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Semleges kamat Magyarorszagon*

Az infldcids célt a jegybank elsésorban fé instrumentuma, a jegybanki alapkamat megfelelé mértéekdi és litemezeésli valtoz-
tatdsdval tudja elérni. Ha az infldcids kildtdsok romlanak, és az elére tekinté infldcio a cél folé emelkedik, akkor a mone-
tdris politika kamatemeléssel hiiti a redlgazdasdgot és mérsékli ezdltal az infldciot. Ellenkezé esetben kamatcsékkentéssel
élénkiti a gazdasdgot és emeli az infldciét. Annak eldontéséhez, hogy az aktudlis kamatszint élénkitéen vagy megszoritéan
hat-e a gazdasdgra, tudni kell, hogy hol van az élénkité és a megszoritd kamatszint hatdra. Ezt a viszonyitdsi pontot
nevezziik semleges kamatnak vagy a kamat természetes rdtdjanak. A semleges kamat - a potencidlis kibocsatdshoz hason-
loan - egy elméleti egyenstlykoncepcio, nem megfigyelheté vdltozo. Empirikusan ezért nehezen ragadhaté meg, pontbecs-
[ését nagyfoku bizonytalansdg Gvezi. irdsunkban a semleges kamat szintjére haté tényezéket vessziik végig, és becslést
adunk arra vonatkozéan, hogy Magyarorszdgon milyen tartomdnyban mozoghat.

MI A SEMLEGES KAMAT?

A semleges kamat a monetaris politika k6zéptavu vonzas-
pontjanak tekinthetd. A kamatszint akkor keriil a semleges
szintjére, ha 1) a gazdasag a keresleti és kinalati kapacita-
sokkal Gsszhangban alakul (zart a kibocsatasi rés), 2) nincs
kozéptavl inflaciés nyomas, az elére tekint6é inflacio a
célon van, 3) a kockazati felarak is megfelelnek kozéptavu
értékiiknek. Ebben a helyzetben a monetaris politikanak
sem inflacios, sem realgazdasagi vagy stabilitasi szempon-
tok miatt nem kell valtoztatnia az alapkamaton.

Ahogy a nominalis kamat megegyezik a realkamat és a vart
inflacio Osszegével, ugyanez az Osszefiiggés érvényesiil
ezen valtozok hosszabb tavi egyensulyi értékére is: a sem-
leges nominalis kamat egyenlé a semleges realkamat és a
kozéptavu inflacié osszegével. Utobbit inflacids célkdvetés
esetén a jegybank altal kit(izott inflacios cél hatarozza
meg:

Semleges nominalis kamat = semleges realkamat +
+ inflacios cél

Mivel a gazdasagi szerepldk viselkedését nem a nominalis,
hanem a redlkamat befolyasolja, a monetaris politika

1. abra
A monetaris politika iranyultsaga

Realkamat

Szigori monetaris politika

Semleges
realkamat \
L o Aktualis
Laza monetaris politika realkamat

aggregalt keresletre (igy a kozéptavu inflacios kilatasokra)
gyakorolt hatasa az aktualis realkamat és a semleges real-
kamat viszonyatol fiigg (1. abra). Ha az aktualis realkamat
magasabb a semleges realkamatnal, akkor a monetaris
politika szigor(, azaz a belfdldi keresletet visszafogja és a
dezinflaci6 iranyaba hat. Ha az aktualis realkamat alacso-
nyabb a semleges redlkamatnal, akkor a monetaris politika

* Jelen cikk a szerzék nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenil tiikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat.
" Hasonlo, am szélesebb fogalom a hosszu tava egyensulyi kamatlab, amely olyan strukturalis tényezék fliggvénye, mint a technologiai fejlédés vagy a
népesség novekedése. A semleges kamat ebben a kontextusban inkabb rovidebb tava koncepcio.
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2. abra

Beruhazas és megtakaritds - a semleges redlkamat meghatarozodasa
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laza, azaz a belfdldi keresletet élénkiti és a magasabb inf-
lacio iranyaba hat. A tovabbiakban - adott inflacios cél
mellett - a semleges redlkamatra fokuszalunk.

