Palotai Daniel:

A jelenlegi 1,35 szazalékos alapkamat tartds fenntartasa sziikséges a gazdasag

egyensulyanak eléréséhez

A kamatcsbkkentési ciklus 1,35 szdzalékon térténd lezdrdsdval az alapkamat most érte el azt a stabil, az
egyensuly eléréséhez sziikséges szintet, amelynek a tartds fenntartdsa a Monetdris Tandcs megitélése
szerint biztositja az infldcios cél k6zéptdvu elérését és a redlgazdasdg ennek megfelel6 mértékii 6szténzé-
sét. Ezzel monetdris politika szamdra relevdns id6horizonton a jelenlegi kamatkondicidk - az aktudlis koc-
kadzati felarak mellett és az elérejelzési feltételek teljesiilése esetén — a révid-kézép tdvu egyensulyi szint-
hez kézelinek tekinthetdk.

A hosszui tava egyensulyi avagy semleges kamatszint mellett a jegybank kamatkondiciéi nem csdkkentik
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és nem is erdsitik az inflaciés nyomast. Ugyanakkor révid tavon — a gazdasag ciklikus poziciéjatél fiiggo-
en - ettd6l akdr tartdsan eltér6 lehet az a kamatszint, amely az egyensulyi helyzet felé tereli a gazdasa-
got. A kozgazdasdgi elméletek szerint egy gazdasag egyensulyi helyzetében a kamatszint akkor keril a
hosszu tavu egyensulyi, azaz semleges szintjére, ha egyrészt a gazdasag a keresleti és kindlati kapacitasok-
kal 6sszhangban alakul (mas szdéval zart a kibocsatasi rés), tovabbd nem varhaté inflaciés nyomas, és a
kockazati felarak is megfelelnek kézéptavu értékiiknek. Ebben a helyzetben a monetaris politikdanak sem
inflacids, sem redlgazdasagi vagy stabilitasi szempontok miatt nem kell vdltoztatnia az alapkamaton, a
jegybanki inflaciés mandatum a monetaris politika horizontjan (és azon tul is) teljestl. A semleges kamat-
hoz torténd viszonyitdst ugyanakkor neheziti, hogy nem megfigyelhets valtozé, igy csak jelentds bizonyta-

lansag mellett becstilhet6.

A semleges kamat az elmult években szamottev6en cs6kkent a valsag el6tti szintjéhez képest. A felhal-
mozott addssagok leépitése elhizédé alkalmazkoddsi folyamatot kivan meg az eladdsodott gazdasagi sze-
repl6k részérél, a beruhazasok szamottevéen elmaradnak a valsag el6tti évekre jellemzé szinttél, ami az
alacsonyabb semleges kamat iranydba mutat. Mindezek kovetkeztében a fejlett orszagok jelentés hanya-
daban negativ redlkamat szint alakult ki és a folyamat szdmos esetben tartésan igy maradhat. Ez vilag-
szerte megfigyelhetd folyamat, nem véletlen, hogy mas jegybankok dontéshozdi szintén a semleges kamat
csokkenésére hivtak fel a figyelmet az elmult par évben (példaként emlitheté a Bank of England vagy a
kanadai jegybank). Emellett a Federal Reserve dontéshozdinak irdnyadd kamatra vonatkozd hosszabb tavi
el6rejelzései is arra engednek kovetkeztetni, hogy az elmult években tovabb mérséklGdhetett az a kamat-
szint, amit a dontéshozdk semlegesnek tekintenek.

Amennyiben a jegybanki céltdl tartésan eltér az inflacid, akkor a jegybanknak a hosszu tavu egyensilyi-
tol eltérd ratat kell alkalmaznia, mert ez a - rovid-kozép tavon akar tartésan fennmaradé stabil - kamat-
szint biztosithatja a gazdasagi egyensuly helyredllitasat. Ha a gazdasagban szamottevé a kihaszndlatlan
kapacitasok aranya, a munkanélkiiliség tartdsan meghaladja a strukturalis tényez6k altal meghatarozott
szintjét, és az inflacio el6retekintve is elmarad az inflacids céltdl, akkor az egyensuly helyredllasahoz sziik-
séges, hogy a jegybank a kamatokat — akdr a monetaris politika szempontjabdl relevans horizont egészén -
tartésan és akdr szamottevé mértékben a hosszu tavu egyensulyi szint ald csokkentse. Ez biztosithatja azt
a szlikséges monetaris élénkitést, amivel a jegybank alulrél kozelitve elérheti elsGdleges céljat, az arstabili-

tast.



A magyar gazdasagban a monetaris politika szdmdra relevans id6horizonton a jelenlegi kamatkondicidk
- az aktualis kockazati felarak mellett és az elGrejelzési feltételek teljesiilése esetén — a révid-kozép tavu
egyensllyi szinthez kozelinek tekinthet6k. A magyar gazdasagot tartdsan cél alatti inflacid jellemzi, emel-
lett folyamatban van a gazdasagi szerepl6k mérlegalkalmazkodasa, a hosszu tavu gazdasagi felzarkdzashoz
a hitelezési aktivitas tovabbi emelkedése lenne kivanatos. Az MNB szamitasai szerint a kamatcsokkentési
ciklust kovetéen az alapkamat most érte el azt a stabil, a gazdasagi egyensuly eléréséhez sziikséges szin-
tet, ami a Monetaris Tanacs megitélése szerint biztositja az inflacids cél kozéptavu elérését és a realgazda-
sag ennek megfelel6 mértékd 6sztonzését.

Az aktuadlis kamatszint 6sszhangban van a kamatpalya aljara vonatkozd piaci varakozasokkal és az infla-
cids cél elérésével. Mind a kamatpdlya aljara vonatkozé piaci (elemz6i) varakozasok, mind a bankkozi ho-
zamokbdl implikalt hozamgorbe mélypontja 1,35 szazalékos kamatszintet tiikrozott. ElGretekintve a ka-
matcsokkentési ciklus lezarasat kovetben tobb elemz6 szerint legaldbb 2016 végéig a jelenlegi szinten
maradhat a magyar alapkamat. Az elemz6k az irdanyadd rata tartds tartdsat tobbek kozott a csak fokozato-
san zarédod kibocsatdsi réssel, a mérsékelt inflaciés nyomadssal és lefelé mutatd inflacids kockazatokkal,
illetve a huzamosabb ideig laza nemzetkdzi monetaris kondicidkkal indokoljak. Az inflacids kilatasok és a
redlgazdasag ciklikus pozicidja az MNB szdmitdsai szerint is — a jegybanki elGrejelzések feltételeinek telje-
stlése mellett — tartdsan laza monetaris kondicidk irdnydba mutat.

»Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2015. julius 23-dn.”
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