Virag Barnabas:

Tartésan bekdszonthet a negativ realkamatok kora

A kamatok tekintetében a gazdasdgi szerepl6k déntéseit leginkdbb a redlkamat mértéke hatdroz-
za meg, igy ennek alakuldsa kiemelt jelent6ségli a monetdris politika vitele szempontjabdl. A glo-
bdlis redlkamatok az elmult évtizedekben strukturdlis okokbdl szamottevéen csékkentek, amely
tendencidt a 2008-ban kezdddé globdlis vdlsdg még inkdbb felerdsitett. Ezzel 6sszhangban az
alacsony infldciés kérnyezetre és a vdlsdg kévetkezményeire reagdlo jegybanki politikakban a
minél alacsonyabb redlkamat elérése nem csak lehetségessé, hanem sziikségessé is vdlt. Az MNB
az elmult id6szakban szdmos Iépést tett a hazai redlkamat-szint cs6kkentésének irdnydaba, amely
egyre szélesebb piaci szegmens esetében akdr negativ redlkamatok kialakuldsdhoz is vezetett. A
Monetdris Tandcs aktudlis eléretekinté lizenetével és a piaci varakozdsokkal 6sszhangban a hazai
redlkamatok szintje a kévetkezd években akdr még tovdbb siillyedhet, tdmogatva az infldcids cél
fenntarthato elérését.

Miért fontos a realkamat a jegybankok szamara?

A jegybankok monetaris politikajuk alakitasa soran az iranyadd kamat nominalis szintjérél donte-
nek. Ugyanakkor a gazdasagi szerepl6k viselkedését nem a nominalis kamatszint, hanem legin-
kabb annak inflaciétol megtisztitott mértéke, az an. redlkamat befolydsolja. Ennek megfeleléen a
monetaris politika vitelében a redlkamatok megitélésének kozponti szerepe van. A csokkené real-
kamat esetén a haztartasok és a vallalatok vonzébbnak értékelik a jelenbeli fogyasztas és beruha-
z3s lehet6ségét, igy azok elhalasztdsa (megtakaritdsok formajaban) helyett dontéseikkel mar ro-
vid tdvon élénkitik az aggregalt keresletet (ez az uUn. helyettesitési hatds). Szintén a gazdasag
élénkilését eredményezi, hogy alacsonyabb redlkamatok mellett az eszkdzarak is ndvekedésnek
indulhatnak, ami az ezzel parhuzamosan noévekvé vagyonértéken keresztil (akadr pénziigyi eszkoz,
akar fedezet formajaban) 6sztondzheti a fogyasztasi és beruhdzasi célu kiaddsokat (Un. vagyonha-
tas).

Végezetlil kis, nyitott gazdasagban a redlkamat eszkozallokacidra gyakorolt hatdsa is fontos té-
nyez6. A redlkamat csokkenése mellett a belfoldi és kilfoldi eszkdzok kdzotti atcsoportositas a
nominalis arfolyam leértékel6dését okozhatja.

A valsagot kovetd években erds dezinflacio kezd6dott a globalis gazdasagban. A gazdasagok szé-
les korében az inflacid mélyen a jegybanki célértékek alatt, tobbnyire 0 szazalék kdzelében ala-
kult. Az alacsony inflacids kérnyezetben a jegybankok dontéseiben meghatarozé- elemmé valt az
aggregalt kereslet (vagy szamos esetben az arfolyam) realkamatokon keresztil torténd 0sztonzé-
se az inflacids célok elérése érdekében. Persze azt is érdemes megemliteni, hogy féleg a fejlett
gazdasagokban az alapkamat hamar elérte a nulla alsé korlatot, igy a redlkamatok befolydsoldsan
keresztiil folytatott gazdasagélénkités gyorsan korlatokba Utkozott.

