Berta David — Kicsdk Gergely
AZ MNB KOLTSEGVETESI HOZZAJARULASA A 2013-2018 KOZOTTI IDOSZAKBAN

A Magyar Nemzeti Bank tevékenysége 2013 6ta tébb csatorndn keresztiil gyakorol kedvezd hatdst a kéltségvetés
egyenlegére és az dllamaddssdgra. A jegybanki programok dltal tdmogatott dllampapir-piaci hozamcsékkenés kévet-
keztében jelentds kamatmegtakaritdst ér el a kéltségvetés, ami 2013-2018 kéz6tt 6sszesen mintegy 6 szdzalékponttal
cs6kkenti a GDP-ardnyos dllamaddssdgot, hozzdjdrulva ezzel hazdnk kiilsé sériilékenységének mérsékliédéséhez. A
jegybank nyereséges miikédése szintén javitja a kéltségvetés helyzetét, egyrészt mert nem szorul veszteségének meg-
téritésre, mdsrészt az MNB pozitiv eredményébdl fizetett osztalék csékkenti az dllamaddéssdgot. Az MNB 2013 6ta be-
vezetett hitelezési és névekedéstamogato programjai a gazdasdgi névekedés eldsegitésével kdzvetetten is hatdssal
vannak a kéltségvetésre, az uj beruhdzdsok és foglalkoztatds béviilése kévetkeztében kialakuld tébblet adobevételeken
keresztiil.

Az MNB kamatpolitikaja és az Onfinanszirozasi program olcsébba teszik az adéssag finanszirozasat

Az elmult négy év soran a hazai allampapir-hozamok jelentésen csokkentek, amit a jegybanki kamatcsékkentések
és az Onfinanszirozasi program is elGsegitett. A programok az allami finanszirozas koltségének mérséklésén és az
addssagon belili devizaarany csékkentésén keresztil hozzajarultak hazank kiilsé sériilékenységének csokkenésé-
hez. A hozamcsokkenés hatdsa a tényadatokban is tiikr6zédik, hiszen a kamatkiadasok 2013-rél 2015-re a GDP 1 sza-
zalékaval mérséklédtek. A kamatmegtakaritds még jelent6sebb, ha ahhoz viszonyitjuk mintha a hozamok a 2012. au-
gusztusi szinten maradtak volna, ugyanis akkor novekv6 kamatkiadasokkal szembesiilt volna az dllamhdztartas. Az ed-
dig realizalt megtakaritas pedig a hozamok szinten maraddsa esetén a kovetkez6 években tovabb névekszik, mert az
addssdg atarazédasa miatt n6 az addssagon beliil az alacsony kamatozasu allomany részaranya.

A 2012-es magas hozamszint fennmaradasahoz viszonyitva az allami kamatmegtakaritas 2018-ra meghaladhatja a
GDP 1,5 szazalékat, az 6sszes kamatmegtakaritas pedig 2018-ra elérheti a GDP 6 szazalékat, hozzajarulva az allam-
addssag csokkenéséhez.

1. dbra: Az éves és az 6sszes allami kamatmegtakaritas (a GDP szazalékaban)
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A kamatkiadasok csokkenését nagyobb részben hazai folyamatok okozzak. Ezt tamasztja ala az is, hogy az Eurdpai
Bizottsag szerint hazankban csékkenhet a legnagyobb mértékben az allam kamatkiadasa 2013 és 2017 k6zott. Az
Eurdpai Bizottsag és az MNB 2017-ig tarto el6rejelzése szerint is hazankban a GDP 2,7 szazaléka kozelébe mérsékiGdhet



az dllamhdztartas eredményszemlélet(i kamatkiadasa® az el6rejelzési horizont végére. A jelentds csokkenés kovetkez-
tében pedig tovabb kozelit hazank GDP-aranyos kamatfizetése az EU-s atlaghoz, ugyanis 2013-ban tébb mint 1,6 sza-
zalékponttal volt magasabb a hazai allami kamatfizetés, 2017-ben ugyanakkor a kulénbség 0,7 szazalékpontra csok-
kenhet.

