A JEGYBANKI ALAPKAMAT VALTOZASANAK HATASAI

VINKOCZI TAMAS!

Osszefoglalas

Hazéankban a Jegybank hatarozza meg az alapkamatot, mely a gazdasag sok teriiletét érinti. Hatassal van a meg-
takaritasokra, befektetésekre, hozamokra, banki konstrukciokra, valamint a hitel/betét aranyra egyarant. Magya-
rorszagon 2012 oOta az alapkamat csokkenése a jellemz0, mely a banki betétallomanyok csokkenését és a hitelki-
helyezés novekedését kellene, hogy okozza. A 2008-as gazdasagi valsag még mindig érezhet hatasa miatt ez
nem valdésult meg hidnytalanul.
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Summary

Interest rates are determined by the Central Bank in Hungary. The changes of this rate cause changes in many
fields of the economy. Fields include savings, investments, outputs, constructions of banks, credit/deposit rate.
The interest rate constantly decreased from 2012 to 2016 in our country. It should produce fewer deposits and
more credit landings in the banks. Unfortunately, the effects of the economic crisis on it retain these changes.
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Bevezetés

A jegybanki alapkamat napjainkban a legtobb eurdpai orszagban alacsony, ami természetesen
kovetkezményekkel jar. Tanulmanyomban bemutatom, hogy hazankban ezen jelenség milyen
pozitiv, illetve negativ hatdsokat hordoz magaban. Ennek érdekében bemutatom néhany mas,
eurdpai orszag alapkamat szintjét is, kitérve tobbek kozott a negativ kamat eldnyeire. Magya-
rorszagon csokkenés a jellemz6, ennek okaival szintén kiemelten foglalkozom. A bankok
dontéseivel, konstrukcidik kialakitdsaval szintén Osszefliggésben all az alapkamat, ami igy
kihat a hitel- és betétallomany aranyara. A gazdasagot akar megyei, regionalis vagy orszagos
szinten nézziik, er6sen befolyasolja a bankszektor. Azt, hogy a lakossag és a gazdalkodok, a
gazdasagi szektor mire forditja megtakaritasait, az egyes allami dontések befolyasolhatjak.
Természetesen a megtakaritasi formakra is hatassal vannak ezek a dontések, hiszen mindenki
szamara fontos eszk0zz¢ ndtte ki magat a pénz minden formaja.

Azt gondolom, hogy ez a téma nagyon sok érdekességet rejt magaban, melyeket az el-
kovetkezd fejezetekben részletesebben is taglalok. A bevezetés részeként az 1. abran szeret-
ném bemutatni néhany eurdpai orszag alapkamatjanak szintjét, 6sszehasonlitva hazankéval.
Eszrevehetd, hogy orszagunk a pozitiv alapkamattal rendelkezok kozé sorolandé, de tobb or-
szagban mar a negativ alapkamat jellemz06. Ezen érdekes ténynek az oka lehet, hogy egyes
orszagoknak a pénze tul erds, ezért védeni probaljak azt. Ennek megvalositasa érdekében ne-
gativ alapkamatot hataroznak meg, melynek hatasara példaul az allampapirokat vasarlo kiil-
foldieknek kell fizetni azért, hogy tarthassdk azokat. A negativ alapkamat nem kedvez a meg-
takaritasoknak sem, hiszen ez a kiilfoldieken kiviil a belfoldieket is rosszul érinti.

1. dbra: Alapkamat néhany eurdpai orszagban (%)
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Forras: tradingeconomics.com

Itt szeretnék kitérni a hazai szabalyozasra, miszerint Magyarorszagon a lakossagi meg-
takaritasok kamata nem lehet negativ (PTK 6:390. § [Betétszerz6dés]). Ezen szabalyozas bi-
zonyos mértékil biztonsagot nyujt a lakossagi tigyfelek szamdra banki iigyintézéseik soran.
Léteznek persze magasabb kamatokat ajanld orszagok is. Kiemelném koziiliikk Oroszorszagot,
illetve Ukrajnat. Az utoébbiban jelenleg 15,5%-os az alapkamat, mely a betéti kamatok magas
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szintjét is eldidézi (tradingeconomics.com 2016). A nem megfeleld gazdasagi helyzet, a ban-
kok emiatti taktikai a hazainal tobbszor nagyobb (15-20%-0s) betéti kamatot igérhetnek. A
kiilfoldi valuta értékének valtozasat, ingadozasat azonban ilyesféle megtakaritasi mod valasz-
tasa el6tt jol meg kell figyelni, mivel az arfolyam veszteséggel akar teljes hozamunkat is el-
veszthetjiik (origo.hu/gazdasag 2013). Azt gondolom, hogy a kiilfoldi megtakaritasok részle-
tes atgondolasa utan akar hasznosak is lehetnek szamunkra, persze amivel nyerni lehet, az
kockézattal is jar. A kiilfoldi specialitdisok bemutatdsa utdn szeretném a hazai gyakorlatot iS
bemutatni, a kdvetkezokben erre keriil sor.

