Virag Barnabas:

A torténelem tanulsagai — valsagok utan tartéosan csokkenhet a realkamat

Az elmult évtizedek vdlsdgait szinte kivétel nélkiil a redlkamatok akdr évtizedes horizonton jelent-
kezé csdkkenése kévette. Az aktudlis vdlsdg elhuzodd jellege és néhdny hosszabb tdvu, strukturd-
lis hatds még inkdbb felértékelte a tartésan alacsony redlkamat jelentéségét a monetdris politikai
déntésekben. A hazai redlkamatok a kezdetben magas sériilékenység mellett csak lassan csékken-
tek, majd az elmult évek kamatcsokkentési ciklusat kévetéen mdr enyhén negativ tartomdnyba
kertiltek. A piaci vdrakozdsok alapjan a hazai redlkamat -1,5 szdzalék kézelébe siillyedhet, ami a
kordbbi vdlsdgtapasztalatoknak megfelel6 észténzést adhat a redlgazdasdgnak, segitve az infld-
Cios cél tartds elérését.

Legutdbbi, a portfolio.hu oldalan megjelent , Tartésan bekdszonthet a negativ realkamatok kora”
cimd irdsom a realkamat monetaris politikai dontésekben betdltott szerepét targyalta. Az elem-
zés kovetkeztetései alapjan a redlkamat mérséklédése nem csupan a valsag kdvetkezményének
tekinthet6, hanem a globalis gazdasagot jellemz6 néhany strukturdlis sajatossag hatdsa is megje-
lenik benne. Jelen cikk célja, hogy gazdasagtorténeti tapasztalatokat is felhaszndlva az alacsony
redlkamatok tartdssagardl és mértékérdl is allitasokat fogalmazhassunk meg.

A redlkamat siillyedésének okai

A szakirodalom a redlkamatot meghatdrozé tényezdket alapvetSen harom csoportba sorolja. Al-
taldnosan megallapithatd, hogy minden id6horizonton a finanszirozasi forrasok iranti igény (be-
ruhazasok), valamint azon kinalata (megtakaritasok) altal meghatarozott egyensuly alakitja a ka-
matkornyezetet. Emellett fontos megjegyezni, hogy az elmult évtizedekben az arupiacok mellett
a pénzigyi piacok is egyre integrdltabba valtak, ezért az adott gazdasag jellemz&i mellett a globa-
lis gazdasagi kornyezetben zajlé elmozduldsokat is érdemes vizsgalni.

Hosszu tavon (ezalatt leginkabb az Gzleti ciklusok kb. 8-10 éves horizontjat meghaladé id6tavot
érthetjiik) a redlkamat leginkabb a gazdasag hosszu tavi novekedési képességét meghatarozo
strukturalis tényezG6k fliggvénye. Ezek kozott a legfontosabb a demogréfia és a termelékenység
valtozasa lehet.

e A romloé demografiai trendek hossztii tdvon mérséklik a redlkamat mértékét. A tarsadalom
eloregedése a megtakaritdsok novelésére Osztonzi a jelenleg aktiv rétegeket. Rdadasul a fo-
lyamat a beruhdazasi hajlandésagot is csokkenti, mivel a munkaképes koruak aranyanak csok-
kenése miatt az alacsonyabb potencidlis kereslet mellett a meglévé tGkedllomany relative
magas valik, igy csokkenhet az igény a meglévé tékeadllomany megujitasara, illetve pétlasara.

e Az elmult évtizedben a gazdasagi termelékenység tekintetében lassuld trend jellemezte a
vilaggazdasagot. A jelenség hosszabb tavu kilatasait illet6en a kézgazdaszok kozott jelenleg is
élénk vita zajlik, de barmely értelmezést is fogadjuk el a realkamatokra gyakorolt hatasa je-
lenleg negativ. (Egyes értelmezések szerint egy technoldgiai ciklus kifutd szakaszadban van a



vilaggazdasag, ahol a termelékenységben megjelen6 hatas egyre mérsékeltebb, mikézben
mas vélemények szerint az innovacidk egyre inkabb olyan teriileteken jelentkeznek — pl. IT
szektor — melyek szdmbevétele a kordbban hasznalt statisztikakkal problémas.) Az elsé eset-
ben az alacsonyabb jovedelmezGségi kilatasok rontjak a beruhazasi hajlanddsagot, mig a ma-
sodik esetben az IT beruhdzasok relativ arainak csokkenése mérsékli a finanszirozasi forrasok
iranti igényt.

