Virag Barnabas:

Tudomany és miivészet - stabilan alacsony kamatokkal az inflacids cél eléréséért

A jegybanki alapkamat stabilitdsa 6nmagdban fontos érték. A hosszabb tdvon ki-
szdmithato alapkamat a varakozdsok orientdldsdn keresztiil élénkitheti a hitelkeres-
letet, gyorsabb gazdasdgi névekedést okozva, mikézben a kétvénypiacokon segithe-
ti a nem szandékolt drfolyam-mozgdsok elkeriilését. Emellett a vdlsdgot kévetd
években a nem-hagyomdnyos eszk6z0k szerepe is felértékel6dott, ami sziikséges
esetben a monetdris kondiciok finomhangoldsdnak lehetéségét is biztositja. De mi-
ért fontos ezen dltaldnosan is érvényes megfontoldsokat épp egy hazai kamatcsok-
kentési ciklus kézepén hangsulyozni? Mert ezen érvek figyelmen kiviil hagydsa
kénnyen a kamatpdlydval kapcsolatos tulzott vdrakozasok kialakuldsahoz vezet,
amint arra mdr esetiinkben is lathatunk jeleket. Lazito szakaszokban a monetdris
politikai dontéshozok nem a révid tdvon elérheté legalacsonyabb alapkamatra té-
rekszenek, hanem lépéseikkel azon kell6en alacsony alapkamat szintet kivdanjdk
megvaldsitani, amelynek huzamosabb ideig térténd fenntartdsa ésszhangban dll az
infldcios cél fenntarthato elérésével.

Jegybankar korokben Alan Greenspan-nek, az amerikai Fed kordbbi elnokének tu-
lajdonitjak azt a mondatot, miszerint ,,A pénzpolitika nem csak gyakorlati tudo-
many, hanem mdvészet”. A mondat tartalmanak helyességére a vilag jegybankjai-
nak a 2008/2009-es valsagot kovetéen mutatott dontései talan a legjobb példakat
szolgdljak. A monetaris politika a kamatszint cs6kkentésével és tovabbi szertedgazé
un. nem-hagyomanyos eszkdzokkel igyekezett stabilizalni a gazdasagokat, biztosit-
va az arstabilitas elérhetbségét. A szazalékpontokban kifejezheté kamatcsokkenté-
sek, a milliard euréban, dollarban és egyéb devizakban meghatarozott eszkbzvasar-
Iasi és hitelosztonzé programok mellett a jegybankok egyre nagyobb hangsulyt he-
lyeztek a gazdasagi szerepl6k varakozasainak orientalasdra is. Az el6retekintd
kommunikacié er@sitése, a dontéshozdi preferencidk hangsulyosabb kinyilvanitasa
vagy akar egy-egy szimbolikus |épés komoly gazdasagpszicholdgiai hatassal bir,
amely kuloéndsen a jelenlegi bizonytalan vilaggazdasagi kornyezetben a vallalkoza-
sok vagy épp a lakossag viselkedésének megvaltozasaval a szamszerdsithetd donté-
seknél is nagyobb hozadékkal birhat. Nincs ez masként a Magyar Nemzeti Bank el-
mult évi dontései esetében sem.



Az Magyar Nemzeti Bankrol sz6l6 torvény — Jegybanktorvény — értelmében az MNB
els6dleges célja az arstabilitdas elérése és fenntartasa. Amennyiben az évek 6ta
rendkivil alacsony inflacios kornyezetben az elsédleges cél érdekében a monetaris
kondicidk lazitasdra van szikség, akkor a jegybank tobb elméleti lehet&séget is
mérlegelhet. Megprébadlhatja az iranyadd kamatot gyorsan, rovid tdvon az elérhet6
legalacsonyabb, még a céllal 6sszhangban |évé szintre csokkenteni, vagy a moneta-
ris stimulust biztosithatja kisebb, fokozatos |1épésekkel is. A magyar jegybank az el-
mult évek kamatcsokkentési ciklusai soran ez utébbi gyakorlatot kovette.