Jegybanki alapkamat valtozasa Magyarorszagon

Hazankban a jegybanki alapkamat folyamatos csokkenése figyelheté meg 2012-t61, melynek
egyik f6 oka az inflacids cél elérése. Az emlitett csokkenést a 2. dbra mutatja be, melyen szé-
pen latszik a 2016. majus 25.-1 utols6é dontés eredménye, mely 0,9%-ra csokkentette az alap-
kamatot.

2. abra: Alapkamat valtozasa Magyarorszagon (%)
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Az emlitett alapkamat csokkentés a monetaris politika lazitasara volt hivatott, mely ala-
csony hitelkamatokat eredményezett, mely a vallalatok szamara pozitiv hatast keltett. 2012
nyaran csOkkent le eldszor a hazankban ismert legalacsonyabb szintre az alapkamat. Kezdet-
ben a kamatcsokkentést Magyarorszag jelenleg is javulast mutatd kockazati megitélése tette
megvalodsithatéva. Ehhez jarult hozz4 a tobbi, meghataroz6, globalis jegybank tartdsan laza
monetaris politikajanak a miikodése. A masodik szakaszban mar az el6z6nél kisebb csdkken-
tésekkel a gazdasag élénkitésének elérése volt a cél, a mar emlitett médon. A 2015-6s harma-
dik szakaszban pedig az inflacids cél tovabbi tartasa indokolta az alapkamat tovabbi csokke-
nését (Felcser et al. 2015). Az el6z6 évi csokkenést 2016-ban tovabbi, egyre alacsonyabb
alapkamat szintek meghatdrozasa kovette.


http://www.mnb.hu/jegybanki_alapkamat_alakulasa

A fiskalis és monetaris politika 0sszhangja is kdzrejatszott hazank alapkamat csokkenté-
sének bekovetkezésében. Ennek hianya 2001-tdl jelentdsen kérositotta a magyar gazdasagot.
Magyarorszag 2002 és 2010 kozotti idoszakat a felelétlen koltségvetési politika miatt elvesz-
tegetett idészaknak tekinthetjiik. Az inflacios cél tartds meghaladasa karosan érintette gazda-
sadgunkat, igy a bérek és a vallalati profitok csokkenése, valamint vagyontargyaink értékvesz-
tése valt altalanossa. 2013-t6l azonban a két oldal meghatarozo reformjainak kovetkeztében
1étrejott a sziikséges 0sszhang. Ennek eredményeképpen megvalosulhatott az ar- és pénziigyi
stabilitas hazankban. Ett6l kezdve a Magyar Nemzeti Bank els6dleges célja ezen elért ered-
mények megtartdsa, valamint tovabbi javitasa lett, az inflacios cél kovetésével parhuzamosan
(Matolcsy—Palotai 2016).

Azt gondolom, hogy ez el6zdéekben leirtak valoban hozzajarultak gazdasagunk romlasa-
hoz, majd javulasdhoz. Mindemellett ez nagyon fontos tényezd, mivel pénziink értéke nagyon
fontos szempont a vallalati és lakossagi szektor részére egyarant. Fontos kiemelnem, hogy a
monetaris lazitast eredményezd alapkamat csokkentés a hitelkamatok alacsony szintjén tul a
betéti kamatokat is csokkenti. A lakossag ennek kovetkeztében megtakaritasait rosszabb eset-
ben otthon, jobb esetben mas befektetési, megtakaritdsi formaban tartja. Ennek kdvetkeztében
a betétek helyett elotérbe keriilhet példaul az allampapirok vasarlasa. Errdl fontos tudni azon
tal, hogy kamata magasabb, mint a betéteké, mégiscsak egy fajta hitel, méghozza az allam
feldl. Annyit jelent ez, hogy hazanknak tovéabbra is sziiksége van valakire, aki hozzajarulasa-
val tamogatja dontéseit, politikdjanak sikerességét.

