A jegybanki intézkedések hatasa az MNB eredményére és a tobbi szektorra

A Magyar Nemzeti Bank a 2012-es veszteséget kdvetden az elmult négy évben
végig nyereséges volt: az el6z6 év kimagaslé nyeresége utan a jegybank eredmé-
nye 2016-ban is magas szintet ért el, meghaladta az 54 milliard forintot. A nyere-
ség kialakulasaban a kamatkiadasok folytatodé csokkenése mellett a korabbi évek-
nél mérsékeltebb, de tovabbra is jelentés arfolyameredmény, illetve a pénzigyi
mUiveleteken realizalt nyereség jatszott szerepet.

A torvényben szerepld céljai, ezek kozil is kiemelten az inflacids cél elérése érde-
kében hozott jegybanki dontések 2016-ban is jelentos szerepet jatszottak az
eredmény kedvezd alakulasaban:

e Az inflacids cél elérése érdekében inditott kamatcsdkkentési ciklus folytatasa
jelentGsen visszafogta a jegybank kamatkiadasait, igy hozzajarult a jelent6s
jegybanki eredmény kialakulasahoz.

e A kamatkiadasok mérséklodését — az MNB mérlegének szlkiilésén keresztil
— a pénziigyi stabilitds novelése és a monetaris politika mozgasterének ki-
bévitése érdekében hozott dontések (az 6nfinanszirozasi program és a la-
kossdagi hitelek forintositasa) is tdmogattak. Az intézkedésekkel jaré deviza-
eladasok a realizalt arfolyameredményt is javitottak.

e Az alapkamat hosszabb tavu stabilitasat célzo eszkoztar-atalakitas is kedve-
z6en befolyasolta az MNB eredményét. Az eszkoztar folytatddd atalakitasa
egyrészt tdmogathatja az dnfinanszirozasi program mérlegsz(ikité hatasat, és
igy az MNB kamatkiadasainak mérsékl6dését eredményezheti. Masrészt a
korlatozas atrendezi a betéti oldali eszk6zok kozott forraselosztast is: a ban-
kok a felesleges likviditas korabbinal joval nagyobb részét az irdanyadé kama-
tot fizet6 haromhdnapos betét helyett a 0,05 szazalékos kamatfizetést igény-
|6 egynapos O/N betétben helyezték el.

A jegybanki intézkedések amellett, hogy az MNB eredményre kedvezéen hatottak,
tamogattak az egyes gazdasagi szektorok sériilékenységének csokkenését is. A
jegybanki kamatcsokkentések hatasara a koéltségvetés, a vallalatok és a haztartasi
szektor kamatkiadasai is csokkentek, mikozben az MNB tovabbi intézkedései ked-
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egyensuly javulasahoz hozzajarult a Novekedési Hitelprogram gazdasagélénkit6 ha-
tdsa, az onfinanszirozasi program pedig segitette a kiils6 sériilékenység csokkené-
sét. A Novekedési Hitelprogram a vallalatok szdmara kamatmegtakaritast eredmé-
nyezett, igy érdemben javitotta a szektor jovedelmez&ségét és szdmos kis és ko-
zépvallalkozas szdmadra tette lehet6vé a forrdsszerzést. A lakossag kamatterheinek
alacsony szintre csokkenését 2016-ban a jegybanki eszkdztar atalakitasa és a bank-
kozi hozamok csokkenése is segitette. A haztartasok sériilékenységének csokkené-
séhez hozzajarult, hogy a forintositasnak koszonhet6en lényegében megsziint a
haztartasok arfolyamkitettsége és torlesztorészletének ingadozasa, a fair bank-
rendszeri szabalyozas pedig kiszamithatdbba tette a lakossagi hitelek arazasat.
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1. AZ MNB EREDMENYENEK ALAKULASA AZ ELMULT EVEKBEN

Az MINB az elmtult négy évben nyereséges volt, a 2016. évi eredménye meghalad-
ta az 54 milliard forintot. A 2012-ben még veszteséges jegybank 2013-tél folyama-
tosan nyereséget ért el, melyben az inflacids cél elérése érdekében elinditott ka-
matcsokkentési ciklus, illetve a gazdasag kilsé sériilékenységének csokkentését
segitl intézkedések hatasa is szerepet jatszott. 2013-ban és 2014-ben az MNB éves
eredménye 25-25 milliard forint korul alakult, majd 2015-ben kézel 100 milliard fo-
rintot tett ki, amibdl 50 milliard forintot — az dllamaddssag csdokkentése érdekében
— osztalékként befizetett a koltségvetésbe. Az el§z6 év kimagaslo nyeresége utan a
jegybank eredménye 2016-ban is magas szintet ért el, meghaladta az 54 milliard
forintot (1. abra). A nyereség kialakulasat a kamatkiadasok folytatddd csokkenése
mellett a korabbi éveknél mérsékeltebb, de tovabbra is jelentds realizalt arfolyam-
eredmény, illetve a pénzligyi mlveletek nyeresége hatarozta meg.

