SZAKMAI CIKK

A 2012-2014-BEN VEGREHAJTOTT FOBB JEGYBANKI PROGRAMOK KOLTSEGVETESI HATASAI

Addm Jdnos, Kicsék Gergely, Vdrpalotai Viktor

Elemzésiinkben az elmult években végrehajtott hdrom legnagyobb jelentbségli jegybanki program dllami
kéltségvetésre gyakorolt hatdsdval foglalkozunk, amelyek 2014 végéig a GDP mintegy 0,6 szdzalékdt
kitevé kéltségvetési kamatmegtakaritdst és tovdbbi, mintegy 0,5 szdzalékot eléré egyenlegjavuldst
eredményeztek a gazdasdgélénkité hatdsukon keresztiil. A hdrom program idérendi sorrendben (i) a 2012-
2014 kézotti jegybanki kamatcsdkkentés, (i) a 2013-ban bevezetett Névekedési Hitelprogram (NHP) és (iii)
a 2014-ben elinditott énfinanszirozdsi program. Mindezek szertedgazd hatdst gyakoroltak a
nemzetgazdasdgban, és szamottevd mértékben hozzdjdrultak a gazdasdgi teljesitmény vizsgdlt idészakban
bekévetkezett élénkiiléséhez. A kamatcsékkentés és az NHP névelték a foglalkoztatds, a fogyasztds és a
beruhdzdsok révén a meghatdrozo addalapokat és igy az dllamhdztartds adodbevételeit. A kézvetett
hatdsokon tul a kamatcs6kkentés és az Onfinanszirozdsi program az dllami  kamatkiaddsok
meérséklédéséhez is hozzdjdrultak.

1. AZ EREDMENYEK OSSZEFOGLALASA

Eredményeink szerint a jegybanki programok 2012 augusztusatél 2014 végéig a GDP koriilbelil 0,6
szazalékaval csokkentették a koltségvetés kamatkiaddsait ahhoz képest, mint ahogyan a kiinduléd magas
hozamok mellett alakultak volna, valamint a gazdasdgélénkit6 hatasokon keresztiil a GDP tovabbi 0,5
szazalékaval emelhették e két évben az addbevételeket. A teljes hatds tehat koriilbeliil a GDP 1 szazaléka
korili, azaz évente 0,5 szdzalékpont. A jov6ben az allami kamatkiadasokon keresztil gyakorolt hatas
novekedhet, amint az allamaddssag mind nagyobb része atarazddik az alacsonyabb hozamok mellett.
Tovabba a program novekvé kihasznaltsaga mellett az NHP hatdasa is emelkedhet a jévében.

2. AZ ALLAMI KAMATKIADASOK CSOKKENESE A KAMATCSOKKENTESI CIKLUS ES AZ ONFINANSZIROZASI
PROGRAM HATASARA

2.1. A jegybanki programok és az allamhaztartas kamatkiadasa k6zotti kapcsolat

Az MNB Monetaris Tandcsa a nemzetkozi kdrnyezetet és a hazai makrogazdasagi folyamatokat figyelembe
véve 2012 nyardn monetaris lazitdsba kezdett. A hazai inflacidés és redlgazdasagi adatok, az alacsony
koltségvetési hiany mellett elkotelezett fiskalis politika, valamint a globalisan meghatarozé jegybankok
tartésan laza monetdris politikdja is lehet6vé tette, hogy a Monetaris Tandcs a lazitdsi ciklus sordan 24
egymast koveté kamatcsokkentés révén 490 bazisponttal mérsékelje az alapkamatot. Az alapkamat
csokkentése soran a Monetdris Tanacs — mandatumabdl fakaddan — a hazai inflacids folyamatokat tartotta
szem el6tt, az irdnyadd rata mérsékl6dése azonban egyuttal a gazdasagi teljesitmény élénkiiléséhez is
hozzajarult, valamint az dllampapir-piaci hozamokra is kedvezéen hatott.