2. abra: A kamatkiadasok valtozasa az EU-ban (a GDP szazalékdaban)

a GDP szazaléka a GDP szazaléka
0,6 0,6
0,3 I 0,3
0,0 g==-"0K o9
0,6 - -0,6
_0'9 N . . _0'9
-1,2 -1,2
15 -} 1,5
-1,8 -1,8
D 9 9 O & O & O A O @@ D R D O D R D @ D O OO @ O R R
%’b‘b él:béﬁb ‘-’4’0\6?\)6:%1’@‘@0 %’1’0@9’\\@\“§ C;D\\ ‘3"@ "’(\\i \{}é\& ‘9@ %’a.b & "o’ltbé"\‘ y "J’l\’b@@ ‘0&631'% ) "‘31'@-\‘2’0\\& >
e AP g NS V@ G gt § 8 T B B S o
ST & & K FEL VT A S G @
> 8) \9(9 %Q‘bo o™ ‘.\Ogo& Q‘Q’ ¢} =) & N &
%)

m A kamatkiadasok valtozasa 2013-rol 2017-re

Forras: Ameco

A kamatmegtakaritas felhasznalhaté a fiskalis politika szamara az egyenleg javitasara és addssagcsékkentésre, il-
letve a gazdasagi novekedést tamogato keresletélénkitésre egyarant. Az allamaddssag csékkenését tehat a fegyel-
mezett fiskalis politika mellett a jegybanki programok koéltségvetési hatasa is tamogatja. Az elsGdleges koltségvetési
egyenleg stabil tobblete a koltségvetési politika fegyelmezett gazddlkodasat mutatja, amely mellett a kamatkiadasok
jegybanki programok altal tdmogatott csokkenése hozzajarul az ESA-hidny csokkenéséhez. A jelentés mérték( allami
kamatmegtakaritas pedig tdmogatta az dllamaddssag elmult években megvaldsult dinamikus csokkenését, amelynek
soran a GDP-aranyos allamaddssdg a 2011. évi 80,8 szazalékrdl 2015 végére 74,7 szazalékra csokkent. ElGrejelzéslink
szerint 2016 végére a GDP 74 szazalékara, 2018 végére pedig mintegy 72 szazalékra csokkenhet az addssagrata.

1 A kamatkiadasok esetében a magyar adatok nem tartalmazzak a nyugdijrendszer atalakitasa miatt jelentkezé imputalt kamatkiadasokat.
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3. abra: Az dllamaddssag és az addssag devizaaranya
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Az Onfinanszirozasi program tamogatja az adssagkezelés kiemelt stratégiai céljat, az allamadéssag devizaaranya-
nak csokkenését, ami igy a 2011-es 52 szazalékrol 2018 végére 22 szazalék kdzelébe csokkenhet. A devizaarany csok-
kenése javithatja hazank orszagkockazati megitélését az allamaddssag arfolyam-érzékenységének mérséklésén keresz-
til. A jegybanki program elGsegitette a devizatorlesztések forintkibocsatasbol torténd finanszirozasat, ami a devizaki-
bocsatdsok jelentds csékkenését okozta. A program ezen feliil ahhoz is hozzdjarult, hogy az EU-IMF hitel utolsé részle-
tének torlesztése érdemi devizaforras-bevonds nélkil valésulhasson meg.