1. dbra: Az MNB eredményének és eredménytartalékdnak alakuldsa
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2013 elején az MNB eredménytartaléka minddssze 7 milliard forint volt, azaz egy
nagyobb mérték( veszteség esetén mar koltségvetési térités valt volna sziikségessé
a veszteség finanszirozasdra, ami az adllamaddssag mellett a koltségvetési hianyra is
negativan hatott volna. A jegybank a 2013-as és 2014-es nyereségét teljes egészé-
ben az eredménytartalékba helyezte, igy a stabilan emelked§ tartalék és a 2015. évi
kimagaslo eredmény lehet6vé tette az osztalékfizetést a koltségvetés szamara.
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1.1. A kamateredmény és a pénziigyi miiveletek eredményének alakulasa

A kamatkiadasok 50 milliard forint ala torténé csokkenését a kamatcsékkentések
mellett a jegybanki intézkedések mérlegsziikité hatasa is tamogatta. A valsag so-
ran az MNB mérlegének felfuvddasa és a kamatemelések a jegybanki kamatkiada-
sok jelentds emelkedését okoztak. Az IMF/EU-hitel felvétele ugyanis a devizatarta-
lék emelkedésével jart, amivel parhuzamosan a sterilizaciés allomdany hasonlé mér-
tékben novekedett a forrasoldalon. Mivel a sterilizacios adllomanyra fizetett forint-
kamat magasabb a kockazatmentes eszkdzokben tartott devizatartalékon realizalt
devizahozamnal — és ez a kamatkiilonb6zet a valsag utani kamatemelések kovet-
keztében tovabb nétt — a mérlegf6osszeg emelkedése és a kamatemelések egylit-
tesen az MNB kamatveszteségének jelent6s emelkedését okoztak. 2013-t6l a ka-
matcsokkentési ciklussal elindult a forint kamatkiaddsok mérsékl6dése, amit az
MNB intézkedések mérlegsz(ikité hatasa is er@sitett. Az 6nfinanszirozas és forinto-
sitds hatasara bekovetkez6 mérleg-6sszehuzddas miatt a kamatozd forintkotele-
zettségek allomanya is jelent6sen mérsékl6dott (részletesebben lasd kés6bb). A
kamatcsokkentések és az egyéb jegybanki intézkedések Osszességében azt ered-
meényezték, hogy 2016-ban a jegybank forint kamatkiadasa 50 milliard forint ala
csokkent (2. dbra).

2. dbra: A jegybanki forint kamatkiaddsok és az dtlagos alapkamat alakuldsa
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OForint kamatkiadés A Atlagos alapkamat (jobb tengely)
A fokozatosan javulé kamateredmény a pénziigyi miiveletek nyereségével egyiitt
2016-ban mar pozitiv volt. Az MNB kamatvesztesége a forintkamatkiadasok alaku-
l[asaval dsszhangban a valsag idején jelent6sen megndétt, majd 2012-t6l fokozatos
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csokkenésnek indult.! Ekkortdl a mérleg Gsszehlzddasa és a kamatraforditasok
csokkenése a kamateredmény fokozatos javulasanak iranyaba hatottak. A pénzigyi
miveletek eredménye 2013-ban és 2014-ben még (a magas kuponu értékpapirok
lejaratkori eredményhatdsanak szamviteli elszdmolasi szabdlya miatt) érdemben
mérsékelte az MNB eredményét. A 2014-ben tortént rendeletmddositasnak® ko-
szonhet6en a pénzigyi miveletek eredményében megfigyelheté ingadozas meg-
sz(int, s6t az elmult két évben az MNB nyereséget realizalt pénzigyi muveletein.
2016-ban a kamateredmény és a pénzigyi miveletek eredménye Osszességében
1,2 millidrd forint nyereség volt, igy 2008 6ta el8szor javitotta az MNB eredményét.

