Palotai Daniel — Horvath Daniel*:
Az MNB kamatcsokkentései nyoman
jelent6sen mérséklédnek az dllamhaztartas kamatterhei

Az elmult két év sordn az MNB kamatcsékkentési ciklusa, illetve mds nemzetkézi és hazai
gazdasdgi fejlemények kévetkeztében érdemben csékkent a forint dllampapirok hozamszintje.
Ennek hatdsdra mdr eddig is szamottevéen mérséklédtek az dllamhdztartds kamatterhei, a teljes
dllomdny dtdrazdddsa utdn pedig minden mds vdltozatlansdgdt feltételezve a forintban
denomindlt dllampapirokhoz kapcsolédo évi kamatmegtakaritds a GDP 1-2 szdzaléka koriil
alakulhat.

Az elmult két évben jelentés mértéki monetaris politikai lazitasra keriilt sor

2012 nyaran a nemzetkozi kockdzati megitélés fokozatos javuldsa és a fejlett orszagok
jegybankjainak tartésan laza monetdris politikdja lehet6vé tette az MNB kamatcsokkentési
ciklusanak meginditasat. A hazai tényezd6k, koztik a fiskalis politika terliletén megvaldsitott
fordulat tovabb novelte a monetaris politika mozgasterét, igy a Monetdris Tanacs a cél alatti és
egyre mérsékléds inflaciés folyamatokat latva folytatta a monetaris kondicidk lazitasat. A kétéves
kamatcsokkentési ciklus eredményeként a jegybanki irdnyadd kamat Osszességében 490
bazisponttal mérsékl6dott, ami nemzetkdzi és historikus ©sszehasonlitdsban is rendkivili
monetdris politikai enyhitést jelent.

A jegybank mandatumabdl kovetkezéen elsésorban az inflacids folyamatokat tartja szem el6tt
kamatpolitikdjanak alakitdsakor. Ez a kamatpolitika ugyanakkor a gazdasdgban érvényesilé
hozamszinten keresztiil az dllamhaztartds finanszirozasi koltségeire is jelentds hatassal van.

A kamatcsokkentési ciklus érdemben hozzajarult az allampapir hozamok mérséklédéséhez

A jegybanki alapkamat csokkentésének hatasa tetten érheté az allampapir-piaci hozamok
alakuldsaban (1. abra). A rovidebb papirok hozamai viszonylag szorosan kovették az alapkamat
csokkentések Utemét, az egy éves papir hozama példaul 470 bazisponttal mérsékl6dott két év
alatt. Bar a hosszd hozamokra a globalis kockazatvallalasi kedv megingasai alkalmanként
hatottak, a kamatcsokkentések irdnya ebben a szegmensben is tlikroz6dott: a hosszabb papirok
korében 300-350 bazispontos hozamcsdkkenés ment végbe (2. dbra).

Nemzetkozi kontextusban ezek az elmozduldasok kiemelkedének szamitanak, a lengyel rovid és
hosszu hozamszint példaul feleekkora mértékben sem csokkent az elmult két évben. Ez
megerdsiti, hogy a magyar allamhaztartds kamatterheinek mérsékl6désében az Gsszességében
kedvez6 globalis trendek mellett érdemi szerepet jatszottak az MNB kamatcsokkentd [épései.




Az alapkamat, az 1 éves forint dllampapir hozam, illetve az 1 éves CDS-felar alakulasa

1. abra:

szazalék bazispont
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alapkamat = = 1 éves CDS-felar (j.t.)

=== 1 éves hozam

2. abra: Az allampapir-piaci hozamgorbe eltolédasa a kamatcsdkkentési ciklus sordn
szazalék

=== 2012. augusztus = 2014. julius
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A forint dllamaddssagra fizetett kamatteher érdemben csokkent az elmtult két évben és az éves
megtakaritds a jelenlegi hozamszint fennmaradasat feltételezve hosszi tavon megkozelitheti a
GDP 1-2 szazalékat

Az dllamhaztartds nettd pénzforgalmi szemléletl forint kamatkiadasai a csokken6é hozamszint
nyomdan — minden egyéb hatast kiszlirve — 2014-ben 100 millidard forinttal lehetnek
alacsonyabbak, mint 2012-ben. Ez azt jelenti, hogy az allam jelentGs, az idei évben a GDP 0,3
szazalékdanak megfelel6 Osszeget takarithat meg. El6re tekintve e megtakaritds mértéke
novekedhet, hiszen az addssagallomany egyre nagyobb része fog alacsonyabb kamatszinten
atdrazédni. A kovetkez6 években érvényesiil6 potencidlis megtakaritds mértéke az
allamaddssagot érinté fébb tényez6k (hozamszint, lejarati és devizaszerkezet) véltozatlansagat
feltételezve becsilhetd.