A fokozatos jegybanki |épéseket altalaban az indokolja, hogy a déntéseket megala-
pozd informacids bazis folyamatosan valtozik. Egy-egy beérkez6 makrogazdasagi,
vagy pénzpiaci informaciordl kezdetben nehéz elddnteni, hogy az a hosszabb tavu
folyamatok szempontjabdl is meghatarozé Uj tendenciara utalé adat, vagy csak az
id6ésorok szokasos valtozékonysagabdl adodo rovid tavd zaj. Raadasul maga a mo-
netaris politikai lépés is visszahat a gazdasagi szerepl6k dontéseire, hdnaprol-
hdonapra befolyasolva a dontéshozok informacids bazisat. Ezzel 6sszhangban a fo-
kozatossagra val6 torekvés a jegybank részérél az alapkamat volatilitasanak csok-
kentésére és ezen keresztil a gazdasagi folyamatok hatékonyabb tamogatdsara
iranyul.

Hasonlé megfontolasok érhet6k tetten a kamatciklus lezarasanak kornyezetében is.
A kialakuld kamatszint nagyobb stabilitdsa és kiszamithatdésaga a kamat szintjétdl
fuggetlenlil 6nmagaban novelheti a vallalkozasok és a haztartasok hosszabb tavu
beruhazasi, fogyasztasi vagy éppen az ezekhez sziikséges hitelfelvételi hajlanddsa-
gat. Az alapkamat stabilitdsa 6nmagadban érték, melynek jelent6sége kilondsen
felértékel6dott az aktualis gazdasagi és pénzpiaci kdrnyezetben.

Az alapkamat szintjének stabilitasa el6segiti a monetaris lazitas hatdsanak hatékony
érvényesulését is. Ennek érzékeltetéséhez nézziink két, hipotetikus kamatpalya ha-
tasat. Egy rovid tavon alacsonyabb szintre sillyed6 kamat esetén viszonylag gyor-
san akar a kamatemelés sziikségessége is felmertlhet, gyorsan elimindlva az atme-
netileg nagyobb lazitds elényét. A gazdasagi szerepl6k dontéseikben figyelembe
veszik, hogy a hitelkamatokban viszonylag gyorsan megjelenik a kamatvaltozas ha-
tasa, igy az alacsonyabb alapkamat ellenére 6vatosabb viselkedés mellett dénte-
nek. Jol jellemzi a helyzetet, hogy a hazai hitelintézetek hiteldllomanyanak 60 szaza-
léka 3 hénapon beliil, 78 szazaléka 1 éven beliil lejar (fix kamatozdsu hitelek), illet-
ve atarazddik (valtozé kamatozasu hitelek). Az atmenetileg alacsonyabb kamat igy
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varakozasaink szerint nem vezetne a fogyasztds és a beruhazasok vart élénkiilésé-
hez. Ezzel szemben a tartdsan alacsony — még ha a rovid tavon elérheténél némileg
magasabb — kamatszint nagyobb kiszdmithatésagot jelent, megkdnnyitve a hosz-
szabb tavu gazdasdgi dontések tervezhetdségét.

A hitelintézetek hiteldllomdnya lejdrat, illetve dtdrazdsig hdatralévé idé szerint
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Forras: MNB
Ez az oka annak, hogy a magyar jegybank monetaris lazitasai soran nem az elérheté
legalacsonyabb kamatszintre torekszik, hanem azt az alacsony kamatszintet probal-
ja megtaldlni, amelynek hosszabb id&szakon keresztiili érvényesitése 6sszhangban
van az inflacids cél fenntarthaté elérésével. A kérdés tehat nem az, hogy rovid ta-
von mekkora az a minimalis szint, amelyre egy monetaris enyhités eredményeként
csokkenhet a kamat, hanem az hogy, hol talalhatd az az alacsony kamatszint, ahol a
lazitast kovetéen huzamosabb ideig is fenntarthaté az alapkamat.

Az MNB Monetaris Tanacsa a kordbbi ciklusokban is torekedett a konzervativ, stabi-
litasra torekvé kamatpolitikara. Ennek megfelel6éen az iranyadd kamat el8szor
2012. augusztus és 2014. julius kozott 7 szazalékrdl 2,1 szazalékra csokkent, majd
2015. marcius és 2015. julius kozott 1,35 szazalékra mérséklédott. Ezt kdvetben
legutdbb 2016 marciusdban itélte ugy a Monetdris Tandcs, hogy az inflacids cél
fenntarthato elérése érdekében a monetadris kondiciok tovabbi, atfogd lazitasa valt
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szikségessé. De miért valik kiillondsen fontossa a jegybankok szamara az alapkamat
stabilitasa a jelenlegi kbrnyezetben?