Az onfinanszirozasi program célja az allamaddssdg bels6, hazai forrdsokbdl térténd finanszirozdsanak
erdsitése, a gazdasag kilsé sérilékenységének mérséklése. A program kiinduld lépéseként az MNB
iranyadd eszkéze a kéthetes kotvény helyett a kéthetes betét lett. A betétesités novelte a bankok



allampapir-keresletét, mert a jegybanki kétvénnyel szemben a jegybanki betét nem elfogadhaté fedezet
az MINB hiteleszkozei esetében, illetve kedvezGtlenebb likviditdsi besorolas ald is esik, igy megnétt a
kereslet mas likvidebb eszk6zok, elsésorban az allampapirok irdnt. Az dtrendez6dés soran a bankok
kamatkockdazata emelkedett, amit az MNB azzal ellensulyozott, hogy IRS lgyleteken valtozé kamatozasuva
konvertalja a bankok fix allampapir-hozamait, csokkentve a duration kitettséget. Tovabba az intézkedés
fontos eleme, hogy a kiilféldiek és a nem-banki hazai befektet6k szdmdra nem teszi lehet6vé, hogy a
jegybank irdnyadé eszkozében tartsak forintlikviditasukat, és az iranyadd eszkozbdl kizart forrds egyik
része szintén az allampapirok keresletét novelheti. A tobb csatorndn keresztil is érvényesilé
keresletnovekedés az dllampapir-piaci hozamok csokkenését okozza. Az onfinanszirozdsi program
mindezeken felll csokkenti az orszag kiilsé sériilékenységét, ami ugyancsak a hozamok (hozamfelarak)
csokkenésének iranyaba hat.!

Az alapkamat alakuldsa révid tavon elsésorban a hozamgorbe rovid végére hat, vagyis a jegybank
kamatdontése utan (vagy kamatcsokkentési varakozas esetén akar a dontést megel6zve) leginkabb
szorosan az egy évnél rovidebb allampapirok hozama koveti az irdnyadd ratdt. Az onfinanszirozasi
program elsGsorban a hosszi hozamokra hat, amelyeket a monetaris politikan kivil az orszag megitélése
és a nemzetkozi befektet6k kockazatvallalasi hajlanddsaganak valtozasa is erSteljesen befolydsol.

A két  jegybanki dontéscsomag meghatdrozé mértékben segitette az allampapirok
hozamanak jelentds csokkenését. Az allampapir-piaci hozamok mérsékl6dése kozvetlenldl hat az
allamhdztartds kamatkiaddsaira. A diszkontkincstarjegyek és lakossagi allampapirok — a valtozd
kamatozasu kotvények és a kincstarjegyek egyarant — atarazédasi ideje legfeljebb egy év, a forintaddssag-
allomanyon bellli ardnyuk azonban relative alacsony. Emiatt a rovid allampapirok atdrazéddsanak
hatdsaként az allamhaztartds kamatkiaddsainak csokkenése gyorsabban jelentkezik ugyan, de kisebb
mértékd. A fix kamatozasu allamkotvények aranya jelentds, az atarazdédasa azonban lassabb Gitemd, igy a
hosszu hozamok csokkenése késébb jelentkezik, viszont a hatds ekkor nagyobb mértékd.

2.2. A hozamok valtozasa

Az alapkamat-csokkentési ciklus és az onfinanszirozasi program intézkedései tehat egyarant kedvezéen
hatottak az allamaddssag finanszirozasanak koltségére. A hozamcsokkenésben (kilondsen a hosszu
hozamok esetében) természetesen szerepet jatszott a kedvez6 nemzetkézi hangulat
is, ugyanakkor régids 6sszehasonlitasban kilondsen nagymértékd volt a hazai hozamok mérséklédése.

A ciklus meginditasat kbvet6en a révid hozamok szorosan kdvették a csokkend alapkamatot, mig a hosszu
hozamok a nemzetkdzi kockazatvdllaldsi hajlanddsagnak, illetve hazank kockdzati megitélésének
vdaltozdsat kovetve mérsékl6dtek. Az onfinanszirozasi program bejelentése utdn megnétt a belfoldi
kereslet az dllampapirokra, igy tovabbi hozamcsokkenést tapasztalhattunk (1. abra).

Kolozsi Pal Péter: Stabilabb és olcsdbb finanszirozdst hozhatnak az MNB Uj eszkdzei és Hoffmann Mihaly - Kolozsi Pal Péter:

Az 6nfinanszirozasi program stabilabb dllampapirpiacot eredményezett
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1. dbra: Az alapkamat és az egyes benchmark hozamok alakulasa

szazalék szazalék
A kamacsokkentési Az Onfinanszirozasi A kamat-
ciklus meginditasa program bejelentése csokkentési
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A kamatcsokkentési ciklus és az dnfinanszirozasi program hozamokra gyakorolt hatasanak elvalasztdsat
azonban neheziti, hogy az onfinanszirozasi program meginditdasanak bejelentése (2014. aprilis 24.) és a
kamatcsokkentési ciklus lezarasa (2014. jalius 23.) kozotti idGszakban a két hatas egyszerre
jelentkezhetett.

