Pasztor Szabolcs — Siket Bence

Roviden és redlisan — Hol all jelenleg a magyar redlkamat
régiods osszehasonlitasban?

A koronavirus-jarvany jelentds kihivasok elé allitotta a vilag gazdasagpolitikai dontéshozoit, akik
erre hamar széleskorl valaszlépéseket tettek. Ezen beliil a jegybankok a kamatkondicidk
valtoztatdsa mellett ismét a mar bizonyitott nemkonvencionalis eszkozeikhez fordultak, valamint
Uj eszkozoket is bevezettek a negativ hatdsok ellensulyozdsara. Ekdzben az inflacio oldalardl is
érdemi valtozdsok torténtek: az olajarak torténelmi mélypontjuk kozelébe sillyedtek, szamos
orszag gazdasdaga leallaskozeli allapotba kerilt, sok jegybank pedig az inflacids cél alullovésének
kockazatdval szembesiilt.

A meghozott monetaris politikai intézkedések kozvetlen és kozvetett médon is kihatottak a
realkamatokra. Ez azt eredményezte, hogy a redlkamatok orszagok k6zo6tti rangsoraban jelentds
atrendezddés tortént. A kialakult helyzetet megel6z6en kilonbozé Gjsagcikkekben, elemzésekben
rendszeresen visszatéré elemként hivatkoztak a magyar redlkamatra mint a feltorekvé piaci
univerzum legalacsonyabb redlkamatara. Mar kordbban is félrevezetd volt csupan a rovid oldali
hozamokra koncentralni, mert ez a megkozelités figyelmen kiviil hagyta azt, hogy a megtakaritok,
illetve a beruhazok valéjaban milyen realkamattal szembesilnek. Mostanra viszont a rangsor
atrendez6désével a korabbi allitas egyébként is egyre kevésbé dllja meg a helyét.

Miért fontos a realkamatok szintje?

A redlkamatok szintje mikroszinten befolyasolja a gazdasagi szerepl6k egyéni dontéseit.
Tekintettel arra, hogy a belfoldi szerepl6k jovedelmiik dont6 hanyadat belfoldon, hazai valutdban
koltik el, a hozamoknak az inflacidval korrigalt realértéke kulcsfontossagu a gazdasagi szerepl6k
beruhazasi, fogyasztasi és megtakaritasi dontéseinél. Az alacsony redlkamat jellemz6en magas
beruhdzas és fogyasztdsi ratdval, mig a magas realkamat magas megtakaritasi rataval van
0sszhangban.

A gazdasagi szerepl6k dontései makrogazdasagi szinten meghatarozzak a feltorekvé gazdasagok
hosszu tavu felzarkézasat. Ebben jelentGs szerepet jatszik a redlkamat, mivel annak szintje mind
a kiilsé és belsé egyensulyra, mind pedig a gazdasagi novekedésre hatassal van. A megtakaritasok
felépiléséhez tartésan magas megtakaritdsi ratara van sziikség, amely magasabb realkamatszintet
tesz indokolttd. Ezzel szemben a gazdasagi felzarkdzds jelentGs beruhazasok nélkil nem
lehetséges, ami viszont épp ellenkez6leg alacsony redlkamatszintet kdvetel meg. A fenntarthaté
felzarkdzas szempontjabdl tehat kiemelt jelent6séggel bir a redlkamat megfelel§ szintjének
megtalalasa, amely képes biztositani az egyensuly megGrzése mellett végbemend redlgazdasagi
konvergenciat.

Hol all most régids 6sszehasonlitasban a rovid oldali magyar realkamat?

A koronavirus-jarvany negativ gazdasagi hatasainak mérséklése érdekében szamos fejlett és
feltorekvd jegybank lazitott a monetaris politikai kondiciokon. A régids jegybankok biztositottak



a szukséges mértékld bankrendszeri likviditast, az egyes orszagok rovid oldali kamatainak
alakuldsdban azonban nagyobb eltérés mutatkozott. A Magyar Nemzeti Bank a jelent6s mértékd
pénzpiaci volatilitas enyhitésére és a sziikséges mértékl bankrendszeri likviditas biztositasa
érdekében szamos intézkedést hozott meg, emellett névelte a monetaris politikai keretrendszer
rugalmassagat, igy rugalmasan és gyorsan reagdlva adhat célzott valaszt a pénzpiaci kihivasokra.
Hazankban februar végéhez képest a 3 hdnapos bankkozi hozam (3 hdnapos BUBOR) mintegy 50
bazisponttal emelkedett. Ezzel szemben a redlkamatok madsik Osszetevéjénél, az inflacids
varakozdsokndl eddig régiés szinten csak kisebb elmozduldsokat lehetett tapasztalni. Ez azt
eredményezi, hogy a redlkamatokban tortént valtozast leginkabb a nominadlis kamatok
megvaltozasa magyardzta az utdbbi id6szakban.
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1. dbra: Redlkamatok Magyarorszdgon és a kérnyezd orszagokban dprilis k6zepén

Forrds: MNB, Bloomberg

Megjegyzés: A redlkamatok a 3 honapos bankkézi kamatok és a 2020-ra vonatkozo infldcids varakozdsok
kiilbnbségeként adddnak.