A SEMLEGES KAMAT MEGHATAROZASA
— ELMELETI MEGFONTOLASOK

Els6 lépésben megvizsgaljuk, hogy milyen tényezék hata-
rozzak meg az egyensulyi redlkamatot egy zart gazdasag-
ban vagy a vilaggazdasag egészében (2. abra, bal panel).
A realkamatot tekinthetjiik a beruhazasok finanszirozasa-
hoz sziikséges hitel aranak. Ebben a keretben a semleges
realkamat novekvo fliggvénye a beruhazasi hajlandésagnak
(minél nagyobb a hitel iranti kereslet, annal magasabb az
ara) és csokkend fliggvénye a megtakaritasi hajlanddsagnak
(minél nagyobb a hitel kinalata, annal alacsonyabb az ara).
A beruhazasi hajlandésagot élénkitheti a termelékenység
vagy a vallalkozoi kedv novekedése, illetve a gazdasagi
bizonytalansag csokkenése. A megtakaritasi hajlandosagot
befolyasoljak példaul az ovatossagi megfontolasok és a
demografiai folyamatok.

Egy kis, nyitott, kiilsé forrasokra rautalt gazdasagban a
realkamat egyensllyi (semleges) szintjét a nemzetkozi
tokepiac hozamelvarasai hatarozzak meg (2. abra, jobb
panel). Masképpen fogalmazva: a kis, nyitott gazdasag sza-
mara a téke ara adott, adott aron viszont az orszag korlat-
lan mennyiségben vonhat be forrast. A semleges kamat
ilyenkor az un. kamatparitasbol szarmaztathato, amely azt

az arbitrazsfeltételt fogalmazza meg, hogy egyensulyban a
belfoldon és a kiilfoldon megszerezheté hozamoknak ki kell
egyenlitédnilik. A feltétel szerint a belfoldi és a kilfoldi
kamatkiilonbozetnek fedeznie kell a hazai eszkozoknek a
kulfoldi eszkozokhoz képesti kockazati prémiumat és a
hazai valuta vart realfelértékelédését. Ez tehat azt jelenti,
hogy egy sériilékenyebb orszagban a nagyobb kockazat val-
lalasaért cserébe magasabb hozamot varnak el a befekte-
tok. Ezzel szemben, ha a hazai valuta felértékelédésére
szamitanak, akkor alacsonyabb kamattal is megelégszenek.

A SEMLEGES REALKAMAT ALAKULASA
A VALSAGBAN

A semleges realkamat idében valtozhat. A valsagot megeld-
z6 években jelent6sen megnétt a likviditas a vilagban, ami
tobbek kozott a fejlédé orszagok tékepiaci nyitasaval fug-
gott Ossze. A megndvekvo vilagszint(i tékekinalat mellett a
semleges realkamat szintje igen alacsony volt.?

A pénziigyi valsagban a semleges realkamat tovabb mérsék-
l6dott a vilagban (3. abra, bal panel). A romlo vallalati
profitkilatasok, a varhatoé gazdasagi palya megnovekedett
bizonytalansaga tartosan visszafogta a beruhazasokat, ami
a semleges realkamat csokkenése iranyaba hat (az abran a
beruhazasi gorbe balra tolddik). A megtakaritasi hajlando-
sagot ugyanakkor ellentétes hatasok érték. A valsag soran
egyrészt er6sodtek az ovatossagi motivumok, ezért a haz-
tartasok megtakaritasi hajlandosaga novekedett. Masrészt

