdédosulasaval érvényesilé
masodkoros hatasok kialakulasanak” (MNB 2015c). Az inflaciés cél monetaris poli-
tikai horizonton torténé elérése érdekében a jegybank 15 bazispontos lépésekkel
2015 juliusdra 1,35 szazalékra mérsékelte az alapkamatot, majd lezarta a marcius-
ban Ujrainditott kamatciklust. A Magyar Nemzeti Bank ezzel 2012 augusztusa és
2015 juliusa kozott 6sszességében 565 bazisponttal csokkentette az irdnyado ratat,
ami nemzetkozi kontextusban 6sszhangban volt mind a globdlisan meghatarozd,
mind a régids jegybankok laza monetaris politikai iranyultsagaval.® A ciklust lezaré
kozleményében a jegybank jelezte, hogy a makrogazdasagi kilatasok — el6rejelzése
alapjan —tartdsan laza monetaris kondicidk irdnydba mutatnak.

4. A kamatcsokkentési ciklus hatasa a magyar pénziigyi piacokon

Az alapkamat fokozatos csokkentése a monetaris transzmisszio elsé lépcséjeként
a pénzigyi piaci kamatokba gy(r(zott be, illetve egyuttal az allampapir-piaci hoza-
mokra is kedvez&en hatott. A monetaris politikai lazitas mellett egyéb nemzetkozi,
illetve hazai események vagy folyamatok (példaul a valtozé kockazati megitélés) ha-
tasa is tikrozédik a kamatok és hozamszintek alakuldsaban, de hosszabb, tobbéves
id6tavot vizsgalva tobb esetben szoros egylittmozgas figyelhet6 meg az irdnyado
rata és a piaci kamatok kozott. Az azonos tendenciak alapjan a monetaris politika is
szamottevd szerepet jatszhatott a kamatok és a hozamszintek historikusan alacsony

szintre tortént csokkenésében. Mindekozben a fokozatos és dvatos kamatlépések,

9 A vizsgalt id6szakban a Federal Reserve az eszkdzvésarlasainak leallitasat kovetben is fenntartotta 0-0,25
szdzalékos alapkamatat, és tovabbra is rendkiviil laza maradt monetdris politikai irdnyultsdga. Az EKB, miutdn
az alapkamat elérte nomindlis alsé korlatjat, tovdbbi, nemkonvencionalis eszkozoket jelentett be, majd
2015 marciusaban megkezdte allamkotvény-vasarlasi programjat a monetaris kondiciok tovabbi lazitasa
érekében. A japan jegybank a mar hosszu ideje 0 szazalékos alapkamat mellett ugyancsak tovabbi nem
hagyomanyos eszkdzok alkalmazésaba kezdett: 2013 4prilisdban meghirdette az in. Mennyiségi és Mingségi
Lazité Programjat. A Bank of England hagyomanyos eszkozzel ugyancsak nem tudott mar tovébbi lazitast
végrehajtani, miutan irdnyado ratdja elérte a 0,5 szdzalékot, igy 2012 juliusaban elinditotta hitelosztonz6
programjat (Funding for Lending Scheme). A régids jegybankok szintén jelent8s mértékl monetdris lazitast
hajtottak végre az id6szak soran: a roman jegybank 350, mig a lengyel jegybank 325 bazisponttal csokkentette
alapkamatat 2012 augusztusa és 2015 juliusa kozott, mikézben a cseh jegybank, elérve nominalis alsd
korlatjat, a korona arfolyamat hasznalta monetaris politikai eszkozként a monetaris kondicidk tovabbi
lazitdsara.
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valamint a jegybank el6retekint6é kommunikacidja elGsegitette, hogy a kamatcsok-
kentési ciklus piaci zavarok és a pénziigyi stabilitds veszélyeztetése nélkiil menjen
végbe. A kovetkez6kben a kamatciklus hatasat tekintjlik at a kiilonbo6z6 pénzigyi
piacokon, valamint el6retekintve kitériink a piaci elemz6k varakozasaira.