A kilonb6z6 gazdasagi szereplok szamara mas-mas realkamat lehet meghatarozo

Altaldnosan igaz, hogy a jelenbeli dontéseket a jovSre vonatkozé vérakozasok hatarozzak meg, igy
a redlkamat mutatok esetében az Un. el6retekintd, inflacids varakozasokkal korrigalt értékek vizs-



galata bir kiemelt jelent&séggel. Ezek megitélését azonban neheziti, hogy ez egyes szerepl6k ese-
tében a relevans redlkamat mértéke a dontési helyzet fliggvényében mind a szamitashoz hasznalt
nominalis kamat, mind az arszinvonal valtozasat megragadd arindexek fliggvényében kiilonboz-
het.

Mig egy megtakaritast mérlegel6 haztartas szamara a fogyasztdi inflacidval szamitott, jellemzéen
rovidebb betéti kamatokbdl és pénzpiaci hozamokbdl szamitott redlkamat értéke lehet relevans,
addig egy beruhazasban — és esetlegesen ahhoz kapcsolddé hitelfelvételben — gondolkodd vallal-
kozds szdmdra mar a gazdasagot altalaban jellemz6 arszint-véltozasokkal (erre a legjobb kozelités
a GDP-deflator értéke lehet) korrigdlt hosszabb tavu hitelkamatokbdl szamitott realkamat vagy
redl tékekoltség lehet meghatarozo.

Az elmult 30 évben altalanos tendencidva valt a vildgban a redlkamatok cs6kkenése

A readlkamatok alakulasat a gazdasagok ciklikus valtozasa és az arra reagald jegybanki dontések
mellett, hosszabb tavu strukturalis hatasok is érdemben befolydsoljak. Ez utébbi hatasok kozul
hosszu tdvon a demografia, a termelékenység alakuldsa és a megtakaritasi preferencidk valtozasa
a meghatdrozd. Az elmult évtizedekben strukturalis oldalrél — kiilondsen a fejlett gazdasagokban
— mind a demografiai tendenciak romldsa, mind a termelékenység egyre lassabb ndvekedése a
redlkamatok csokkenése iranydba hatott. A 2008-ban kezd6d6 majd globalissa szélesed§ valsag a
megtakaritasi motivacidk felértékel6désével és a beruhazas igény csokkenésével tovabb mélyitet-
te a folyamatot.

Végeredményként a redlkamatok az elmult harminc évben trendszerlien csokkentek. Ez a ten-
dencia a pénziigyi valsag els6 éveiben, a hirtelen bekodvetkezett erételjes dezinflacids hatdsok
miatt dtmenetileg megtorpant, de a jegybankok érdemi lazitasait kovet6en, a fejlett piaci realka-
mat-szint Ujabb mélypontra sillyedt (1. dbra).
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1. dbra A redlkamatok alakulasa a vilag legfejlettebb gazdasagaiban
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Megjegyzés: a 2014-es adatokat a 10 éves dllampapirhozamok és a piaci szerepl6k 1 éves infldcios vdarakozdsai
(Consensus Economics) alapjdan becsiiltiik.
Forrds: IMF WEO 2014. aprilis, Bloomberg, Consensus Economics

Az inflacids célkovetod jegybanki mandatum alapjan nemcsak lehetségessé, hanem sziikségessé
valt az er6teljes monetaris lazitas

Az egyre erGteljesebb dezinflaciés nyomasra reagalva eleinte a fejlett és a stabilabb fejl6d6 or-
szagok jegybankjai léptek, kés6bb azonban mar a sérilékenyebb vagy a valsag dltal eleinte ke-
vésbé érintett orszagok is erdteljes lazitdssal reagdltak. A valsag kovetkezményei és a hosszabb
tavon is jelentkez6 strukturdlis hatasok a realkamatok csokkentését nem csak lehetségessé, ha-
nem sziikségessé is tették a jegybankok szamara. Ezzel 6sszhangban a vilag mind tobb gazdasa-
gaban akar negativ realkamat-szint alakult ki. A tartdsan alacsony inflacids kérnyezet és a mérsé-
kelt gazdasagi novekedés el6retekintve is a negativ redlkamat-szint fennmaradasat valészindsiti.

