Felcser Daniel

Miért is emelkedtek valojaban a realkamatok?

Az MINB 2021 jiniusa 6ta 17 lépésben dsszesen 12,4 szazalékponttal emelte az alapkamatot, igy
a jelenleg 13 szazalékos magyar alapkamatszint a régios atlag tobb mint kétszerese. Ezzel tehat
nemcsak dnmagaban, de nemzetkoézi viszonylatban is jelent6s mértékben szigorodott a hazai

kamatpolitika.

A jelenlegi, tartésan magas inflacios kornyezetben azonban kiilonésen fontos a kamatok
inflacioval korrigalt szintjét, az tugynevezett redlkamatokat is vizsgalni, hogy pontosabb képet
kapjunk a hitelre fizetendé kamatok és a megtakaritasokon elért hozamok valddi értékérdl.
Cikkiinkben bemutatjuk, hogy az MNB kamatemelési ciklusanak eredményeként a nominalis
kamatok mellett miért is emelkedtek valdjaban a redlkamatok is szamottevéen. Azt is fontos
hozzatenni, hogy a jegybank az elmult masfél évben a kamatemelések mellett mas eszkozdkkel is

szigoritotta a monetdris kondicidkat. Ezért téves az az idénként felmeriil6 allitas, hogy az MNB a

kamatemelések ellenére valéjaban nem szigoritott.

A kételked6k egy része érvelését tévesen szamolt redlkamatokkal prébalja alatamasztani.
Csakhogy az ezeken alapuld érvelés nem allja meg a helyét, mert a jelenlegi kamatbdl és az
aktudlis havi inflacios tényadatbdl szamitott redlkamat egy kozgazdasagilag értelmetlen mutaté.
Ugyanis hidba ismerjik a jelenlegi, elmult egy évre vonatkozé inflacié mértékét, azt korrekt mdédon
az egy évvel ezel6tti (egyéves) kamatbdl kellene kivonnunk. De még az igy, helyesen szamitott
visszatekint6 mutato alapjan is csak arra tudunk vélaszt adni, hogy jo befektetési dontést hoztunk-

e a multban.

Ezzel szemben a mostani dontéseinket — azaz, hogy a fogyasztasunkat, beruhazasunkat vagy
megtakaritasunkat néveljik-e a jovedelminkb&l — az tn. eléretekinté redlkamat, azaz egy késGbbi

inflacios kornyezetben érvényes redlkamat alapjan hozhatjuk meg.

llyen eléretekinté mutatét allithatunk el példaul a kovetkez6 évre az 1 év lejaratd nominalis
kamatok (pl. az 1 éves bankkozi hozamok vagy az 1 éves allampapirhozamok) és az 1 éves inflaciés

varakozasok felhasznalasaval.



A piaci elemz6i varakozdsok 2023-ra atlagosan 12,4 szazalékos inflaciot jeleznek el6re, ami az 1
éves hozamokkal, de még — a jegybankot biralé hangokkal szemben — a jelenlegi 13 szazalékos
alapkamattal szamolva is egyértelmiien a pozitiv tartomanyban (13%o0-12,4%0 = +0,6%o)
elhelyezked6 redlkamatot eredményez. A 13 szdzalékos alapkamatnak kdszénhetéen tehat az
eléretekinté realkamat nemzetkozi Osszehasonlitdsban magas, s6t az Eurdpai Union beliil

egyediilallé mdédon pozitiv. (1. dbra).

Osszegezve: az MNB ugyan 2022. szeptemberben ledllitotta az alapkamat-emelési ciklust, de ez
egyaltalan nem jelentette azt, hogy monetaris politikai iranyultsaga lazabba valt volna, hiszen az
egyéb monetaris politikai eszkdzokkel tovdbbra is felveszi a harcot az arstabilitasi célok elérése

érdekében.

1. dbra: 1 éves elbretekinté realkamat eurdpai unios ésszehasonlitasban
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Megjegyzés: A redlkamat-szamitdshoz haszndlt infldcids vdrakozdsokat a Bloomberg
felmérései alapjdn, az infldcids vdarakozdsok id6tartammal sulyozott dtlagoldsdval dllitottuk
elé. A nomindlis kamatok az adott orszdg bankkézi kamatai, illetve ha ez nem volt elérhetd,

akkor dllampapirhozamokkal szamoltunk.

»Szerkesztett formdban megjelent a Vildggazdasdg.hu oldalon 2022. november 14-én.”
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