Az allamaddssag 3,5 éves atlagos futamideje miatt a megtakaritdsok egy jelentés része a
kovetkez6 néhany évben érvényesiilhet. A hozamcsokkenés hatasara az allomany nagy részének
a kovetkezé években valdé atarazdoddasat, valtozatlan hozamszintet és addssagszerkezetet
feltételezve évente 300 milliard forintot meghaladd mértékben mérséklédhetnek a koltségvetés
kamatkiaddasai (korilbellil a GDP 1 szazaléka). A teljes potencialis megtakaritas elméleti mértéke
10 évnél hosszabb tavon évi 590 milliard forintra né, ami megkozeliti a GDP 2 szazalékat. E
szamitasok értelmezésénél fontos hangsulyozni, hogy ekkora mértékli éves megtakaritasra csak
abban az esetben keriilne sor, ha a jelenlegi hozamszintek 10 évnél hosszabb horizonton is
fennmaradndnak, azaz inkabb egy elméleti maximumrdél beszéliink. A 4. dbra azt mutatja be,
hogy egy ekkora mértékd tartés hozamcsokkenés nyoman bekdvetkez6 kamatmegtakaritas
milyen Gtemben érvényesiilne a teljes dllomanyon.

Azt is érdemes kiemelni, hogy a hazai hozamok csokkenésében természetesen egyéb hazai és
nemzetkozi tényez6k is kozrejatszottak. Ugyanakkor az MNB kamatpolitikdja éppen a
hozamgorbe rovid végén hat a legerételjesebben, ami az dllamaddssag lejarati szerkezete miatt a
kamatfizetések mértéke szempontjabdl a leginkdbb hangsilyos szakasz. Emellett a kamatpolitika
és annak hitelessége érdemben hozzajarulhatott a hosszi hozamszint mérséklédéséhez is.
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3. abra: A forint dllamaddssag lejarati szerkezete 2014. junius 30-an
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4. abra: Az dllamhaztartas éves kamatmegtakaritasanak alakulasa az dllomany atarazédasanak

titemében
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*Megjegyzés: A 2012. augusztusi és a 2014. juliusi dllampapir piaci hozamgérbe kiilénbézete alapjdn, a
2014. jdliusi hozamszint hosszu tdvu fennmaraddsadt, illetve a 2014. juniusihoz képest vdltozatlan lejdrati
szerkezetet és deviza ardnyt feltételezve.
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A kamatteher mérséklédése mellett az MNB pozitiv eredménye is hozzajarul az allamhaztartas
egyenstlyanak fenntartasahoz

Amennyiben az MNB bevételeinek és kiadasainak éves egyenlege negativ tartomdanyba siillyed és
azt a jegybank eredménytartaléka nem fedezi, akkor az év végén a koltségvetésnek kell kipdtolnia
a fennmaradd részt. Az MNB kamatcsokkentési sorozata nyoman a kéthetes kotvényekre
kifizetett kamatmennyiség csokkent, ami 6sszességében 280 millidrd forinttal javitotta az MNB
eredményét. Ez azt jelenti, hogy az dllamhdztartds kamatterheinek eddig megvaldsult és varhatd
csokkenése mellett az MNB pozitiv eredménye is hozzajarult ahhoz, hogy fennmaradjon az
allamhaztartdas egyensulya, illetve folytatddjon a GDP aranyos allamaddssag fokozatos
csokkenése. Az MNB onfinanszirozasi koncepcidja pedig a kamatcsokkentésekkel egyiitt az
olcsébb és biztonsdgosabb allamaddssdg-finanszirozas iranyaba hat.

Szerkesztett formdban megjelent a Privatbankdr.hu oldalon 2014. julius 31-én.
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