3. dbra: A kamateredmény és a pénziigyi miiveletek eredményének alakuldsa
ago Milf@rdforint milliard forint .
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Megjegyzés: A kamatraforditas a forint kamatkiadas mellett
tartalmazza a swapok miatti deviza-kamatkiadast is. A
2014-es rendeletmodositas jelentésen befolyasolja az ada-
tok 6sszehasonlithatésagat.

' A kamatraforditasok csokkenése 2014-ben tmenetileg megtorpant, ami az MNB-re vonatkozé szamviteli kormanyrendelet médositaséval hoz-
hatd osszefliggésre: az id6aranyos amortizacio egydsszegben, 2014 decemberében keriilt elszamoldsra, ami kdzel 100 millidrd forinttal névelte az
MNB devizaban elszamolt kamat-és kamatjellegli raforditdsait (b6vebben lasd Kékesi Zsuzsa és Koroknai Péter Tisztdbb kép — A hullamzd jegyban-

ki eredmény kisimitdsa cim szakmai cikkét).

2 Az Uj modszertan szerint a beszerzéskori arfolyam és a névérték kozotti killdnbség az értékpapir lejarataig egyenletesen keriil elszamolasra
(amortizalasra) a kamatbevételek terhére (bévebben lasd Kékesi Zsuzsa és Koroknai Péter Tisztabb kép — A hulldmzd jegybanki eredmény kisimita-

sa cim(i szakmai cikkét).
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https://www.mnb.hu/letoltes/kekesi-zsuzsa-koroknai-peter-tisztabb-kep-a-hullamzo-jegybanki-eredmeny-kisimitasa.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/kekesi-zsuzsa-koroknai-peter-tisztabb-kep-a-hullamzo-jegybanki-eredmeny-kisimitasa.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/kekesi-zsuzsa-koroknai-peter-tisztabb-kep-a-hullamzo-jegybanki-eredmeny-kisimitasa.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/kekesi-zsuzsa-koroknai-peter-tisztabb-kep-a-hullamzo-jegybanki-eredmeny-kisimitasa.pdf

1.2. Az arfolyameredmény alakulasa

Az MINB 2016. évi nyereségét a kedvez6 kamateredmény mellett foként a deviza-
arfolyam-valtozasbol szarmazé eredmény hatarozta meg. Az arfolyameredmény
alakuldsa két f6 tényez6t6l fligg: a hivatalos és a bekertilési arfolyam eltérésétél és
nagysagatol). Mivel a jegybank devizaeszkdzeivel szemben féként forintforrasok
allnak, az MNB jelent8s nyitott devizapozicioval rendelkezik. Amikor ez a devizapo-
zicio csokken — vagyis az MNB a bekeritlési arfolyamon nyilvantartott (olcsébban
vasarolt) devizat eladja az aktualis forintarfolyamon — a jegybank arfolyamnyeresé-
get realizal. Az MNB realizalt arfolyameredménye az elmult években magas szintet
ért el. Ebben szerepet jatszott, hogy a valsag kitorését kovetben egyes id6szakok-
ban megemelkedett a hivatalos és a bekerlési arfolyam kézotti kiilonbség, illetve a
gazdasag sérulékenységének csokkentése érdekében tett jegybanki intézkedések
miatt megnovekedett devizaeladas is az arfolyameredmény emelkedésének ira-
nyaba hatottak. Az dnfinanszirozasi programnak kdszénhet6en emelkedik az allam
bels6 finanszirozasa, igy a lejard devizaaddssag visszafizetése egyre nagyobb mér-
tékben forintforrasbdl torténik, az ehhez sziikséges devizakonverzidn pedig a jegy-
bank arfolyamnyereséget realizal. A 2014. évi kiemelked6 realizalt arfolyamered-
mény kialakulasahoz a jelzaloghitelek forintositasahoz kapcsolddd aukcidkon elért
nyereség is hozzajarult. 2016-ban az MNB realizalt arfolyameredménye 95 milliard
forint nyereség volt, amit els6sorban az allam devizaigényének kielégitéséhez kap-
csolddo konverzidk hataroztak meg.

