Virag Barnabds: Az alacsony kamatok kora?*

A vilaggazdasagi valsag utani globalis monetaris lazitds egyel6re nem vezetett az inflaci6 emelkedésé-
hez, s6t, az aremelkedési iitem elmarad a jegybanki céloktdl. Vajon az elmult években a monetaris poli-
tika hatasmechanizmusa teljes mértékben megvaltozott volna, vagy ezen a teriiletein is még a 2008/09-
es valsag hosszabb tavon hato kdvetkezményeit latjuk?

A 2007-t6l fokozatosan kibontakozd, majd 2008-t6l intenziv szakaszdba |ép6 valsag még egy fél évtized
elteltével is rdnehezedik a globadlis gazdasdgra. A vezetd jegybankok a monetaris politikai eszkoztar egyre
szélesebb korét bevetve igyekeznek a ndvekedést tamogatni és elkerilni a deflacid esetleges kialakuldsat.
Az alacsony jegybanki kamatokat a tankonyv szerint a kereslet élénkilésének és az inflacié fokozatos
emelkedésének kellene kévetnie. Ezzel szemben az elmult negyedévekben is altaldnosan a jegybanki célok
alatt alakuld inflaciot, és valtozatlanul mérsékelt novekedést lathattunk. Egyre gyakrabban meril fel a
kérdés, hogy az extrém laza monetaris politikai kornyezet ellenére milyen tényez6k magyarazhatjak ezt a
lassu kilabalassal és alacsony inflaciéval jellemezhet6 periddust.

A kérdés megvalaszolasa el6tt érdemes tisztazni egy a jegybankok altal kiemelten elemzett valtozé az ugy-
nevezett semleges redlkamat fogalmat. A semleges redlkamat a gazdasagnak azon kamatszintje, ami mel-
lett az inflacié a jegybanki célokkal 6sszhangban alakul, mik6zben a gazdasag a kindlati kapacitasokkal
O0sszhangban, egy fenntarthatd palyan névekszik. Kitlintetett szerepét az indokolja, hogy a monetaris poli-
tika gazdasagi hatasait nem dnmagaban a redlkamat mértéke, hanem annak a semleges szinttél vett elté-
rése hatarozza meg. A semlegesnél alacsonyabb redlkamatot biztosité monetaris politika tdmogatd hatasu
(élénkiti a novekedést és emeli az inflaciét), mig az annal magasabb redlkamatot eredményezé kontrakcids
hatdsu. A vildggazdasdgban a semleges redlkamat szintjét a megtakaritasok és a beruhazasok egyensulya
hatdrozza meg. Ha a gazdasagi szereplSk tobbet takaritanak meg, az néveli a pénziigyi forrasok kindlatat,
és csokkenti a semleges redlkamatot. A beruhdzasok irdnti igény er6sddése ezzel szemben emelheti az
egyensulyi kamatszintet.

Miért is fontos ez szdamunkra? A nemzetkoézi kereskedelmi és pénziigyi integracidé ndvekedésével az egyes
gazdasagokban kialakulé kamatszintre a belféldi szerepl6k viselkedése mellett egyre nagyobb hatassal
vannak a globalis megtakaritasi és beruhazasi folyamatok. A vilagban a megtakaritasok és beruhdzasok
egyensulyanak elmozduldasa mar jéval a valsag elStt csokkend palyara allitotta a semleges redlkamatot. A
fejlett gazdasagokban gyakorlatilag a '80-as évek kezdete ota folyamatosan csdkkentek a redlkamatok. A
jelenség hatterében egyrészt a gyorsan fejl6dé — tobbnyire azsiai, illetve olajexportdr — gazdasagok névek-
v6 belfoldi megtakaritdsai alltak. Masrészt a technoldgiai fejl6dés kovetkeztében olcsébba valtak a beru-
hazasi javak, igy adott mennyiségi t6kefelhalmozas kevesebb pénziigyi forrassal is megvaldsithatéva valt.
A 2008-ban bekovetkezett gazdasagi valsag tovabb mélyitette a redlkamat csokkené trendjét. A haztarta-
sok korében az dvatossagi megfontolasok er6sodése novelte a megtakaritdasokat, mig a bizonytalanna valé
keresleti kdrnyezet és a banki hitelkinalat szamottevd szigorodasa altalanosan csdkkentette az Uj beruha-
zasok iranti igényt.




A semleges kamatszintet befolydsold tényez6k azonositasaval kozel keriliink a bevezet6ben feltett kérdé-
siink megvalaszoldsdahoz is. Bar a redlkamatok a vilag legtobb gazdasagaban gyorsan siillyedtek a valsag
kitorését kovet6en, dm ez a semleges redlkamat szamottev6 csokkenésével parhuzamosan kovetkezett
be. Ez az oka annak, hogy a redalkamatok jelentés siillyedése iddig nem hozhatott latvanyos elmozdulast a
novekedési és inflacids folyamatokban. A magas addsagok leépitésére fokuszalé gazdasagi szerepl6k az
alacsony kamatok ellenére sem valtoztatjak meg érdemben fogyasztasi-megtakaritasi dontéseiket. Rdada-
sul az iranyadd kamat tobb gazdasagban mdr a nulla szazalék kozelébe csokkent, igy a jegybankok mar
tovabbi, nem-szokvanyos eszkdzok (példaul eszkdzvasarlasi programok, elSretekintS irdnymutatas) alkal-
mazdasara kényszeriltek, hogy mérsékeljék a gazdasagi szerepl6k dontéseit befolyasold redlkamatot.

Természetesen joggal tehet6 fel a kérdés, hogy a kbvetkezd években vajon miként alakulhat a semleges
kamat, és az ezt meghatdrozd tényez6k. Bar az amerikai jegybank szerepét bet6lt6 Federal Reserve az
elmult hénapokban mar fokozatosan csékkenti eszkozvasarldsi programjanak méretét, a valsag kovetkez-
ményei még hosszabb idei meghatarozéak maradhatnak. 2008-ban a vilaggazdasagon egy szinkronizalt
addssagvalsag soport végig, ahol a probléma gyokerét a tobb gazdasagi régidban, tobb szereplénél (jel-
lemz8en a haztartasok és az dllam) egyszerre jelentkez6 tulzott mérték(i eladdsodas jelentette. A korabbi
valsagok tapasztalatai azt mutatjdk, hogy az addssagvalsagok utan a kereslet és kiilondsen a beruhdzdsok
rendkivil lassan allnak helyre. Bar a fejl6d6 gazdasagok lassulé és egyre inkabb a belfoldi keresletre épit6
novekedése némileg csdkkentheti a régié megtakaritasi hajlanddsagat, am ennek hatasat kiolthatja, hogy
a pénzlgyi rendszer szigoribb szabalyozasa novelheti az alacsony kockazatu eszk6zok (jellemzéen allam-
papirok) iranti igényt.

Osszességében a globélis megtakaritasi és beruhdzasi tényezékben révid tdvon nem szamithatunk érdemi
elmozdulasra. Ezzel 6sszhangban a monetaris politika szamara meghatdrozé semleges kamat mértéke is
még jo ideig érdemben a valsag eldtti érték alatt maradhat, ami miatt a monetaris politikat lazitd jegyban-
ki [épések is lassabban fejthetik ki vart gazdasagi hatdsaikat.

Megjelent a Vildggazdasdg 2014. junius 2-i szamdban.
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