o Végezetiil érdemes megemliteni az elmult évek kutatasai alapjan a hosszabb tavu gazdasagi
novekedést érdemben befolyasold vagyon- és jovedelemegyenl6tlenségek kérdését. Mind a
fejlett, mind a feltérekvé orszdgokban a jovedelemegyenl6tlenségek névekedése tapasztal-
hatd. A jovedelemeloszlas magasabb jovedelmiek — jellemz6en magasabb megtakaritasi és
alacsonyabb fogyasztasi hanyaddal rendelkezé rétegek — irdnyaba valé eltolédasa strukturali-
san noveli a globalis megtakaritasokat és igy leszorité hatassal bir a realkamatokra.

A rovid tava hatasokat illetéen a legmeghatarozébb szerepe a jegybankok dontéseinek vannak,
melyet az Uzleti ciklus id6horizontjan beliil jelentkez6 folyamatok hataroznak meg. A monetaris
politika |épéseivel els6dlegesen az arstabilitas elérését és fenntartasat célozza. Az aktualisan mar
huzamosabb ideje rendkivil alacsony inflacids kornyezetben a legtobb jegybank a laza monetaris
kondicidk tartds tartdsdra, vagy tovabbi lazitdsara rendezkedett be. Bar a globdlisan meghatarozé
szereppel bird FED esetében egyre nagyobb a valdszinlisége egy decemberi kamatemelésnek, am
a kovetkezd évek lépéseit illetéen a dontéshozdék folyamatosan az dvatossagra hivjak fel a fe-
gyelmet. Osszességében a jegybankok irdnyultsaga és az aktudlis inflacids elérejelzések alapjan
rovid tavon a redlkamatok siillyedésére szamithatunk.

1. tdablazat: Néhany jegybank aktudlis monetaris politikai irdnyultsaga

Szigoritast tervez Tartos tartast jelez Varhatoan tovabb lazit
Federal Reserve Lengyel Nemzeti Bank* Eurdpai Kézponti Bank
Bank of England Roman Nemzeti Bank Svéd Riksbank
Central Bank of Chile Cseh Nemzeti Bank Reserve Bank of New Zealand
Bank of Canada People’s Bank of China

Bank of Japan**

Norges Bank

Central Bank of Turkey
Reserve Bank of Australia

A gazdasagi rovid tavu és hosszabb tavu egyensulya kozott a kapcsolatot a k6zép tavon érvénye-
siilé hatasok teremtik meg. E tekintetben kiemelten fontos a valsag kovetkezményeinek vizsgala-
ta. 2008 6ta tobb hatas is a megtakaritasok és beruhazasok egyensulyanak elGbbi javara torténd
elmozdulasat okozta. A 2008-ban intenziv szakaszaba lépett pénziigyi valsagot koveté mérlegki-
igazitas kovetkezményei a redlkamatok tovabbi cs6kkenését okoztak:
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e Avalsag el6tt tulzottan eladdsodott gazdasagi szereplSk, kiilondsen a haztartasok, adossaga-
ik leépitésére torekedtek, ami a hitelfelvétel visszaesése mellett pénziigyi eszkozeik fel-
halmozasara 6sztonozte 6ket, a nettd megtakaritdsok névekedését eredményezve.

e Emellett er6s6dtek a haztartasok ovatossagi megfontolasai, ami szintén a megtakaritasok
novekedése felé hatott.

e A vallalati szektor a redlgazdasagi alkalmazkodas, a bizonytalan keresleti kdrnyezet, illetve a
szigorodd hitelezési feltételek kovetkezményeként visszafogta beruhazasi tevékenységét.

e A valsag els6 éveiben a koltségek érdemi visszavagdsaval a vdéllalatok jelent6s része relative
gyorsan tudta javitani jovedelmezGségét, amely — érdemi beruhazasi tevékenység hidnyaban
— a szektor pénziigyi megtakaritasainak névekedésében vagy a fennallé6 addssagallomany
csokkenésében csapddott le.