4. abra: A realizalt drfolyameredmény alakuldsa
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2. A JEGYBANKI DONTESEK HATASA AZ MNB EREDMENYERE

Az MINB-nek nincs eredménycélja, ugyanakkor a jegybank térvényben lefektetett
céljai, kiemelten az inflaciés cél elérése érdekében hozott dontései az elmult
években érdemben, pozitivan befolyasoltak az MNB eredményét. A jegybanki
eredmény alakuldsaban alapvetéen a monetdris politikai dontések, illetve a jegy-
banktdl flggetlen, exogén tényezdk (példaul allami devizakotvény-kibocsatdsok,
EU-transzferek, a kilsé kamatok) befolyasoljak. 2012-t61 kezd6déen ugyanakkor az
MNB-nek tobb olyan intézkedése, programja volt, amely jelentésen, és dontéen
pozitivan befolyasolta a jegybank eredményét. Az alapkamat-csdkkentési ciklusok,
a devizahitelek forintositasa, az 6nfinanszirozasi program és a jegybanki eszkoztar
atalakitasa is az eredmény emelkedését eredményezte, mig a Novekedési Hitel
Program ellentétes iranyba hatott. Az MNB altal inditott programok és intézkedé-
sek alapvet6en gazdasagpolitikai célok elérését tamogattak: a kamatcsokkentések
az inflacios cél elérését céloztak, a lakossagi devizahitelek forintositasaval a pénz-
Ugyi stabilitasi kockazatokat sikertlt jelent6sen mérsékelni, mig az 6nfinanszirozasi
program az allamaddssag kulfoldi befektet6k altali finanszirozasat csokkentette
szamottevGen. Ezek a |épések nagyban hozzajarultak Magyarorszag felminGsitésé-
hez, és igy végs6 soron a kockazati felarak és a magyar addssag finanszirozasanak
csokkentéséhez.

2.1. Az alapkamat cs6kkentése

Az inflacios cél elérése érdekében inditott kamatcsokkentések az MNB kedvez6bb
eredményéhez is hozzajarultak. Az MNB jelenleg passziv oldali sterilizaciét hajt
végre, azaz a hozamszintet a tobbletlikviditast lekotd instrumentumok kamatanak
alakitasaval éri el. A likviditastobblet alapvetéen a kis nyitott gazdasagok jegybank-
jaira jellemz6, és a fejlett orszagokéhoz képest magas devizatartalék tartasanak
szlkségességével magyarazhatd. Az eszkozoldali devizatartalékot a jegybank ki-
[6nb06z6 forrasoldali tételekkel finanszirozza: a forgalomban levé készpénz, az dlla-
mi betétek és a kotelez6 tartalék nagysagat a gazdasagi folyamatok hatarozzak
meg, és a fennmaradd forrast a jegybanki betétek (haromhdnapos és egynapos)
biztositjak. A jegybanki eredmény egyik fontos komponense a kamateredmény, ami
a forrasoldali kamatozd kotelezettségeken (pl. likviditast lekotd instrumentum)
képz6d6 kamatraforditasok és devizatartalékon realizalt kamatbevétel kilonbsége-
ként adddik. Vagyis a kamatcsokkentések csokkentik a jegybank kamatkiadasait —
javitva ezaltal az MNB eredményét —, mivel az MNB az irdnyadd eszkozre kisebb
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kamatot fizet. Az MNB kamatkiadasa 2012 augusztusa és 2016 decembere kdzott —
a megvaldsult mérlegszerkezet mellett — kdézel 1000 milliard forinttal, a GDP min-
tegy 3 szazalékdval lett volna magasabb a 2012. augusztusi, 7 szdzalékos kamatot
feltételezd, hipotetikus palydhoz képest (5. dbra). A kamatcsokkentések azonban
nemcsak kozvetlenil, hanem kodzvetetten is érintették az MNB eredményét: a likvi-
ditaslekot6 eszkozokre fizetett alacsonyabb kamat miatt a likviditastobblet is kisebb
mértékben nétt, ami szintén a kamatkiadasok mérsékl6dését tamogatta. Emellett
az alacsony kamatszint miatt jelentésen csokkent a készpénztartas alternativakolt-
sége is, ami a készpénzkereslet ndvekedésén keresztll csokkentette a kamatozd
forintforrasok allomanyat is. A kamatcsokkentésekkel kapcsolatban fontos hangsu-
lyozni, hogy a kamatcsokkentéseket a monetaris politikai célok elérése indokolta,
mivel az iranyadd kamat csokkentése nélkil az MNB els6dleges céljanak elvétését
kockaztathatta volna: a kamatcsokkentések nélkil érdemi deflacios kockazatok
épulhettek volna fel a gazdasagban.