1. tablazat: A devizaaddssag allomanyvaltozasa (milliard forint)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016-3au-

gusztus
EU-IMF hitel 0 1756 1596 175 -212 -1160 -1117 -565 -3 -470
Egyéb devizahitelek 43 73 -11 3 378 15 540 -6 -465 -26
Piaci devizakotvények 305 619 109 196 1162 -788 813 108 -646 -546
Lakossagi devizakotvények 0 0 0 0 0 90 343 516 -109 -227
Osszesen 348 2302 1694 374 1328 -1844 578 53 -1222 -1269

Forras: AKK

Az Onfinanszirozasi program az adéssagszerkezet kedvezd irdanyu atalakulasat is segitette, aminek hatasara az al-
lamaddssagon beliil a hazai szektorok tulajdoni hanyada meghaladja a kiilfoldiek aranyat. A pénzigyi valsag kitoré-
sekor a magyar allampapir-piacon tapasztalt folyamatok ramutattak arra, hogy milyen nagy kockazata van a kulfoldi
tulajdonban fennallé addssagnak. A piaci turbulencia kévetkeztében ugyanis az AKK hénapokig nem volt képes kot-
vénykibocsatdsra. Ennek ellenére, a nemzetkozi szervezetektdl felvett hitelek és a kiilfoldi befektet6kre vald tamasz-
kodas kovetkeztében 2011-ben a magyar allamaddssagnak a korabbiaknal is magasabb részaranya, 67 szazaléka allt
kiilfoldi tulajdonban. Ezt kdvetSen azonban az AKK fontos addssagstratégiai céljava valt az allamaddssagon belili hazai
részarany novelése. Az Onfinanszirozasi program hozzajarult a stratégia cél eléréséhez, mert tamogatta a belféldi fi-
nanszirozasi bazis novekedését. A program eredményességét mutatja, a teljes allamaddssagon belll 34 szazalékra
csokkent a kilfoldi tulajdon aranya, tehat szinte pontosan megfordult a kilféldi és belfoldi tulajdonosok aranya 2011-
hez képest.
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A tulajdoni atrendez&dést elsGsorban a hazai hitelintézetek és a haztartasok névekvd allampapir-kereslete okozta.
Az dllampapirok allomanyat tekintve a hitelintézetek tulajdonosi részaranya 22 szazalékrdl 29 szazalékra emelkedett,
a haztartasoké pedig mindossze 6 szazalékrdl 15 szazalékra.

4. abra: A hazai dllampapirok tulajdonosi szerkezete (az dllomany szazalékaban)
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A Magyar Nemzeti Bank hitel- és novekedésosztonz6 programjai és eredménye is befolyasoljak a koltségvetést

A jegybank a kamatkiadasokon kiviil egyéb mddon is hatassal van az allamhaztartas finanszirozasi poziciéjara. Egy-
fel6l a brutté hazai termék novekedése a fogyasztas, illetve a beruhazasok megvaldsulasan keresztil noveli a koltség-
vetés addbevételeit, valamint a GDP névekedése az allamhaztartas GDP aranyaban kifejezett hianyat és az addssagra-
tat is mérsékli. Masfeldl a jegybank eredménye hatassal lehet a kdvetkezé évek koltségvetésére is. A vizsgalt id6szak-
ban, 2013 6ta a Magyar Nemzeti Bank mindkét tekintetben pozitivan jarult hozza Magyarorszag koltségvetési pozicio-
janak javulasahoz, a jegybank mind programijaival, mind eredményes miikédésével kedvez6en hatott a koltségvetésre.

A jegybanki eszkoztarban 2013 6ta helyet kaptak olyan nem hagyomanyos intézkedések, melyek egyszerre tobb
teriileten fejtették ki kedvezd hatasukat. A Novekedési Hitelprogram (NHP) egyidejlileg elGsegitette a hazai kis- és
kozépvallalkozasok finanszirozasat, a piaci zavarok elharitasat, a pénziigyi stabilitas megerdsitését, az orszag kilsé sé-
rilékenységének csdkkenését, valamint tdmogatta a gazdasagi ndvekedést. Mindez a jegybank els6dleges célja, az
arstabilitas veszélyeztetése nélkil tortént, a jegybanktorvénnyel 6sszhangban. A Novekedési Hitelprogram az MNB
szamitasai szerint 2013 és 2015 koz6tt a GDP névekedéséhez 6sszesen mintegy 1,7 szazalékponttal jarulhatott hozza.
A program nyoman megvaldsitott beruhazasokkal kialakuld tébblet kapacitasok és a vallalatok bévil6 tevékenysége
ugyanebben az id8szakban mintegy 17 ezer Uj munkahelyet teremtettek?. A kéltségvetésnek mind a forgalmi, fogyasz-
tasi adokbol (afa), mind a bérekhez kapcsoldédd befizetésekbdl (személyi jovedelemadd, jarulékok) jelentGs tobblet
bevétele keletkezett.