A kamatcsokkentések a rovid pénzpiaci hozamokban fokozatosan érvényesiiltek
(1. tabldzat). A kamatcsokkentési ciklus soran a rovid pénzpiaci hozamok — a ka-
matfolyosdn belll alakulva — szorosan egyltt mozogtak a csokkené alapkamattal.
A mérsékl6dé kamat melletti alacsony inflacios kornyezetben a hazai (egy évre)
el6retekintd redlkamatok feltorekvé piaci 6sszehasonlitasban az idészak jelentés
részében atlagos szinten alakultak (MNB 2014a).

A hazai kamatkiilonbozet mérsékl6dése ugyan részben hozzajarulhatott a forint
eurdval szembeni arfolyamanak gyengiiléséhez, azonban a kamatcsokkentések foko-
zatossaga és az el6retekinté kommunikacié miatt ez a hatds fokozatosan, a kockézati
mutatok trendszerl csokkenése mellett, a volatilitds ndvekedése nélkil érvénye-
silt. Az arfolyamban és a kockdzati megitélésben tortént megingasok nagyrészt az
MNB-t6l fuggetlen nemzetkozi és hazai tényez6khoz (elsésorban a Federal Reser-
ve mennyiségi lazitdsanak lassitasahoz, geopolitikai fesziiltségekhez, illetve a fo-
rintositas el6tt a devizahitel szerz6dések korili bizonytalansaghoz) kapcsolodtak.
A kamatcsokkentés 6sszességében a forint arfolyamdnak az inflacids cél elérésével
Osszeegyeztethet6 mérték(i és pénziigyi stabilitasi kockdzatokat nem okozd leérté-
kel6désével jart egyutt.

1. tablazat
Az alapkamat, illetve kiillonb6z6 kamatok és hozamok alakulasa

Allampapir-hozamok Banki termékek kamatai
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Kétéves kamatciklus 21121418 |19 |30 |33 |42 |17 |59 |17 |52 (1699
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Aktualis 135(136(09 (09 (22|28 (371146 | 11| 43 |149,8

Megjegyzés: A banki termékek kamataindl szerz6déses ésszeggel sulyozott dtlagok szerepelnek (junius).
Idépontok: kamatciklus kezdete: 2012. augusztus 28., kétéves kamatciklus vége: 2014. julius 23., kamat-
ciklus djrainditdsa: 2015. mdrcius 24., aktudlis: 2015. julius 31.

Forrds: Bloomberg, MNB, AKK
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Az alapkamat csdkkentése a banki kamatokat is mérsékelte. A referenciadrazas miatt
a banki termékek kamataira is folyamatos hatassal van az alapkamat évatosabb
Utem(i mérséklése is. A kamatciklus meginditasa ota a lakossagi lakascélu hitelek
esetében Osszességében mintegy 750, a vallalatifolydszamla-hiteleknél kbzel 570
bazispontos csokkenés volt tapasztalhatd (3. dbra). Az el6bbi hitelkamatok a kamat-
csokkentési ciklus Ujrainduldsat koveten is tovabbi, mintegy 50-60 bazisponttal
mérséklédtek a 2015. februari szinthez képest. A kamatcsékkentési ciklus a banki
hitelkamatokon keresztil szdmottevéen mérsékelte a vallalati és lakossagi kamat-
terheket.

3. dbra
Az MNB-alapkamat, illetve egyes forint-hitel és -betét termékek kamatanak

alakulasa
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Megjegyzés: Lakossdgi lakdscélu hitelnél maximum 1 éves kamatfixdlds mellett.
Forrds: MNB

A lakossag netté pénzligyi megtakaritdsa a kamatcsdkkentések ellenére folyama-
tosan magas szinten alakult. A kamatcsokkentések tehat —a mérlegalkalmazkodasi
folyamat kézben nem meglepé médon — érdemben nem mddositottdk a haztartasok
fogyasztasi-megtakaritasi dontéseit: hitelezési oldalrdl a mérséklédé hitelkamatok
ellenére a lakossag hitelfelvételi kedve alacsony maradt, mig a betéti kamatok csok-
kenése miatt elvileg bekdvetkezé megtakaritas-csokkenést tobb tényezés is ellen-
sulyozhatta (MNB 2014a). Egyrészt a lakossag pénzligyi eszkozei a végtorlesztési
programban résztvevik esetében jelentésen csokkentek, ami ndvelhette ezen haz-
tartdsok megtakaritdsi hajlanddsagat, masrészt a magasabb jovedelemnovekedés
miatt a GDP-ardnyos megtakaritasok is tovabb emelkedhettek. Végiil 5ngondosko-
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dasi és elGtakarékossagi motivumok is szerepet jatszhattak, amiket a hosszabb tavu
megtakaritasok adokedvezménye, a valsag éveiben bizonytalanabba valé novekedési
kilatasok, valamint a demografiai folyamatok egyarant erésithettek.