5. dbra: Egy hipotetikus palydhoz képesti kamatmegtakaritds mértéke
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2.2. A sterilizacios allomany mértékét befolyasolé dontések (6nfinanszirozasi
program, forintositas, NHP)

A gazdasag sérilékenységének csokkentése érdekében tett mérlegsziikito Iépések
is hozzdajarultak a kamatkiadasok mérséklédéséhez. A jegybanki intézkedések ko-
zUl az onfinanszirozasi program és a forintositdas mérsékelte a sterilizacios allo-
manyt, a gazdasagi novekedését tdmogatd Novekedési Hitelprogram elinditdsa
ugyanakkor némiképp ellensulyozta ezt a hatast. A mérlegfédsszeg tobb mint 4000
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milliard forintos mérséklédése nélkil a kamatkiadasok is csak kisebb mértékben
csokkentek volna. A kovetkez6kben roviden bemutatjuk, hogy az MNB legfonto-
sabb intézkedései és programjai hogyan befolyasoltak az MNB mérlegét, ezen belll
is a sterilizacids dllomany mértékét (6. abra).

e Onfinanszirozds. Az MNB 2014 elején jelentette be az 6nfinanszirozasi prog-
ramot, melynek célja a gazdasdag kiils6 sériilékenységének mérséklése az al-
lam devizaaddssaganak forintbdl torténd refinanszirozasan keresztil. Az 6n-
finanszirozasi program intézkedései (az iranyadd eszkoz betétesitése, a nem
banki szerepl6k kizardsa az irdnyadd eszkozbél, a jegybanki IRS tenderek, a
banki eszk6z6k likviditasat szabalyozd LCR mutatd gyorsabb tGtem( szigorita-
sa, iranyadd eszkoz atalakitasa) azt eredményezték, hogy a bankok allampa-
pir-kereslete jelentésen emelkedett. Az AKK — alkalmazkodva a magasabb ke-
reslethez — megemelte a forintkibocsatast, ami lehetévé tette, hogy az allam
a lejard devizaaddssagat forintbdol finanszirozza. A bankok allampapir-
keresletének novelése mellett a devizaaddssag torlesztéséhez szikséges de-
vizat is az MNB biztositotta, igy a programnak készonhet6en 6sszességében
tobb mint 9 milliard eurdval, mintegy 2900 milliard forinttal sz(ikiilt az MNB
mérlege.’

e Forintositds. Az MNB 9,6 milliard eurdt bocsatott a bankok rendelkezésére
annak érdekében, hogy a bankok ne a piacrol szerezzék be a forintositast ko-
vetéen nyild pozicidik zarasahoz sziikséges devizat. A bankok azonban a ka-
pott devizdt nem hasznaltdk fel egybdl, hanem devizacsere lgyleteken ke-
resztll a jegybankndl helyezték el. gy a devizatartalék és ezzel parhuzamo-
san az irdnyadod eszkdz nem egy 0sszegben, hanem 2017 végégig fokozatosan
csokken. 2016 végeéig osszesen kozel 8,5 milliard euro értékben kertlt sor
ezen swapugyletek lezarasara vagy lejaratara, ami mintegy 2600 milliard fo-
rinttal alacsonyabb sterilizacios allomanyt eredményezett. 2017-ben még to-
vabbi 1 milliard eurdval csokkenhet az MNB mérlegf6osszege — igy a likvidi-
tast lekoté eszkozok allomanya is — a forintositashoz és elszamolashoz kap-
csolédoan.
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o Novekedési Hitelprogram. A sterilizaciés allomany emelkedése iranyaba ha-
tott ugyanakkor a Novekedési Hitelprogram (NHP) elinditasa. A Novekedési
Hitelprogram (NHP) ugyanis noveli a jegybank mérlegf66sszegét: az eszkoz
oldalon a nyujtott hitelek mellett a forrasoldalon magasabb sterilizaciés al-
lomannyal jar — 2016 végén a fennalld hiteldllomany kozel 1400 millidrd fo-
rintot tett ki. A program hatasait konszolidalt szinten, a teljes nemzetgazda-
sagra gyakorolt hatasokkal egyltt érdemes vizsgdlni: bar a program koltséget
jelent az MNB szamdra a magasabb sterilizacidés allomanyra fizetett kamat
miatt, azonban hasznai meghaladjak a jegybanknal koncentraltan jelentkezé
koltségeket: a magasabb gazdasagi ndvekedés példaul magasabb allami ado-
bevételekkel jar egyiitt.