1. tablazat: A benchmark hozamok cs6kkenése az egyes id6szakokban (szazalék)

3 hénap 6 hénap 1év 3év 5év 10 év 15 év

2012.08.29. - 2014.04.24.: A
kamatcsokkentési ciklus kezdete
és az 6nfinanszirozasi program
bejelentése kozott

2014.04.24. - 2014.07.23.: Az
onfinanszirozasi program
bejelentése és a 0,60 0,62 0,76 1,26 1,23 1,34 1,45
kamatcsokkentési ciklus lezarasa
kozott

2014.07.23. - 2014.12.31.: A
kamatcsokkentési ciklus végétél 0,37 0,32 0,09 0,32 0,19 0,55 0,65
2014. év végéig
Osszesen 5,29 5,17 4,98 4,00 3,88 3,80 3,60

4,32 4,23 4,13 2,42 2,46 1,91 1,50

Az éves hatas szamszer(sitéséhez a hozamok valtozasanak ismeretén tul elengedhetetlen, hogy ismerjik
az allamaddssag atdrazodasi idejét, ugyanis a kiilonboz6 lejaratokhoz tartozd hozamok mas-mas
késleltetéssel hatnak az allami kamatkiadasok alakuldsara. A 2014 harmadik negyedév végi rendelkezésre
allo adatok alapjan 1 éven beliil az addssag harmada, 3 év alatt a fele, mig 9 év alatt kozel 90 szazaléka
arazddik at.
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2.3. Az dllamhaztartas kamatmegtakaritasa

A hozamok 2012 augusztusa és 2014 vége kozott atlagosan 436 bazisponttal mérséklédtek a havi
allampapir-dllomdanyok atlagaval sulyozva. Ennek eredményeképp becslésiink szerint 2014 végéig a GDP
0,6 szazalékaval mérséklédhettek a kamatkiaddsok ahhoz képest, mintha mindvégig a ciklus elején
fenndllé magas hozamok maradtak volna fenn. Utdbbi esetben az allamhaztartas éves GDP-aranyos
kamatkiaddsai emelkedtek volna a vizsgalt id6szakban, mig a tényadatok szerint 2012-h6z képest 0,4
szazalékponttal mérsékl6dtek a netté kamatkiadasok 2014-re.

Hosszu tdvon teljes atarazédast, tartésan alacsony hozamszintet, valtozatlan addssagszerkezetet és forint
arfolyamot feltételezve minddsszesen 1,5 szazalékpontos GDP-aranyos éves kamatmegtakaritassal
szamolhatunk. A teljes hatas 2020 utan fog jelentkezni, az addig elérhet6 éves megtakaritasrél a 2.
tablazat tdjékoztat.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 utan
Kamatmegtakaritas 0,04 0,3 0,6 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,5

3. A JEGYBANKI PROGRAMOK MAKROGAZDASAGI FOLYAMATOKON KERESZTUL ERVENYESUL® HATASA AZ
ADOBEVETELEKRE

3.1. A kamatcsokkentések hatasa

A kamatcsokkentés szdmos csatornan keresztil élénkiti a gazdasdgi teljesitményt, és a makrogazdasdgra
gyakorolt hatasokon keresztil befolyasolja a koltségvetés adébevételeit. A csékkend kamat a haztartasok
jovedelmi helyzetét javitja a kisebb torlesztGrészleteken keresztiil, valamint a jov6beni fogyasztads
elérehozasara 6sztdontz, ami magasabb jelenbeli fogyasztdshoz vezet. A véllalatok oldaldrél az alacsonyabb
kamatterhek egyrészt javitjdk a jovedelmez6séget, masrészt fokozzdk a beruhdzasokat is, ami magasabb
foglalkoztatast és gazdasagi novekedést eredményezhet. A kamatcsokkentés kedvezéen befolydsolja az
exportot is, ami szintén a munkahelyteremtésre bir kedvez6 hatadssal. A felsorolt makrohatdsok tobb
ponton is kedvezGen érintik a koltségvetési tételeket: a magasabb fogyasztas emeli az afabdl és jovedéki
addébol befolyd bevételeket, a vallalatok jobb jovedelmi helyzete pedig magasabb tarsasagi
addbevételeket generdl. A foglalkoztatas ndvekedése magasabb személyi jovedelemadd- és jarulék
bevételeket eredményez.