3. abra: Kamatoz6 kincstarjegy értékesités Magyarorszagon (e db)
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A 3. abran keriilt bemutatdsra a kamatoz6 kincstarjegyek értékesitése a 2012 és 2016
kozotti id6szakra vonatkozoan. Eszrevehet, hogy az értékesités folyamatosan novekszik, ami
foként a csokkend betéti kamatoknak koszonhetd. 2015-re az eladésok elérték a 182 millio
darabot, de elmondhat6, hogy a 2016. juniusi adatok alapjan a jelen év eladésai ezt az értéket
meg fogjak haladni. Erdemes belegondolni abba, hogy ezen abra csupan az éves kamatozasu
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kincstarjegy értékesitést mutatja, de ezen kiviil tobb fajta allampapir vasarlasara is van leheto-
ség. Ebbdl a nagyszamu értékesitésbol kovetkezik, hogy hazanknak a tartozasai nem feltétle-
niil csokkennek nagy iitemben, hiszen efféle megoldasokra sziiksége van a megfelelé miiko-
déséhez.

Hitelintézetek hitel/betét allomanya

A hitel/betét allomany fontos mérdeszkoze a banki miikddésnek, pontosabban tokeattételének
jellemzésére. Altalanosan akkor lenne j6 az arany, ha egyenlé lenne a hitel és betét allomanya,
ez az egyensulyi allapot azonban csak nagyon ritkan, vagy soha sem fordul el6. Amennyiben
magas ez az arany, a refinanszirozasi hitelek mértéke is meg kell, hogy emelkedjen, aminek
koszonhetden a bank kiilsé finanszirozasra szorul (Berlinger et al. 2012). Ahogy korabban is
emlitésre keriilt, ezen arany folyamatosan valtozik, jelenleg csokkend tendenciat mutat. Ennek
oka foként a jegybanki alapkamat csokkenéssel jard betéti hozam romlasa, ami miatt egyre
kevesebb maganszemély fekteti pénzét betétekbe. A csokkend arany annyit jelent, hogy keve-
sebb a kihelyezett hitelek aranya, mint az elhelyezett betéteké.

A lazul6 monetaris politika ugyan jo lehetdségeket kinal a vallalatoknak, de a 2008-as
valsagtol vald félelem, illetve annak kovetkezményei miatt tovabbra is kockazatosnak itélik
meg a cégek a gyors fejlédést. A bankok emiatt nem tudjak az Gsszes betétet hitelként kihe-
lyezni, mely szamukra rossz, hiszen egyik f6 bevételforrasuk a hitel-betét kamatok kozotti
eltérés. Kihelyezés hianyaban egyre kevesebb profitot tudnak elérni, ezért a konstrukcidk at-
alakitasa valik sziikségess¢, mely jelenleg is folyik a bankokban. A 4. abran szemléltetem
2007 els6 negyedévétdl 2015 elsd negyedévéig a hitel/betét arany valtozasat.

4. abra: Hitelintézetek netto hitel/betét (%)
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A 4. abran megfigyelhetd, hogy 2008 végéig a hitel-betét ardny ndtt, majd a gazdasagi
valsagnak koszonhet6en visszaesett és jelenleg is ez a csokkend tendencia a jellemz6. 2008-ig
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hazénk bankjainak oriasi sziiksége volt kiilfoldi forrasok bevondsdra a mutaté magas szintje
miatt. Ekkoriban az eurdpai atlaghoz képest magasnak mondhato volt a magyarorszagi rata,
de elmaradt néhany nyugat-eurépaiétol, mint példaul Svédorszag és Esztorszag. A hitelezés
fenntartdsahoz hazanknak nélkilozhetetlenek voltak ezek a kilfoldi forrasok, mivel nélkilik
csupan magas koltséggel lehetett volna teljesiteni a banki kotelezettségeket. Késébb a bankok
a sziikebb likviditast elényben részesitve a kiilfoldi forrasokra utaltsdgot csokkentve az ala-
csonyabb hitel/betét arany felé tendaltak. Két lehetéség adott a mutatd értékének, igy a likvi-
ditasnak a javitasara. Egyrészt a betéti kamatok novelésével, a megtakaritdsok értékének eme-
1ésével, masrészt a hitelkamatok novelésével, mely a banki pénzkihelyezés mérséklését teszi
lehet6vé (Fischer—Homolya 2009).

Véleményem szerint a cikk irdi nagyon szépen megragadtak a hitel/betét arany prob-
lematikajat. Nagyon magas, illetve nagyon alacsony szintje is kellemetlen lehet a bankok
szamara, mivel az egyik eset kiilsd forrast, a masik eset pedig tulzott hitelkihelyezést jelent.
Fontos, hogy a bankok megtalaljak az egyensulyt és megfelelden igazodjanak a kiilfoldi forra-
sok koltségeihez.

Az 5. abran bemutatom a hazai bankrendszer realgazdasagra gyakorolt hatasat. A
szemléltetést segitendd, a pénziigyi kondicios indexet (PKI) hivtam segitségiil, mely megmu-
tatja, hogy a bankrendszer a brutt6é hazai termékhez (GDP) valtozashoz hogyan jarult hozza.