Madra szlikebb régidnkban is alacsony szintre csokkentek a redlkamatok, ugyanakkor a tendenciak
némileg eltéréek: mig Csehorszdgban mar a valsag elsé éveiben negativ tartomanyba keriilt az
el6retekint6 redlhozamok szintje, addig Lengyelorszdgban az elmult években inkdbb stagnalt a
mutatd. A valsag kitorésekor a régio sériilékenyebb gazdasagaihoz tartozé6 Magyarorszag és Ro-
mania esetében a redlkamatok csak az elmult években siillyedtek a korabbi magas szintrél nulla
kozelébe (2. dbra).

3/5



2. abra El6retekint6 realhozamok alakuldsa a régiéban
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Megjegyzés: Az 1 éves elGretekint6 redlkamatot a piaci szerepl6k 1 éves infldcios vdrakozdsai (Consensus Economics)
és az 1 éves dllampapir-hozamok kiilénbségeként szamitottuk.
Forrds: Bloomberg, Consensus Economics alapjdn sajdt szamitds.

A hazai gazdasag egyre szélesebb szegmensében valik érzékelhetévé az alacsony realkamat
kereslet-6sztonz6 hatasa

Az elmult években az MNB kamatcsékkentési ciklusai, az Onfinanszirozéasi Program és a Noveke-
dési Hitelprogram (NHP) a hazai redlkamatokban is jelent6s csokkenést okoztak. Az intézkedések
hatdsai mind a bankkézi-, mind az allampapir-piaci hozamok, valamint a vallalati és lakossagi hi-
telkamatok mérséklédésében tetten érhets (3. dbra). A rovid pénzpiaci hozamokbdl és a lakossa-
gi betéti kamatokbdl szamitott redlkamatok az idei év masodik felében mar negativ tartomany-
ban alakultak (érdemes megjegyezni, hogy a hosszabb tavu allampapir-piaci drazasbdél szamitott
redlhozam még tovdbbra is pozitiv), mig a korabban kigazddlkodhatatlanul magas hitelkamatok is
szamottevéen csokkentek. Ez utdbbiak kozil a kkv-k beruhazasi aktivitdasa szempontjabdl megha-
tarozo fix kamatozasu forinthitelek (dont6en NHP keretében folyésitott) redlkamatai folyamato-
san enyhén negativ tartomanyban alakultak.

Az alacsony redlkamat segitheti az arstabilitast jelent6 3 szazalékos inflacids érték kozép tava
elérését és a gazdasag ennek megfelelé 6sztonzését. A Monetaris Tanacs aktudlis el6retekintd
Uzenetével és a piaci varakozasokkal 6sszhangban a hazai redlkamatok szintje a kovetkez6 évek-
ben tovabb siillyedhet. Rdadasul a jellemz&en hosszabb tavu, strukturalis hatasok altal is erésen
befolyasolt globdlis kamatkoérnyezetben akar még huzamosabb ideig is negativ tartomanyban
maradhat. Végezetiul fontos azt is hangsulyozni, hogy az alacsony kamatkdrnyezetben a
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makroprudencidlis eszk6zok (pl. addssagfék szabalyok) parhuzamos alkalmazasa szabhat gatat a
pénzigyi ciklus Ujbdli tullendiilésének.

3. abra: A kiilonb6z6 mdédszertannal szamitott el6retekint6 redlkamatok alakuldasa Magyaror-
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Megjegyzés: Az egyéves dllampapirhozammal és az éves dtlagos lakossdgi lekététt betéttel, valamint a lakdscélu
hitelek simitott teljes hitelkéltségével szamolt elGretekinté redlkamat esetében a piaci szereplék 1 éves infldcios vdra-
kozdsait (Consensus Economics) vettiik alapul. Az éves dtlagos piaci és fix kamatozdsu kkv hitelkamattal szamolt
eléretekinté redlkamatot az adott évre vonatkozo GDP-deflator elérejelzéssel korrigaltuk.

*Az éves dtlagos fix kkv hitelkamat a piaci, az nhp, az egyéb dllami tdmogatott és a refinanszirozott dllomdny kama-
tait tartalmazza.

Forrds: MNB, Consensus Economics, Bloomberg alapjdn sajat szamitds.

»Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2015. november 2-dn.”
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