A fenti koltségvetési hatdsok szamszerlsitéséhez felhasznaltuk azokat a becsléseket, amelyeket a
jegybank egy juliusi tanulméanyban tett kozzé a kamatcsokkentési ciklus makrogazdasagi hatésait illetéen.?
Ez alapjan a kamatcsokkentés 2013-14 folyaman Osszesen 1,1 szazalékponttal jarult hozzd a gazdasagi
novekedéshez. Figyelembe véve ezt az eredményt, valamint a magyar gazdasag addcentralizaciéjat’, 2013
és 2014 folyaman a GDP ardnyaban mérve korilbelll 0,4 szazalékkal emelkedhettek a koltségvetés
bevételei a kamatcsdkkentésbdl fakaddan. A hatdsok nagyjabol egyenlGen oszthatok el a két év kozott, de
némileg nagyobb hatas jelentkezhetett 2014-ben.

A kétéves kamatcsdkkentés ciklus hatasai
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3.2. Az NHP koéltségvetési hatdsa

A Novekedési Hitelprogram alapvetéen két csatornan keresztill befolyasolja a kis- és kozepes vallalati
hitelezést és ezen keresztlil a redlgazdasagi novekedést: a forinthitelek piacan elérhet6nél olcsébb
finanszirozas élénkiti a hitelkeresletet, melyet a véllalatok Uj beruhazasok, vagy a termelés forgdeszkoz-
igényének finanszirozasara fordithatnak. Mdsrészt az alacsonyabb torlesztérészletek kdzvetlendl novelik a
vallalkozasok cash-flowjat, kbzvetve pedig javitjdk a meglévé és a potencialis Ggyfelek hitelképességét, ami
a szigoru hitelezési korlatok oldéddsahoz, a hitelkindlat novekedéséhez vezethet.

A Novekedési Hitelprogramnak koszonhet6é Gj beruhdazasok, készletfeltoltések, illetve javulé cash-flow
poziciok a tovagy(lr(iz6 makrogazdasagi hatdsaik révén addalap ndvel§ hatdssal is birnak. A noévekvd
beruhazasok és forgdeszkdz készletek feltdltése ugyanis — az importigényikon felliil — novelik a hazai
aggregalt keresletet, igy emelik a GDP-t. A GDP emelkedése jovedelemoldalrél tobblet bért és vdllalati
profitot eredményez, mely utdbbi a haztartasok felé teljesitett osztalék jellegli jovedelmet emeli. A
haztartdsok jovedelem-bGviilése fogyasztasukat emeli, beinditva a masodkords keresleti hatdsokat. A
beruhazasok révén létrejové tobbletkapacitdsoknak és a kereslet emelkedésének eredményeként né a
foglalkoztatottsag. A kibontakozé konjunkturdlis folyamatok végeredményben tehdat novelik az bérhez,
fogyasztashoz, profithoz kapcsolddod addalapokat, igy koltségvetési tobbletbevétel keletkezik.

A Novekedési Hitelprogram tovagy(r(iz6 makrogazdasagi, addalapot és adébevételeket nével§ hatdsait a
Magyar Nemzeti Bank szakértGi a jegybank makrockonometriai modellével szamszer(isitették.* Ez alapjan
a 2013-2014 években 6sszesen 0,3-1,1 szazalék tobblet GDP-t eredményezé Novekedési Hitelprogram
emelte a foglalkoztatottsagot, 0,2-0,8 szazalékkal a hdaztartasok jovedelmét, aminek eredményeképp
fogyasztasuk is 0,1-0,5 szazalékkal lehet magasabb. A Novekedési Hitelprogram hatasaként, f6leg a béviilé
bértomeghez és fogyasztdshoz kapcsoléddan a koltségvetés tobbletbevétele 2013-2014 években 6sszesen
a GDP fél-masfél tized szazalékat érhette el.

»Szerkesztett formdban megjelent a Napi Gazdasdgban 2015. februdr 11-én.”

Novekedési Hitelprogram — Az els6é 18 hdnap
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