A csokkend kamatszint ellenére huzamosabb ideje nagymértéki az orszag kiilsé
finanszirozasi képessége, ami csokkentdleg hat a kockazati prémiumra. A hozam-
gorbe a jegybank Iépései és a fiskalis konszolidacios program hatasara lefelé to-
Iédott, igy a forintaddssag finanszirozasi koltségei is csokkentek. Az alacsonyabb
forintkamat-kiaddsok a jovedelemegyenleg hidnyat is mérsékelhették, és igy a kilsé
egyensuly javuldsat is tAmogattak. Az elmult id6szakban az orszag sériilékenysége
szempontjabdl kiemelten fontos addssagmutatok is csokkentek, ami a kockazati
prémium mérsékl6désében is szerepet jatszhatott.

Az allampapir-piaci hozamok a kamatcsokkentési ciklus kezdete éta jelentésen mér-
séklédtek. A hozamok csdokkenéséhez és az dllampapir-piaci kereslet névekedéséhez
a nemzetkozi kdrnyezet, a hazai gazdasag kedvezs kilatdsai és a fegyelmezett hazai
fiskalis politika mellett nagymértékben hozzajarultak a jegybanki programok is (ka-
matcsokkentési ciklus, 6nfinanszirozasi program, jegybanki eszkoztar atalakitasa).
A hozamcsokkenés az egyes futamid6kon eltéré mértékd volt, 2015. julius végéig
egyéves és rovidebb futamid6kon atlagosan 585 bazispontot tett ki, mig hosszabb
futamiddékon (10 és 15 év) atlagosan 355 bazispontos csdkkenést lehetett tapasz-
talni. Az 6nfinanszirozasi program az allamaddssdg finanszirozasi szerkezetének
megvdaltoztatdsat tlzte ki célul, és ezen keresztiil szintén hozzajarulhatott a hoza-
mok mérséklédéséhez. A hozamok mérsékl6désébdl az dnfinanszirozasi program
bejelentéséig (2014. aprilisig) 420, illetve 170 bazispontos csokkenés valdsult meg,
mikozben az irdnyadd kamatot a jegybank 440 bazisponttal mérsékelte. A hozam-
csokkenés atlagosan mintegy 480 bazispontot tett ki a 2012 augusztusa 6ta eltelt
id6szakban. 2015 marciusatdl a kamatciklus Ujrainditdsdnak és az dnfinanszirozasi
program masodik GUtemének atlagos hatasa rovidebb futamidékon megfelelt az
irdnyado kamat csokkentésének, hosszabb futamidékon azonban a hozamemelkedés
irdnyaba mutatd nemzetkozi tendenciak érvényesiltek.

A kamatcsokkentési ciklus soran a rovid és kdzepes (3-5 éves) futamidejd hozamok
szorosan egyUtt mozogtak a mérsékl6dé alapkamattal, illetve az 6nfinanszirozasi
program bejelentése utan a megnovekvd kereslet hatasara érdemben alacsonyabb
szinten alakulnak a hazai irdnyadd ratandl. A hosszi hozamok kevésbé szorosan
kovették az alapkamat csokkenését, de Osszességében szintén trendszerlien mér-
séklédtek. Ez nem meglepd, hiszen a monetaris politika a révid hozamokat ha-
tékonyabban tudja befolydsolni, ugyanakkor a kiszamithaté kamatcikluson és az
el6retekinté kommunikacion keresztil a jegybank a hosszabb hozamokra is képes
hatni. A hosszabb lejarati hozamok csokkenését a mérséklédé inflacids varakozasok,
a fegyelmezett fiskalis politika és a szamottev6en javuld kiilsé egyensulyi folyamatok
egyardnt tamogattak, mikdzben a nemzetkozi kockazatvallaldsi hajlandésag alakulasa
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az id&szak nagy részében szintén segitette. A hosszi hozamok (10 éves és hosszabb)
ugyanakkor féként a gorog allamcséd valdszinliségének névekedése, az eurdzénara
vonatkozod inflacids varakozdsok emelkedése és a Fed kamatemelésére vonatkozd
varakozasok miatt 2015 kozepén emelkedni kezdtek (4. dbra).