6. dbra: A jegybanki intézkedések jegybankmérlegre gyakorolt hatdsa
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Osszességében 2016 végére az MNB intézkedéseinek — f6ként az dnfinanszirozasi
program és a forintositds — hatasara mar kozel 4100 milliard forinttal volt alacso-
nyabb a kamatozé forintkotelezettségek allomdanya, és igy ezen programok mar
szamottevGen ellensulyoztak az NHP korabbi mérlegbbvit6 hatasat. Amennyiben az
onfinanszirozasi program bejelentésekor (2014. aprilis) tapasztalt mérlegszerkezet
maradt volna fenn, az 2016 végéig tobb mint 50 milliard forinttal magasabb tébb-
letkiadassal jart volna.
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2.3. A jegybanki eszkoztar tovabbi atalakitasa

A kamatcsokkentés és a mérlegfoosszeg 6sszehtizddasa mellett az eszkoztar to-
vabbi, az alapkamat hosszu tavu stabilitasat célzé atalakitasa is kedvezéen érin-
tette az eredményt. A Monetaris Tandcs 2016. juliusi dontése értelmében 2016
augusztusatol az MNB ritkitotta a hdromhdnapos jegybanki betéti eszkdz tendereit,
és 2016 oktdberétdl korlatozta a tenderen elfogadott banki ajanlatok mennyiségét:
a szeptemberi dontés értelmében 2016 negyedik negyedévében az iranyadd esz-
kozként szolgald harom honapos betét dllomanya nem haladhatta meg a 900 milli-
ard forintot. A mennyiségi korlatozas hatékonyan tdmogatja az MNB hitel6sztonzé-
si és onfinanszirozasi programjait, emellett hozzajarul a bankkozi piacok élénkiilé-
séhez és a monetaris kondiciok célzott, nem-konvenciondlis eszkozokkel torténd
lazitasahoz. Vagyis az eszkoztar folytatodd atalakitasa egyrészt az onfinanszirozasi
program mérlegszlkit6é hatasat tamogathatja, ami az MNB kamatkiadasainak to-
vabbi mérséklédésével jar. Masrészt a korlatozas hatasara a betéti oldali eszk6zok
kozott is atrendez6dés torténik: a bankok a felesleges likviditas korabbinal jéval na-
gyobb részét helyezték el a 0,05 szazalékos kamatfizetést igénylé egynapos O/N
betétben az irdnyadd kamatot fizet6 haromhdnapos betét helyett.

7. dbra: A kamatozd banki forintforrdsok dllomdnya (dtlagos értékek)
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3. A JEGYBANKI INTEZKEDESEK HATASA A TOBBI SZEKTOR POZICIOJARA

Az MNB torvényi kotelezettségébdl fakadod intézkedései és dontései nemcsak az
MNB eredményét, hanem a tobbi szektort is pozitivan érintették. A kdvetkez6kben
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roviden ismertetjik, hogy az MNB dontései hogyan befolydsoltak az egyes szekto-
rok pozicidjat, kiilonds tekintettel az egyes szektorok kamatkiadasainak, illetve a
szektorok dltal viselt kockazatok alakuldsara.

3.1. Koltségvetésre gyakorolt hatas

A hozamcsokkenések hatasara 2013 és 2016 kozott a GDP-aranyos kamatkiada-
sok 1,3 szazalékponttal csokkentek. Az MNB intézkedéseinek koltségvetésre gya-
korolt hatdsa leginkabb a kamatkiaddsok alakulasaban érheté tetten. A kils6é tdmo-
gatd kornyezet mellett a kamatcsokkentéseknek és az egyéb nemkonvenciondlis —
magasabb banki allampapir-keresletet eredményez6 — eszk6zoknek kdszonhetSen
az allampapir-piaci hozamok 400-700 bazisponttal csokkentek 2012 és 2016 kozott.
Az alapkamat-csokkentés els6sorban a hozamgorbe révid végére hat, az MNB to-
vabbi intézkedéseinek hatasara ugyanakkor a hosszu hozamok is érdemben mér-
séklédtek. A kamatcsdkkentések hatasa azonban még nem érvényesil teljesen a
kamatkiadasokban: az alacsonyabb hozamok mellett kibocsatott allampapirok ara-
nyanak novekedésével parhuzamosan a kamatmegtakaritas hosszu tavon elérheti
évente a GDP 2 szazalékat.”