2 Raadasul az 1980-as évek kozepétdl az un. nagy mérséklédés idGszakaban az egyensulyi inflacios ratak is jellemzéen csokkentek a vilagban, ami a
semleges nomindlis kamatszintet tovabb mérsékelte. Ennek megfeleléen példaul az eurodvezetben is csokkent a semleges kamat a korabbi 10-15 évhez
képest, a kozos valuta miatt megsz(ing arfolyamkockazat és az arstabilitas kovetkeztében (ECB, 2004).
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3. abra
Semleges redlkamat a valsag el6tt és utan
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azonban a nagy, feltorekvé orszagok is elmozdultak a bel-
foldi keresletre jobban tamaszkodd novekedési modell ira-
nyaba, ami csokkentette a vilagszinti megtakaritasi hajlan-
dosagot. Igy dsszességében a valsag alatt csokkent a semle-
ges realkamat, ami dontéen a beruhazasi hajlandosag visz-
szaeséséhez kothetd.

A hazai semleges realkamat szintjét a valsag soran tobb,
ellentétes irany( hatas befolyasolta (3. abra, jobb panel). A
vilagszintl readlkamat csokkenése onmagaban alacsonyabb
hazai realkamatot eredményezne. A valsag soran azonban
megn6tt a hazai eszkozoktdl elvart kockazati prémium, ami
ezzel ellentétes iranyba, a magasabb semleges realkamat
iranyaba hatott. A hatasok ereddjeként a realkamat semle-
ges szintje Osszességében nem nagyon valtozhatott.

EMPIRIKUS EREDMENYEK

A semleges kamat szamszer(sitését neheziti, hogy nem
megfigyelhet6 valtozo. Emiatt az értéke nem mérhetd, csak
becsiilhet6. A semleges kamat kézéptavlu koncepcidja alap-
jan kézenfekvé megoldasnak tlinik a realkamat-idésor histo-
rikus atlaganak kiszamitasa, ami egy egyszer(i modszer a
realkamatot befolyasold ciklusok kiszlirésére. Ez a modszer
azonban konstans értékként kezeli a semleges kamat szint-
jét, mikozben a kozgazdasagi elmélet és a nemzetkozi
becslések alapjan is célszeri valtozoként gondolni a semle-
ges kamatra. Ezenkiviil nem veszi figyelembe a strukturalis
toréseket, rezsimvaltasokat és mas specialis eseményeket
sem. A nemzetkozi irodalomban sokféle modszert hasznal-
nak az (id6ben valtozo) semleges kamat becsléséhez, gya-
kori mddszer a potencialis GDP-szamitasoknal is hasznalt
Kalman-filter alkalmazasa vagy a jegybankoknal elterjedt

DSGE-modellkereten beliil a rugalmas aras realkamat szam-
szerUsitése. Fontos kiemelni, hogy a semleges kamat kisza-
mitasara nincs egyetlen ,legjobb modszer”, a kiilonbz6
modszerek pedig eltéré eredményekre vezetnek, ami tiikro-
zi a szamszer(sitéshez kapcsolodd bizonytalansagot.

A hazai realkamat egyensulyi szintjének meghatarozasakor
a korabban bemutatott realkamat-paritasbol indultunk ki,
azaz a hazai realkamatot meghatarozo tényezok (kiilsé
semleges realkamat, realfelértékelédés iiteme, kockazati
prémium tartos komponense) alakulasat leiro stilizalt ténye-
ket vizsgaltuk. A semleges realkamat akkor csokkenhet, ha
a kilfoldi (vilagszint() realkamat semleges szintje csokken,
ha javulnak a kozéptavu felzarkozasi kilatasaink, vagy ha
tartosan javul a hazai eszk6zok kockazati megitélése.

Az eurozona readlkamata a valsagot megelézé évtizedben 0
és 2 szazalék kozott ingadozott (4. abra). A valsag soran az
Eurdpai Kézponti Bank (EKB) jelent6s mértéki lazitast haj-
tott végre, aminek kdszonhetéen az elmilt években negativ
tartomanyba siillyedt a redlkamat. Bar a fent bemutatott
megfontolasok miatt a realkamat semleges szintje is csok-
kent a valsag alatt, az aktualis redlkamat csokkenését
nagyobb részben ciklikus lazitasként értelmezziik. Masként
megfogalmazva, a semleges redlkamat kisebb mértékben
csokkenhetett, mint a tényleges realkamat.