5. abra: Bankrendszer realgazdasagra gyakorolt hatasa (%)
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A Magyar Nemzeti Bank Hitelezési folyamatok cimii elemzése szerint a PKI negativ
értéke mar 2009 ota visszatartja a gazdasagi novekedést. Ezt a megallapitast tamasztja ala az
5. ébra is, mely szerint 2015 harmadik negyedévében is csokkentd hatdssal birt az emlitett
index (Balint et al. 2016). Amint az az abran is latszik, a GDP valtozas igencsak ingadoz6 volt
az elmult idészakban. Ehhez a jegybanki alapkamat valtozas hatasainak koszonhet6en a bank-
szektor is csak negativan tudott hozzajarulni, mivel a betételhelyezések csokkenek, a hitelfel-
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vételek aranya pedig nem novekszik kellé6 mértékben. Sokak szerint a gazdasagi ndvekedés
mérésére nem a GDP a legjobb eszkoz, én azonban ugy vélem, hogy kiinduldsnak, kezdetle-
ges kovetkeztetéslevonashoz mindenképpen elegendd.

Egyéb tényezok

Korabban emlitésre keriilt, hogy a lakossag altal el6térbe keriilé allampapir vasarlasok azt
igazoljak, hogy orszagunknak tovéabbra is pénzre van sziiksége. Ennek megszerzése nem csu-
pan kiilfoldi, hanem hazai forrasbdl is szarmazhat, ennek egyik modja az emlitett értékpapir
arusitasa. Tekintslink meg egy olyan allampapirt, melyet kiilfoldi allampolgarok vasarolhat-
nak meg letelepedésiik €és eurdovezeti mozgasuk biztositasaért. A letelepedési kotvényrol van
sz0, mely a kovetkezo feltételekkel miikodik:

Névértek: 50 000 eurd

Futamidd > 5év

Letelepedési engedélyhez: minimum 300 000 eurd névértékili vasarlas
Ertékesités: diszkontaron (265 000 eurd)

Hozam: névérték-diszkont ar (2,64%) (akk.hu 2016)

A felsorolasban emlitett 2,64%-0s kamat évesnek tekintendd, mivel atszamitva a ho-
zam éves szinten ennyivel egyenld. Az emlitett feltételek mellett kiszdmolhat6, hogy egy f6-
nek 5 év utan mekkora 6sszeget kell az dllamnak visszafizetnie. Azonban ez még nem a teljes
kotvény kibocsatast szemlélteti, ezért a 6. abran a letelepedési kotvény eladasokat ismertetem.

6. abra: Letelepedési kotvény értékesitése 2013 és 2015 kdzott (f6/orszag)
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Szépen latszik hogy ezen kotvény nagy szamban keriil értékesitésre tobb orszag, kon-
tinens lakoi szamara, mivel a kiilfoldiek, foként a kinaiak részére nagyon kedvezo lehetdséget
nyujt. Letelepedési engedélyhez dsszesen 6 darab kotvényt kell vasarolnia (6 db * 50 000 eurd
=300 000 eurd) egy fonek, igy feltehetdleg a kinaiak altal vasarolt kotvények szama kozel (2
486 f6 * 6 db =) 15 000 darab. A kamatok kifizetéskor ezen kotvények nagyon magas Gssze-
geket takarnak, melyek visszafizetéséhez az orszagnak sziiksége van a tobbi allampapir altal
nyujtott bevételekre. A kinaiak szamara eladott darabszammal kalkulalva (2486 * (300 000 —
265 000)) kortilbeliil 85 millié eurdt kell kamatként kifizetni az 6todik év végén a letelepedési
kotvényt vasarlok szamara. Természtesen 5 év alatt az emlitett értékpapirbdl szdrmazo bevé-
teleket gazdasagdsztonzo, teljesitményjavitod intézkedések végrehajtasara is fel lehet hasznal-
ni. Amit mindenképpen latni kell, hogy Magyarorszagnak egyeldre sziikségszerii az allampa-
pir kibocsatas koltségeinek fedezésére, azonban ez addssagaink csokkentésével mérsékelheto-
vé valhat.

A jegybanki alapkamat valtozasanak tehat sok, tovagytiriizé hatasa van, melyek a be-
téti és hitel kamatokon til egészen a megtakaritasi, befektetési formak atalakulasaig kihatnak.
Remélem, tanulményom felkeltette érdekl6dését a bankrendszer, az alapkamatvaltozas, vala-
mint a megtakaritasi lehetéségek atgondolasaval kapcsolatosan, mivel ugy vélem, ezek isme-
rete 1ényeges tényezd pénziigyi dontéseink soran.
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