Kicsak Gergely A 2012-2015-ben bevezetett jegybanki intézkedések hatdsa az dllamhdaztartds finanszirozasara
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8. dbra: A bruttd ESA-kamatkiaddsok alakuldsa (a GDP szdzalékdban)
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Megjegyzés: 2016-2017-re MNB-elérejelzés. Az adatok a nyug-

dijrendszer dtalakitdsa miatt keletkez8 kotelezettséghez kapcso-

16d6 imputdlt kamatkiaddsokat nem tartalmazzdk. A kamatfize-

tési kotelezettség alatt csak az dllamaddssdgra fizetett kamatot

ertjiik.
A kamatcsokkentések mellett a Novekedési Hitelprogram a gazdasagi novekedés
élénkitésével jarult hozza a koltségvetési egyensuly javitasahoz, az onfinansziro-
zasi program pedig tamogatta az orszag kiilfoldi fliggoségének mérséklédését is.
A kamatcsokkentési ciklus és az NHP érdemben tdmogatta a gazdasagi ndvekedést,
ami az éves addbevételt a GDP 0,3-0,4 szézalékaval novelhette.” A koltségvetési
konszolidacié mellett az utdbbi években kiemelt fontossaggal bir az allamaddssag
finanszirozasi szerkezetének folyamatos javitasa is. Az orszag sérilékenységének
mérsékléséhez elengedhetetlen az allamaddssag kilfoldi részaranyanak és deviza-
aranyanak csokkentése. A kilféldi finanszirozas- és a devizaarany a 2004 6ta tartd
emelkedést kdvet6en 2011 masodik negyedévében érte el historikus csucsat. Ezt
kovet6en az addssagstratégia megvaltozasa miatt lassu mérséklédés kovetkezett
be, majd a 2014 elején inditott dnfinanszirozasi programnak készonhetéen tovabb
mérséklédhettek a kils6 sériilékenység szempontjabdl kiemelten fontos mutatok.
Osszességében nagyrészt az MNB onfinanszirozdsi programjahoz kapcsoléddan
emelkedd banki keresletnek koszonhet6en az allamaddssag devizaaranya a 2011-es

Felcser Daniel - Sods Gabor Daniel-Varadi Baldzs: A kamatcsdkkentési ciklus hatdsa a magyar

makrogazdasagra és a pénziigyi piacokra
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kozel 50 szazalékrdl 2016 végére 25 szazalék kozelébe, a kulfoldi finanszirozas
aranya pedig 67 szazalékrél 40 szazalék ald csokkent. Igy az oOnfinanszirozasi
program jelent6sen hozzajarult Magyarorszag 2016-os felmindsitéséhez, és igy
végsé soron a kockazati felarak és a magyar addssdg finanszirozdsanak
csokkentéséhez is.

3.2. Vallalatokra gyakorolt hatas

Az MNB intézkedései nemcsak a gazdasag névekedését, hanem a nem pénziigyi
vallalati szektor aggregalt jovedelmeziségének javulasat is érdemben tamogat-
tak. A vallalatok eredményét 2012 kozepe 6ta a kamatcsokkentések és a Noveke-
dési Hitelprogram 6sszesen mintegy 230 milliard forinttal, a GDP kozel 0,7 szazalé-
kaval novelte. A kamatmegtakaritas f6ként a felvett hitelekre fizetett alacsony ka-
mathoz kothetd, mikozben ezt a hatast a szektor kamatbevételeinek csdkkenése
mérsékelte. Az alapkamatcsdkkentések el6tti, 7 szazalékos alapkamatot feltételezé
palyaval 6sszehasonlitva a vallalatok mintegy 550 millidrd forintot takarithattak
meg forinthiteleiken, ami kiegésziil a Novekedési Hitelprogram altal kis- és kozép-
vallalkozasok szamara nyujtott — kozel 70 milliard forintos — kamatel6nnyel. A valla-
latok kézel 390 milliard forinttal kevesebb kamatbevételt realizaltak az alacsonyabb
kamatokhoz kapcsoldddan. Fontos azonban hangsulyozni, hogy az alacsonyabb be-
téti kamatok az alternativakoltség csokkenése miatt a beruhdazasi dontések megho-
zatalat is tdmogathattak. Mindez dsszességében azt jelenti, hogy a megtakarito val-
lalatokkal szemben a beruhazasokhoz hitelt felvevd vallalatok el6nydsebb helyzet-
be kertltek.
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9. dbra: A kamatcsokkentések és az NHP nem pénziigyi vdllalati szektorra gyakorolt
kumuldlt eredményhatdsa
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Az MINB intézkedési kozvetetten is tamogattak a gazdasag novekedését és a valla-
lati szektor jovedelmezdségét. Az alacsonyabb kamatok egyrészt a koltségek csok-
kenése miatt javithattak a vallalatok jovedelmez&ségét és likviditasi helyzetét, mas-
részt a banki hitelportféli6 minéségére is pozitivan hathatott a stabilan alacsony
torleszté részletekhez kotédéen. Emellett az MNB programjai a hitelképes vallala-
tok korét is bévithették, ami az Uj beruhazasok megvaldsulasat is tamogathatta. A
Novekedési Hitelprogramnak kdszonhet6en szamos kis-és kdzépvallalatok szamara
valt elérhetévé megujitasi és kamatkockazatoktdl mentes stabil finanszirozasi for-
ras, ami hozzajarult a felarak csokkenéséhez is, csokkentve ezdltal a devizahitel-