A magyar gazdasag felzarkdzasaval parhuzamosan az arszint-
ben is konvergencia figyelhet6 meg. Ezt mutatja a realarfo-
lyam tartos, trendszer( felértékelédése a valsag elott (5.
abra). A valsag soran ugyan a realarfolyamban is torést
figyelhetiink meg, egyelére azonban nem donthetd el, hogy
a redlfelértékelddés tartésan megallt, vagy a jovében hason-
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4, abra
Az euroovezeti redlkamat alakulasa és historikus
atlaga a valsag el6tt és utan

6. abra
A kockazati prémium alakulasa és historikus atlaga
a valsag el6tt és utan
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6 itemben folytatodik tovabb. Ezt illusztralja az 5. abran
bemutatott két szcenario (a folytonos és a szaggatott vonal).

A hazai realkamat szintjét meghatarozo harmadik tényez6 a
kockazati prémium. A valsag elotti idészakban a prémium 4
szazalék koriil alakult (6. abra).? A hossz( tava értéke azon-

beazonosithatd epizddok soran jellemzéen felfelé mutato
kockazatiprémium-sokkok érték a magyar gazdasagot (pl.
az arfolyamsav 2003-as eltolasa soran). A valsag idején szig-
nifikdnsan megnétt a kockazati prémium, ezt részben az
egyensulyi szint megugrasaként lehet értelmezni.

A valsag elotti idészakhoz képest tehat a kiilsé egyensulyi
realkamat csokkent, a realfelértékelodés titeme mérsékléd-
hetett, mig a kockazati prémium hosszl tavl értéke nove-
kedett. A stilizalt tényeket az 1. tablazat foglalja Ossze,
amely tartalmazza a semleges realkamat Gsszetevéit és a
valsagban végbement valtozasokat, melyeket nyilak is jelol-
nek. Ezek alapjan a valsag eléttinél kisebb és nagyobb
semleges realkamat mellett egyarant szolnak érvek, és
meglehetdsen széles savon beliil helyezkedhet el a hazai

semleges kamat.

A stilizalt tényeken tilmenden modell alapjan is készitet-
tlink becslést a semleges kamatra. Ehhez a magyar moneta-
ris politika transzmisszios mechanizmusat megragado Mone-
taris Politikai Modell (Szilagyi et al., 2013) egyszerdsitett
valtozatat hasznaltuk. A modell és a Kalman-filter segitsé-
gével meghatarozhatok az olyan nem megfigyelhet6 (latens)
valtozok, mint amilyen a semleges kamat. A becslés bizony-
talansagat a semleges kamat revidealddasa alapjan szemlél-
tetjik (7. abra).* A becslés 2012 masodik felére egy koril-

3 Az abran lathato idGsor nem egy kozvetleniil megfigyelhet6 valtozo, hanem tobb kockazati prémiumot megragadé idGsorbol szarmaztatott mutato.
A kiilonboz6 elmozdulasok ezzel egyiitt is értelmezhet6k szazalékpontos valtozasként, mert a mutato elballitasa soran az atlagos szintet és a szorast
a historikus arfolyam-varakozasokbol szamolt ex ante kockazatiprémium-idésor alapjan kalibraltuk.