e Mindehhez hozzdjarult, hogy a kormanyzati szektor — a valsagkezelés soran végrehajtott
fiskalis expanzié utan — érdemben visszafogta beruhazasait. Ez kiilondsen azokra az orsza-
gokra volt jellemzd, ahol komoly kockazatok 6vezték az allamaddssag fenntarthatdsagat.

o Végezetiil érdemes megemliteni a valsag eredményeként hozott szabdalyozoéi valtozdsokat is.
A makro- és mikroprudencidlis szabalyozas erds6dése altaldnosan novelheti a biztonsago-
sabb és likvid eszkozok iranti keresletet, csokkentve ezen eszkdoz6k hozamat.

A redlkamat szerepe valsagokat kovetéen

A vdlsagok és a redlkamatok kapcsolatat historikus 6sszevetésben is érdemes megvizsgalni. Az
elmult harom évtized koézel 30 kiilonboz6 (tobbnyire bankvalsagok és fizetési mérleg valsagok
keriiltek be a mintaba) valsaga alapjan megallapithatd, hogy a realkamatok valsagokat kovetd-
en, akar évtizedes idGhorizonton is jellemz6en csokkentek (1. abra). Ennek mértéke atlagosan 3
szazalék korul volt.

A csokkenés oka részben a valsag miatt megvaltozé megtakaritasi és beruhazasi viselkedés, rész-
ben a monetaris hatdsagok reakcidja volt. Utdbbi esetben — kiléndsen nyitott gazdasagokban —
jellemzd viselkedés, hogy a kezdeti vész-kamatemelést kovet6en a monetaris hatésagok a mone-
taris kondicidk gyors lazitdsaba kezdenek. Ennek oka egyrészt, hogy az arfolyam leértékel6dése
javitja az export versenyképességét, tdmogatva a gazdasag kildbaldsat, masrészt az alacsonyabb
kamatterhek a fenndllé — hazai devizdban denominalt — addssagok stabilabb torlesztését is elGse-
gitik.
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1. Aabra: A realkamatok valtozasa valsagok kérnyezetében
(a negativ érték a redlkamatok valsagot kovet6 csokkenését jelzi)
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Megjegyzés: az dbra a vdlsdg évét megelézé és az azt kbvetd évtized dtlagos redlkamatainak
Osszehasonlitdsat mutatja. Az dtlagokban a vdlsdg évének adatai nem szerepelnek. Ennek
oka, hogy kisziirjiik a vész-kamatlépések hatdsdt. Az adatok forrdsa a Vilagbank WDI adatbd-

zisa.

Az alacsony redlkamat kornyezet fontos szerepet jatszott a valsagokbdl valé kilabalas tamoga-
tasaban, ami kilondsen magas eladdsodottsaggal jellemzd idészakokat kdvetS helyredllitasi peri-
6dusokban volt megfigyelhetd. A nagy gazdasagi vilagvalsagot, majd a masodik vilaghaborut ko-
vetd id6szakban — amelyet névekedési ,aranykornak” is szoktak nevezni — a fejlett orszagokat
csokkend, sok esetben tartdsan negativ redlkamatok jellemezték. Ezekben az id&szakokban az
alacsony kockazatmentes redlkamatok a beruhazasok élénkitésén és az addssagleépités felgyorsi-
tdsan keresztil segitették a kildbalast.

A fejlett gazdasagok allamhaztartasainak eladdsodottsaga jelenleg — az elmult évek kiigazitd
programjai ellenére — kézel azonos a masodik vilaghaboru alatt kialakult historikusan magas ér-
tékkel. Emellett az elmult évtizedekben nemcsak a koltségvetések, de a maganszerepldk (lakos-
sag, vallalatok) addssaga is szamottevéen emelkedett igy a teljes addéssdag mértéke mar megha-
ladja ezen gazdasagok éves GDP-jének haromszorosat (2. dbra). Raadasul az elmult 6t évben mar
a fejl6d6 gazdasagok addssaga is magas — Kina esetében kozel a fejlettekhez kdzel hasonlé —
szintre emelkedett, igy a magas adossag egyre inkabb egy szinkronizalt, globalis problémava
valt.
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2. abra: A fejlett gazdasagok brutté allam és magan addssaganak alakulasa
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Forrds: IMF WEQO, 2012 oktober és BIS. A 2012 és 2014 k6zotti adatok a szerzé szamitdsai.