felvétel motivacioit.

3.3. Haztartasokra gyakorolt hatas

A haztartasok kamatkiadasa az utébbi években alacsony szintre csokkent, amiben
a mérséklodé kamatkornyezet jatszott fontos szerepet. A haztartasok kamatkia-
dasa a valsag utani években historikusan magas szintre emelkedett, 2012-ben elér-
te a 420 milliard forintot. A jegybanki kamatcsokkentéseknek kdszonhet6en 2012
utan elindult a lakossagi kamatkiadasok mérséklédése: 2015-re a korabbi magas
érték kevesebb, mint felét tették ki. A mérsékl6dé hozamok miatt a lakossag ka-
matbetételei is alacsonyabb szintet értek el, ugyanakkor a visszafogott inflacids
kornyezetben a redlkamat-bevételek mérséklédése kisebb mértéki volt. 2016-ban
a BUBOR-reformnak és a jegybanki eszkoztar tovabbi atalakitasanak kdszénhetben
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a bankkozi hozamok tovabb mérséklédtek, ami — a referenciakamathoz kotott hite-
lek aranak csokkenésén keresztil — tovabb csokkentette a lakossagi kamatkiadaso-
kat. A nettd kamatkiaddsok alakuldsaval kapcsolatban azt is érdemes megjegyezni,
hogy kamatbevételekre vélhet6en mas haztartasok tesznek szert, mint amelyeknél
a kamatkiadasok jelentkeznek, igy a kamatkiaddsok csokkenése stabilitasi, ndveke-
dési és szocidlis szempontbdl is kedvez6 hatasu lehet.

A haztartasi szektor sériilékenységének csokkenését a fair bankrendszeri szaba-
lyozas és az arfolyamkitettség megsziintetése is segitette. A magas devizahitel-
allomany miatt a haztartasok sérilékenysége kordbban nagymértékben fliggott a
forintarfolyam alakulasatdl: a valsag utani leértékel6dés a torlesztérészletek jelen-
t6s emelkedésével jart. A devizahitelek rogzitett arfolyamon torténd forintositasa-
nak készonhetéen az arfolyamkitettség 2015-ben lényegében megsz(int, igy a la-
kossag hiteltartozasanak mértéke fliggetlenné valt a forintarfolyam alakuldsatél, és
torlesztérészletei kiszamithatdbba valtak. Emellett a Kdria dontésének értelmében
a korabban tisztességtelenil alkalmazott arfolyamrés és az egyoldali kamatemelé-
sek miatt sor kerilt a bankok elszamoltatasara, ami jelent6sen csokkentette a la-
kossag hiteltartozasait. A haztartasi szektor sérilékenységének csokkenéséhez to-
vabba az is hozzajarul, hogy a fair bankrendszeri torvénynek készonhetéen a lakos-
sagi hitelek arazasa atlathatobba valt, és a jegybank altal bevezetett Uj szabalyok
(jovedelemaranyos torlesztérészlet mutatd, hitelosszeg fedezi értékéhez viszonyi-
tott mutatd) gatat szabnak a lakossag esetleges jovébeli tulzott eladésodasanak.
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