4 A modell a 2001 harmadik negyedév és 2012 negyedik negyedév kozotti idészakban minden negyedévben elkészitette a valds idejii becslést az adott
idépontig rendelkezésre allo informaciok alapjan. Az utolsé megfigyeléshez tartozd becsléshez képesti reviziok alapjan ki lehet szamolni a semleges
realkamat szorasanak kétéves mozgé atlagat. Az igy kapott idGsorral jelenithetjik meg a pontbecslést Gvezd bizonytalansagot. A semleges realkama-
tot a semleges nominalis kamat és az ex ante vart inflacios cél kilonbségeként definialtuk.
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1. tablazat
A semleges realkamat komponensei

Valsag el6tt Valsag utan
\ Kiilsé semleges realkamat 1 (-1)-0
> Realfelértékelddés -1 (-1)-(-0,5)
) Kockazati prémium 3 3,5-5
> Hazai semleges realkamat 3 1,5-4,5
7. dbra 8. abra

Becsiilt semleges (real)kamat Kalman-filter
hasznalataval
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C1Bizonytalansagi sav
— Semleges kamat

beliil 1,5-3,5 szazalékos savot eredményez, ami nem tér el
jelent6sen az 1. tablazat eredményétdl, bar némileg sz(-
kebb intervallumot hataroz meg. Egyuttal leolvashato, hogy
a semleges kamat csokkent a 10 évvel ezel6tti szintjéhez
képest. Ahogy a kovetkezékben latni fogjuk, mas orszagok-
ra végzett kutatasok szintén a semleges kamat csokkenését
mutatjak.

A hazai semleges kamat szintjére adott becslésiinket dsszeha-
sonlitottuk mas orszagokra kapott eredményekkel (8. abra). A
savok a kiilonb6z6 madszerekkel szamitott semleges realka-
matok tartomanyat jelolik ki, érzékeltetve egyuttal a modell-
bizonytalansagot is. Latin-amerikai orszagoknal atlagosan egy
200-250 bazispontos savon beliil vannak a kiilonb6zé mad-
szertannal készilt pontbecslések az egyes orszagoknal
(Magud-Tsounta, 2012). Magyarorszagnal a becslés egyféle
modszerrel késziilt, itt a sav egyediil ennek a historikus
bizonytalansagat jeleniti meg (a 7. abran az id6szak végét).?

A semleges redlkamatra vonatkozo nemzetkozi
becslések
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Megjegyzés: az orszagok neve melletti szam a becslés idépontjat jeloli,
pl. 07 = 2007.

Forrdsok: Bernhardsen-Gerdrup (2007), Crespo Cuaresma et al. (2005),
Labuschagne-Vowles (2010), Magud-Tsounta (2012), Mesonniera-Renne
(2007), Sveriges Riksbank (2010).

Az abra alapjan a Magyarorszagra becsiilt 1,5-3,5 szazalék
korili tartomany jellemzének mondhaté nemzetkozi Gssze-
hasonlitasban. Alacsonyabb semleges realkamatot tobbnyi-
re fejlett orszagokban talalunk, mig a feltérekvd orszagok
tobbségében hasonlé vagy magasabb semleges realkamattal
szamolnak.

A semleges kamatot a nagy becslési bizonytalansag miatt
koriiltekintéen célszerl alkalmazni a monetaris politikai
dontéshozatalban és a kommunikaci6 soran, azonban igy is
informativ lehet a dontéshozok és a gazdasagi szerepl6k
szamara. A semleges kamat a monetaris politika iranyultsa-
ganak egyik fontos indikatora. Kutatasi eredmények alapjan
a realkamatrés (a realkamat és a semleges realkamat

5 A bizonytalansag mértéke egy modszeren beliil is jelentds lehet. Példaul Garnier-Wilhelmsen (2005) az eurodvezeti semleges realkamat 2004-re
vonatkozo becslését -2 szazaléktol 5 szazalékig terjed6 intervallum veszi koriil.
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9. dbra

A monetaris politika iranyultsaganak historikus elemzése
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Megjegyzés: A gazdasdgi szerepl6k szamdra relevdns hitelkamatok nem egyeznek meg a monetdris politika dltal meghatdrozott kamatszinttel. Ameny-
nyiben a pénziigyi kozvetitérendszer dltal meghatdrozott kamatfeldr jelentds mértékben vdltozik, akkor a gazdasdgi szereplSk dltal érzékelt tényleges
irdnyultsdg valamelyest eltérhet az irdnyaddé kamat semleges kamattdl vett eltérésétol.