4. abra
Az allampapirhozamok és az alapkamat alakulasa
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A magyar allampapir-piaci hozamok jelent6s csokkenése kovetkeztében az allam-
haztartas éves kamatmegtakaritdsa hosszu tavon a GDP tébb mint 1,7 szdzaléka
lehet (Kicsdk 2015). A kamatmegtakaritdas mértéke az addssdg fokozatos atarazo-
dasaval emelkedni fog. A kiindulé 2012-es — valtozatlan alapkamatot és allampa-
pir-piaci hozamszintet feltételez6 — palydhoz képest 2014-re kézel 0,6 szazalékkal
csokkentek a kamatkiaddsok a GDP aranydban, mig az alacsony hozamkornyezet
fennmaradasat, a forintfinanszirozas névekedésével parhuzamosan a devizaaddssag
aranyanak mérséklédését és a forint arfolyamanak stabilitasat feltételezve hosszu
tdvon a becsilt kamatkiadasok a GDP 1,7 szdzalékaval csokkenhetnek éves szinten
(2. tabldzat). A becslés alapjan a csokkenésbdl hosszu tavon mintegy 0,2 szdzalék
koszonhetd a 2015 juniusaban bejelentett és szeptemberben életbe 1ép6 eszkoz-
tar-atalakitasnak.
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A kamatcsokkentések az MNB kamateredményét is érdemben javitottak. Az irdny-
ado kamat csokkentése egyrészt kozvetlendil is mérsékli a jegybank kamatkiadasait,
masrészt kozvetett hatasok is jelentkeznek: a kisebb alternativakoltsége miatt né
a kamatmentes jegybanki forrast jelent6 készpénz kereslete, illetve a betéti kamatok
csOkkenése jelentds portfolid-atrendezésre 6sztondzheti a lakossagot (Kékesi et
al. 2015). A sterilizacids allomany névekedése ellenére a kamatcsokkentési ciklus
elindulasa 6ta az MNB kumulalt kamatmegtakaritdsa 2015 kdzepére megkozeliti
a GDP 2 szazalékat. Ezzel egyuttal a konszolidalt dllamhdaztartas finanszirozasi terhei
és kockazatai is mérséklédtek.

2. tablazat
Kumulalt allami és MNB-kamatmegtakaritas becslése

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
utan

Allami kamatmegtakaritas | — GDP szazalékdban |0,04 0,3 06 09 1,1 13 1,4 15 1,7
— millidrd forint 12 93 192 291 400 496 542 592 721
MNB kamatmegtakaritds |— GDP szazalékaban |{0,01 0,5 1,4 1,8

— milliard forint 4 143 452 620

Megjegyzés: MNB-kamatmegtakaritds a sterilizdciés dllomdnyon, kételezé tartalékon és kormdnyzati
betéteken lévé forint kamatkiaddsok alapjdn. A 2015-0s érték az elsé félév kézepéig veszi figyelembe az
MNB kamatmegtakaritdsdt.

Forrds: Kicsdk (2015); MNB-szdmitds

Az dvatos lépésekben végrehajtott kamatcsokkentések piaci hozamokba torténd
fokozatos atarazddasa, a lapos bankkozi forward-hozamgorbe, illetve az elemz6k
inflacids varakozasai azt jelzik, hogy a piaci szerepl6k a jegybanki inflacios céllal
0sszhangban lév6nek tekintik a tartésan alacsony kamatkdrnyezetet. A piaci szerep-
6k 2015 és 2016 végére vonatkozé medidn kamatvdarakozdsai a kamatcsokkentési
ciklussal parhuzamosan mérséklédtek, mig az inflacids varakozasok az atmeneti
negativ inflacids kornyezetet kovetéen fokozatosan kozelitenek a 3 szdzalékos infla-
cios célhoz (MNB 2014a). El6retekintve, amikor az egyszeri arszintcsokkent6 tételek
mar kevésbé hatnak az el6rejelzésekre, tovabbra is jél horgonyzottak az inflacids
vdrakozdsok.