A jelenlegi allapotban hazank a régios k6zépmezdnybe keriilt a rovid lejarata realkamatok
szintjét tekintve (1. dbra). A redlkamat szintje Csehorszagban, Lengyelorszagban és Romdnidban
az elmult id6szakban lejjebb keriilt, mig Horvatorszagban és Bulgaridban nem valtozott érdemben.
Ekd6zben a realkamatszint Magyarorszdgon kisebb mértékben emelkedett, ezzel a magyar
redlkamat a cseh és a lengyel kdzo6tt, a régios atlag szintjén helyezkedik el.

A 3 honapos magyar realkamat szintje kisebb mértékben emelkedett ugyan, azonban a hazai
monetaris politikai iranyultsag tovabbra is tdmogatd. Az MNB altal meghozott, révid oldalra hato
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intézkedések — az egyhetes FX-swap tenderek, az uj, fix kamatozasu fedezett hiteleszkdz, a
tartalékkotelezettség aldl vald felmentés, a kamatfolyosd kiszélesitése és az egyhetes betéti
tenderek — biztositjdk a szikséges mennyiségl likviditast és el6segitik a pénzpiacok stabil
mikodését. A meghozott intézkedések emellett megndvelték az MNB monetaris politikai
mozgasterét, igy a jegybank rugalmasan és gyorsan reagalva adhat célzott valaszt a pénzpiaci
kihivasokra.

Hogyan allunk a hosszu oldali realkamatok tekintetében?

A realkamatszint értékelésével foglalkozé ujsagcikkek és elemzések hajlamosak csak a rovid
oldali realkamatokra fokuszdlni. Ez azonban félrevezetd lehet, mivel a haztartasi hitelek
kamatperiddusa egyre inkabb a hosszu oldal felé tolodik el, és a megtakaritasokban is a hosszabb
futamidejli eszk6z6k domindlnak. Az MNB makroprudencidlis és monetaris politikai
intézkedéseinek kodszonhetéen az elmult években a haztartdsok hiteldllomanyanak bdvilése
fenntarthatd szerkezetben valdsult meg és egyre nagyobb ardnyt tesznek ki a hosszabb
kamatperiddusu hitelek. Ez azt is jelenti, hogy mind az Uj hitelek esetében, mind a mar meglévé
hitelek atdrazédasanal egyre nagyobb allomanyt érint a hosszabb tavla referenciakamatok —
els6sorban az 5 és a 10 éves allampapirhozam — alakulasa. Hiteloldalon, a hosszu tdvu redlhozamok
terén Magyarorszag mar a koronavirus-jarvany kitorését megel6z6 id6szakban is beleillett a régios
atlagba.

Az MINB marciusban és aprilisban a rovid hozamokat célzé intézkedések mellett hosszu oldali
intézkedéseket — 3 és 5 éves fedezett hiteleszkdz, masodpiaci allampapirvasarlasi program és a
jelzaloglevél-vasarlasi program ujrainditasa — is bevezetett, amelyek hozzajarulnak a hosszabb
kamatperiddusu hitelek torlesztésének kiszamithatésagahoz és a gazdasagi fellendiilés
feltételeinek megalapozasahoz. Az MNB hosszu oldalt érint6 intézkedéseinek célja a monetaris
politikai transzmisszio javitdsa. Az emlitett intézkedések biztositjdk a kapcsoldodé pénziigyi piacok
megfelel6 mikodését, amely a koronavirus-jarvany miatt kialakult helyzetben hozzajarul a piaci
turbulencidk kialakulasanak elkertléséhez. A hosszu tavu allampapirpiaci és jelzalogpiaci hozamok
stabilitdsa elengedhetetlen ahhoz, hogy az ehhez kotott hiteltermékek torlesztérészlete hosszu
tdvon is kiszamithatdé maradjon, illetve az Uj folydsitasok esetén biztositsa az alacsony koltségen
torténd finanszirozast a haztartasok szamara.

Mindemellett a redlkamat megitélésénél azért is szlikkorii latasmod csak a rovid oldalra
fokuszalni, mivel az elmult években mind a beruhazék, mind a megtakaritok eltéré
realkamatszinttel szembesiiltek. A beruhdzasi oldal tekintetében az Novekedési Hitelprogram altal
biztositott olcsd, negativ redlkamatszint melletti forrdsok hozzajarultak az egészséges szerkezeti
hitelb6viiléshez. A megtakaritasi oldalt tekintve a haztartdsok egyre nagyobb aranyban éven tuli
kamatozdsu pénzigyi termékekben — elsGsorban lakossagi allampapirokban — helyezik el
megtakaritdsaikat. A megtakaritasokon elérhetd redlhozam, mind a Magyar Allampapir Plusz, mind
az inflaciokdvetd Prémium Magyar Allampapir esetén pozitiv. Fontos megjegyezni emellett, hogy
a hasonld mértékd hosszu lejaratu redlkamatszinttel rendelkez6 régids orszagokban nem lelhetd
fel hasonld konstrukcid. Ebben tehat a kozépmez6ny helyett joval meg el6zziik régidnkat.
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»Szerkesztett formdban megjelent a névekedés.hu oldalon 2020. mdjus 5-én.”
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