kilonbsége) erdsen korrelal a jovébeli inflacioval, azaz a
monetaris politikai iranyultsag indikatora informacidval bir
a jovébeli inflaciora vonatkozoan (Neiss-Nelson, 2003; Hor-
vath, 2009). A realkamatrés és az inflacios rés historikus
kapcsolatat® magyar adatokon vizsgalva latszik, hogy a szi-
gorl monetaris politikai iranyultsag - miutan kifejtette
hatasat a transzmisszios mechanizmuson keresztiil - jellem-
zb6en alacsonyabb inflacidval tarsult, mig a monetaris lazi-
tas utan emelkedett az inflacio (9. abra). Az inflacios alap-
folyamatok is segitenek kovetkeztetni a semleges és az
aktualis kamatszint viszonyara. Példaul, ha a monetaris
politika feliilbecsiilné a semleges kamat szintjét, akkor
emiatt az ,,optimalisnal” magasabb kamatszint alakulna ki a
gazdasagban, a monetaris politika tllszigoritana. Erre utal-
na példaul az inflaciés alapfolyamatokban lathato erds

alullovés. A becslési bizonytalansag kezelését segitheti a
savban torténé kommunikacio, illetve a kilonb6zé modsze-
rekkel végzett robusztussagvizsgalat. A nemzetkozi jegy-
banki kommunikacioban azonban eddig még igy is csak
korlatozottan jelent meg a semleges kamatra valo konkrét
utalas.

Fontos hangsulyozni, hogy az iranyadé kamat kivanatos
szintje akar tartdsan és jelent6s mértékben is eltérhet a
semleges szinttél. Az iranyad6 kamat akkor van a semleges
szintjén, ha az inflacid a céllal 6sszhangban alakul, a koc-
kazati prémium a hossz( tavu egyensulyi szintjén van, a
kibocsatasi rés bezarult, és a gazdasag a potencialjanak
megfeleld (itemben béviil. Ez az elméletileg tiszta helyzet
azonban ritkan fordul eld, hiszen a gazdasagot folyamato-

6 A redlkamatot a nomindlis kamat és a vart, adosz(irt inflacio kiilonbségeként szamoltuk ki. Az addsziirt inflacioval valé deflalas a vallalati szektor
szamara relevans realkamat-kondiciokat irja le. A lakossagi redlkamat-kondiciok (a jelent6s mértéki afavaltozasok miatt) az egész horizonton alacso-
nyabbak. Az inflacios rést a keresletérzékeny inflacio aktualis és egyensulyi értékének kiilonbségeként szamoltuk ki. (Az inflacids alapfolyamatokat

megragadd mutatokrol bévebb informacié az MNB honlapjan talalhaté.)
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san sokkok érik, amelyek monetaris politikai reakciot valta-
nak ki, igy a tényleges kamatszint ritkan esik egybe a
semleges szintjével. Ha a gazdasagban szamottevd a kihasz-
nalatlan kapacitasok aranya, a munkanélkiiliség tartosan
meghaladja a strukturalis tényezdk altal meghatarozott
szintjét, és nem tapasztalhat6 inflacios nyomas, akkor az
egyensuly helyreallasahoz sziikséges, hogy az aktualis
kamat mértéke tartdosan és akar szamottevé mértékben
elmaradjon semleges szintjétél. Ha a gazdasagot a potenci-
alist meghalado6 kibocsatas és cél feletti inflacio jellemzi,
akkor pedig a semlegest meghalad6 kamatszint lehet indo-
kolt. A semleges kamat koncepcidja nem korlatozza a don-
téshozot, minddssze arra szolgal, hogy segitsen a monetaris
politikai iranyultsag megitélésében.
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