2 https://www.mnb.hu/letoltes/novekedesi-hitelprogram-a-magyar-nemzeti-bank-hitelosztonzo-eszkozenek-tapasztalatai.pdf
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5. dbra: A Novekedési Hitelprogram keretében megkotott szerz6dések értéke, a program szakaszai szerint
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A Novekedési Hitelprogram harom szakaszabodl 2016. szeptember végéig csaknem 35 ezer vallalkozas jutott finan-
szirozashoz, tébb mint 2300 milliard forint 6sszegben. A program egészét tekintve fokozatosan egyre nagyobb rész-
aranyt képviselnek a beruhazasi hitelek. Az NHP harmadik, kivezets szakaszat a piaci hitelezésre valo attérés elGsegi-
tése érdekében a Piaci Hitelprogram egésziti ki, amely a hitelezést pozitiv 6sztonzékkel tamogatd jegybanki eszkozoket
foglal magaba. A magyar kkv-hitelezés elmult években, f6ként 2015 6ta tapasztalt felfutdsaban nagy szerepet jatszot-
tak a jegybank programjai. Az MNB vdrakozdsa szerint 2016-ban a Novekedési Hitelprogram kivezetd szakasza és a
Piaci Hitelprogram elinditasa kovetkeztében a kkv-hiteldllomany 5-10 szazalékkal névekedhet, mely a gazdasagi nove-
kedésre, igy a koltségvetésre is j6tékonyan hat.

Az MNB miikodése ugyanakkor 2013 éta stabilizald, pozitiv hatast is gyakorol a koltségvetés helyzetére. A jegybank
eredménye befolyasolja, hogy a Bank mekkora eredménytartalékot tud az adott évben képezni, a korabbi eredmény-
tartalékbdl sziikséges-e valamekkora 6sszeget felhasznalni, képes-e a kdvetkezd évben osztalékot fizetni, vagy akar a
koltségvetés a jegybanki veszteség megtéritésre is kényszerilhet. Az MNB eredménye 2013 6ta pozitiv, azaz évek 6ta
nyereségesen mikodik. A 2013-ban és 2014-ben elért 26-27 millidrd forintos eredmény az eredménytartalékot bévi-
tette. A 2015. évi 95 milliard forintos nyereségbdl idén juniusban, 2002 6ta elGszor a jegybank 50 milliard forintos
osztalékot fizetett a kdltségvetés szamara. Az osztalék befizetése az allamhdztartas alacsonyabb finanszirozasi igényén
keresztll csokkenti a bruttd dllamaddssagot, akar a GDP 0,15 szazalékpontjaval. Emellett a tobbek kdzott jovGbeni
nem vart események ellensilyozasara szolgalé eredménytartalék is csaknem 45 milliard forinttal lett magasabb, ezzel
atlépve a 100 milliard forintos értéket. Ez azért Iényeges, mert ha a jov6ben mégis veszteségbe fordulna a jegybank
eredménye, a jelenlegi rekord nagysagu eredménytartalék biztositékként szolgalhat a veszteség fedezésére. igy a jegy-
bank a kovetkez6 években sem terheli a koltségvetés kiaddsi oldalat nem vart, el6re nem lathatd tételekkel.

»Szerkesztett formdban megjelent az origo.hu oldalon 2016. oktober 22-én.”
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