5. A kamatcsokkentési ciklus hazai makrogazdasagi hatasai

5.1. Az el6rejelz6i modell rovid 6sszefoglalasa

Az MNB makrogazdasagi el6rejelzései a kézponti MPM-modell (Monetaris Politikai
Modell) mellett szdmos szakértdi, parcialis modell felhasznalasaval késziilnek. A koz-
ponti modell ugyanakkor 6sszefogja, tomoriti az egyes szakért6i inputokat, egyut-
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tal megjeleniti a monetaris transzmisszid legfontosabb csatorndit. E tulajdonsagok
pedig alkalmassa teszik arra, hogy segitségével megbecsiiljik a kamatcsokkentési
ciklusnak a magyar gazdasagra gyakorolt makrogazdasagi hatasait. A becslési ered-
mények ismertetése el6tt roviden attekintjik a modell f6 tulajdonsagait.*

Az MPM-modell negyedéves frekvenciaju, f6bb makrogazdasagi valtozdkat és kap-
csolatokat tartalmazd, elméleti és empirikus 6sszefliggések alapjan kalibralt, kis és
nyitott gazdasagot leiré makrogazdasagi modell. E modellcsalad tagjaiban kozos,
hogy a fébb mechanizmusok alapvet&en négy osszefliggéssel irhatok le. (i) A belfoldi
kereslet a rendelkezésre allé jovedelem és a realkamat fliggvényében alakul. (ii)
Az arfolyam az aktudlis és a jov6beli kamatkilonbozetek és a kockdzati prémium
értékétdl fuggden alakul. (iii) Az inflacié a kereslett6l és a termelési koltségektdl
fligg. (iv) A modell altal implikalt kamatpalyat egy un. Taylor-szabaly irja le, mely
alapjan a kamatpalyat az indirekt addktol szlirt inflacio varhatd értéke és a redlgaz-
dasdg aktualis ciklikus pozicidja hatdrozza meg.

5. abra
Az MPM-modell m{ik6dési sémaja
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Forrds: Szilagyi et al. (2013)

5.2. A kamatcsokkentési ciklus makrogazdasagi hatasai

Kis, nyitott gazdasdgokban, mint amilyen Magyarorszag is, a kamatcsokkentés a le-
értékel6d6 redlarfolyamon keresztiil tAmogatja az adott gazdasag ar- és koltségalapu
versenyképességét, igy elGsegiti az export dinamikusabb béviilését. Magyarorszdgon
az elmult id6szakban mind az un. fajlagos munkakoltség alapu, mind pedig a fo-

10 A modellrél részletesebb leirdst Id. Szildgyi et al. (2013).
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gyasztoi ar alapu realarfolyam leértékel6dott (6. dbra). Hazankban a vizsgalt id6szak
elsé felében, a valsag el6tt felhalmozott, fennallé devizdban torténd addssagterhek
kovetkeztében a direkt kamatcsatorna kevésbé lehetett hatékony a lakossagi fo-
gyasztasi-megtakaritdsi dontésekre vonatkozdan, igy a kamatcsokkentés gazdasagi
noévekedést 6sztonz6 hatasa elsésorban az exportszektor élénkiiléséhez kdtédhetett,
és kevésbé a fogyasztas boviléséhez. Ugyanakkor az idei évt6l megvaldsulo forin-
tositas kovetkeztében a lakossag mérlegébdl kikerilt egy rendkiviil nagy kockazatot
okozé tétel, el6retekintve tehat er6sodhet a kamatcsatorna névekedést 6sztonzé
ereje, igy a kamatcsokkentés idén és jovére is nagyobb mértékben jarulhat hozza
a fogyasztas élénkiléséhez, elGsegitve ezaltal a hazai belsé kereslet emelkedését.
Osszességében tehat a kamatcsokkentés a forintositast megel6z6en elsdsorban
a gyengild realdrfolyamon keresztiil élénkilé exporthoz kotédden élénkithette
a hazai gazdasagot, mig a forintositas kovetkeztében el6retekintve egyre nagyobb
szerepet kaphat a fogyasztas béviilése a hazai névekedéshez vald hozzajarulasban.