Osszességében a globalis kérnyezetben mind révid tadvd, mind hosszabb tava tényezék tartdsan
alacsony redlkamatok kialakuldsara utalnak. A korabbi valsagok tapasztalatai alapjan a helyrealli-
tdsi periddusban az alacsony realkamat tamogatja a gazdasagok Uj egyensulydnak elérését. A
monetdris politika a ciklikus makrogazdasagi és pénziigyi folyamatok befolydsoldsan keresztiil
csokkentheti a realkamatokat, ami a jelenlegi, a mérlegkiigazitas elhizédasanak kovetkezmé-
nyeként fellépd er6s dezinflacidos kdrnyezetben nemcsak lehetségessé, hanem sziikségessé is

valt.

A gyenge novekedés, a visszafogott beruhdzasi aktivitds, a felhalmozott addssagok lassu apadasa
arra utal, hogy a redlkamatokban tortént alkalmazkoddas nem tudott kell6 lendiiletet adni a valsa-
got kovetd kildbaldsnak. Ehhez a korabbi valsagok tapasztalatai alapjan jelentGsebb (akar tarto-
san 3 szazalékpontot is meghaladd) realkamat-csokkenésnek kellett volna torténnie. Mivel a zéré
alsé korlat és az dezinflacio feler6sodése ezt rovid tdvon megakadalyozta, igy a jegybankok tarté-
san alacsony nominalis kamatok és ezzel negativ (1-2 szazalék kozotti) redlkamatok melletti elko-
telez6déssel érhetik el inflacids céljaikat.

Mire szamithatunk a hazai realkamatokban

A hazai redlkamat a nemzetkozi valsagtapasztalatokkal dsszhangban alakult. A valsag kitorését
kovet6en a magas kiilsé sériilékenység mellett a kezdeti vészkamat-emeléseket kovetéen csak
mérsékelt redlkamat csokkenés kovetkezett be. A readlkamat tartds slllyedése alapkamat-
csokkentési ciklus 2012. augusztusi elinditdsa utan jelentkezett. A jelenlegi alapkamat-szint mel-
lett a redlkamat enyhén negativ tartomanyba siillyedt. ElGretekintve a globdlis tapasztalatokkal
Osszhangban a 3 szazalékos inflacids cél elérését és a redlgazdasag ennek megfelel6 mértéki
Osztonzését hazankban is alacsony, negativ realkamatok biztosithatjak. A piaci hozam- és infla-
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cids varakozasok alapjan a rovid hozamokbdl szamitott redlkamatok a kovetkezd negyedévekben
-1,5 szazalék kozelébe csokkenhetnek (3. abra). A huzamosabb ideig negativ tartomanyban alaku-
|6 redlkamat a sérilékenység csdokkenésével a monetaris kondicidk oldalardl a korabbi valsagta-
pasztalatoknak megfelel6 6sztonzést adhat a redlgazdasagnak (2. abra).

Végezetiil érdemes megjegyezni, hogy a hazai monetaris politika iddig leginkdbb a kamatcsokken-
tési ciklus megvaldsitdsaval tett |épéseket az inflacids cél elérésére. A historikusan alacsony ka-
matszint elérését kovetden az elmult idészakban mar az Un. nem-konvencionalis eszkdzok (pl.
NHP, Onfinanszirozasi Program) is szerepet jatszanak a redlkamatok csokkenésében.

3. abra: A hazai (el6retekintd) redlkamat alakulasa
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Megjegyzés: Az dbrdn a redlkamatok az MNB irdnyadé kamat és a Reuters-poll infldcids
vdrakozdsok felhaszndldsdval keriiltek kiszamitdsra. A redlkamat elGrejelzésénél a nomi-
ndlis hozamot a bankkdzi hozamokbdl implikalt 3 hdnapos hozamok képezték.

,Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2015. november 18-dn.”
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