6. dbra
A realarfolyam-mutatok alakulasa

120 +

=100

105

2008

100 A

90

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
E=1 CPI alapu realarfolyam
=1 ULC alapu reélarfolyam

Megjegyzések: A nagyobb érték leértékelddést jelent. 2015-ben dprilis hénapjdig vett dtlag.
Forrds: MINB-szdmitds

A jegybanki alapkamat 2012. augusztus 6ta fokozatosan csokkent az aktualis szintjé-
re, ami, amellett hogy mérsékelte a jegybanki inflacids cél alullovésének mértékét,
érdemben hozzdjarult a gazdasagi kibocsatas szintjének emelkedéséhez is. A jegy-
banki kamatvaltozasok némi késleltetéssel jelentkeznek az drakban (jellemzéen
1 évtél kezd6dben), igy az elmult id6szaki kamatcsdkkentések idén és jovére is érez-
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tetik hatdsukat. A teljes kamatcsokkentési ciklus az éves atlagos inflacié mértékét
tavaly 1,1 szazalékponttal novelhette, idén pedig 1,6 szdzalékponttal emelheti meg.
Kamatcsokkentések nélkil mind az elmult évi, mind az idei inflacié szamottevéen
negativ tartomanyba (-1 szazalék ald) sillyedhetett volna, felvetve egy tartds de-
flacios periddus kialakulasanak kockazatat (7. dbra).

7. abra
Az inflacid és a redl-GDP tényleges és kamatcsokkentés nélkiili, becsiilt alakuldsa
Inflacio (%) Redl GDP, logaritmikus skalan
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A kamatcsokkentési ciklus megkezdése 6ta a magyar gazdasag ar- és koltségala-
pu versenyképessége kedvezSbben alakult a régional, mely az export élénkilésén
keresztll szintén hozzajarulhatott a gazdasagi novekedéshez. Emellett a cskkend
jegybanki alapkamat a fogyasztas és beruhazdsok fokozatos élénkitését is segitette.
2013-ban és 2014-ben a kamatcsokkentés névekedést 6sztonzé hatasa elsGsorban
a fokozatosan leértékel6d6 redlarfolyamon keresztiil javuld exportpiaci teljesitmény
javuldsan keresztil jelentkezhetett. Ugyanakkor 2015-t6l — a lakossagnal 1évé devi-
zahitel-allomany tdlnyoma részének forintositasa kovetkeztében — erésodik a mo-
netdris transzmisszié kamatcsatornaja, igy a jelentdsen alacsonyabb kamatkornye-
zet sokkal kozvetlenebbiil hat a haztartasok fogyasztasi-megtakaritdsi dontéseire,
ndvelve ezéltal a belsé kereslet névekedéshez valé hozzajarulasat. Osszességében
tehat a fenti hatdsok eredményeként dGnmagdban a kamatcsokkentések az elmult
harom évben érdemben emelték a hazai gazdasag teljesitményét (3. tabldzat).
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3. tablazat

A kamatcsokkentési ciklus hatasa az inflacidra, illetve a GDP szintjére'!

Id6szak Inflacio GDP szint Belsé kereslet Nettd export
(szazalékpont) (szazalék) hozzajarulasa hozzdjarulasa
a GDP-hez a GDP-hez
2013 0,4 0,5 0,1 0,4
2014 1,1 1,1 0,5 0,6
2015 1,6 1,4 0,9 0,5

Forrds: MNB-szdmitds

6. Konkluzié

A Magyar Nemzeti Bank haroméves kamatcsokkentési ciklusa mérsékelte a jegy-
banki inflacids cél alullovésének mértékét, és érdemben hozzajarult a gazdasagi
kibocsatas szintjének emelkedéséhez is, els6sorban a monetaris politika transzmisz-
szids mechanizmusanak kamatcsatorndjan és arfolyamcsatornajan keresztil. A két
csatorna kozil a devizaalapu lakossagi jelzaloghitelek forintra torténd atvaltasat
kovetSen a kamatcsatorna relativ szerepe erésédhetett, igy a forintositds el6rete-

kintve a monetaris politika hatasat erGsithette.

A kamatcsokkentések fokozatosan érvényesiiltek a révid pénzpiaci hozamokban,
a ciklus soran a roévid pénzpiaci hozamok szorosan egylitt mozogtak a csokkend
alapkamattal. Az alapkamat csokkentése az alacsonyabb banki hitelkamatokon
keresztll szamottevéen mérsékelte a véllalati és lakossagi kamatterheket, mig az
alacsonyabb allampapir-piaci hozamok jelentés kamatmegtakaritast eredményeztek
az dllamhaztartas esetében.

A Magyar Nemzeti Bank legutobbi (2015. juniusi) el6rejelzése alapjan az arstabilitas
kozéptavu elérése tartosan laza monetaris kondicidkat igényel. A magyar gazdasagot
tovabbra is kihasznalatlan kapacitdsok jellemzik, és az inflacids kdrnyezet tartdsan
mérsékelt maradhat. A fejlett orszagok (USA, eurddvezet, Japan) és a régio jegy-
bankjainak varhaté |épései alapjan nemzetkozi szinten is huzamosabb ideig alacsony
kamatkdrnyezet valdszin(sithetd, ami tdmogatja a jelenlegi alacsony hazai kamat-
szint tartds fenntartasat. A globalis pénzpiaci hangulat esetleges jév6beli romlasa

1 Az egyes idGszakokra szamitott atlagos hatds. A kamatcsokkentési ciklus makrogazdasagi hatasainak
szamszer(sitését az aktudlis elGrejelz6i modelltinkkel (MPM-modell) végeztiik. E modell 6sszefogja,
tomoriti az egyes szakértdi inputokat, egydttal megjeleniti a monetdris transzmisszio legfontosabb
csatornait. Ugyanakkor a modell, mint barmely kdzgazdasagi modell 6nmagdban, minthogy a valdsag
leegyszersitett masat tudja megjeleniteni, bizonyos, Gn. paraméterbizonytalansag mellett értelmezhetd.
A paraméterbizonytalansag ebben az esetben alapvetéen a modellben megjelenitett transzmisszids
csatorndak kulcsparamétereihez kotédik, melynek értékeit a modell multbeli adatok alapjan torténé
paraméterbecslések 90 szazalékos konfidencia-intervalluma alapjan allitottuk be, hogy megkapjuk
a pontbecslés ebbdl adddo bizonytalansdgat. Eszerint a becslési horizont végére (2015) a modell
paraméterbizonytalansagabdl, az inflacids és a kibocsatas szintjére vonatkozé hatasra, a tablazatban szerepld
pontbecsléshez képest egy +0,3-0,4 szazalékpontosra szélesedd sav adodik.
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Magyarorszdg kockazati megitélését is kedvezGtlenil érintheti, amennyiben azonban
a kockazati megitélés nem romlik érdemben, lehetdség van az alacsony kamatszint
tartds fenntartdsara.

A Novekedési Hitelprogram, valamint az NHP+ az elmult id6szakban megallitotta
a vallalati hiteldllomdny visszaesését, és a vallalatok beruhazasi kedvét erdsité hitel-
feltételeket teremtett. El6retekintve ezek a programok tovabb 6sztonozhetik a gaz-
dasagi szereplbket, hogy mérséklédjon a gazdasagi valsag soran érdemben megno-
vekedett kockazatkeriilés, enyhiiljenek a hitelezési kondicidk, és ezaltal helyrealljon
és egy egészségesebb dinamikdval folytatddjon a hitelezési aktivitas. A devizaalapu
lakossagi jelzaloghitelek forintositdsa, valamint a jegybank énfinanszirozasi program-
ja a kilsé forrasokra vald rautaltsag mérséklése altal csokkenti Magyarorszag kiilsé
sérilékenységét. Emellett a hitelprogramok, a forintositas és a monetaris politikai
eszkoztar atalakitasa is varhatodan javitja a monetaris transzmissziot.
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