Aktudlisan a monetaris politika helyzetét vildgszerte megneheziti a magdanszektor-
nak a pénzigyi valsag el6tt felhalmozott jelentés addssagdllomanya, ami mellett az
elmult években az dllamaddssag is szamos orszagban érdemben megugrott. Ezzel
o0sszhangban a kotvénypiacot jelentés dllomdanyok, és az allomanyokat magas ka-
matérzékenysége jellemzi, mikozben a vilaggazdasag novekedési kilatasa tovabbra
is torékeny. Az alacsony kamatkornyezetben még egy kisebb kamatemelésre is ér-
zékenyen reagalhatnak a befektet6k a kotvényportfélion jelentkezé potencidlis
veszteségek miatt. Rdadasul a kotvények mai pénzpiaci szerepében fontos elem,
hogy fedezetként is lehet hasznalni 6ket likviditasi mlveleteknél. Ezért bar az un.
keynesi likviditaspreferenciak mikodése azt eredményezné, hogy a befektetdk at-
rendezhetnék portfdlidjukat leépitve a kamatkockazatnak kitett hosszu futamidejl
kotvényeket, azonban a fedezetként valé hasznalhatésaguk tovabbra is Osztonzi
tartasukat. Ennek megfelel6en a szamos jegybank altal alkalmazott el6retekint6
iranymutatas célja éppen az, hogy a kamatvarakozasokat 6vez6 bizonytalansag
mérséklésével visszafogjak a hosszu hozamok emelkedését, ezzel megel&zve a kot-
vénypiacok nem-szandékolt tulzott reakciojat.

A vdarakozasi csatorna mellett egy tovabbi érv is szolgalhat a stabil alapkamatra valé
torekvés mellett. A jegybankok eszkoztara a valsagot kovetéen szamottevéen at-
alakult: a hagyomanyos eszk6zok mellett, egyre aktivabban megjelentek az un.
nem-hagyomanyos eszk6zok is. A hagyomanyos és nem-hagyomanyos monetaris
mult években a hazai monetaris politikaban is egyre hangsulyosabb szerepet ka-
pott. A két eszkdzcsoport kozotti feladatmegosztasként a jegybank hagyomanyos
eszkozeivel végrehaijtja az inflacids célok fenntarthatd eléréséhez sziikséges mone-
taris lazitast, és emellett nem-hagyomanyos eszk6zok segitségével oldja a moneta-
ris transzmisszidban tapasztalt torzuldsokat, illetve sziikség esetén finomhangolja a
monetaris stimulus mértékét. Ezen eszkdztarban a monetaris kondicidk atmeneti-
leg az iranyadd kamat megvaltoztatasa nélkil is lazithatdak, illetve szigorithatodak.
J6 példa erre, hogy a marciusi dontés sordn az irdnyadd rata tovabbi csokkentését a
jegybanki kamatfolyosd aszimmetrikus sz(ikitése is kiegészitette. A kamatfolyosd
szlikitése hat a piaci likviditasra és az egyes jegybanki eszk6zdk igénybevételére,
amivel a jegybank az alapkamat hatékonysagat kivanta tamogatni. A nem-
hagyomanyos eszkdzokon keresztiili finomhangolds lehet6sége a jovében is adott,
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amin keresztul a beérkez6 adatok fliggvényében a Magyar Nemzeti Bank dontésho-
z0i valtozatlan alapkamat mellett is az inflacids cél fenntarthato eléréséhez sziiksé-
ges iranyba mddosithatjak a monetaris kondiciékat.

Kamatszint tartds fenntartdsdnak illusztrdldsa
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A fenti megfontolasok alapjan megallapithatjuk, hogy a jegybanki alapkamat szint-
jének stabilitdsa 6nmagdban is fontos érték. A Magyar Nemzeti Bank az elmult évek
korultekinté monetaris politikajat folytatva, a meghatarozo folyamatokat hosszabb
tavon értékelve dont az alapkamat mértékérdl. Dontéseiben olyan alapkamat-szint
elérésére torekszik, mely biztositja els6dleges mandatumanak a 3 szazalékos infla-
cios célnak a fenntarthato elérését. Emellett a korabbi gyakorlatnak megfelel6en a
jegybank célzott, nem-hagyomanyos monetaris politikai eszk6zok alkalmazasaval is
kiegészitheti kamatlépéseit, segitve az iranyadd kamat stabilitasat. Amennyiben a
piaci szerepl6k nem veszik figyelembe, hogy a jegybank a monetaris lazitas mellett
az alacsony kamatszint stabilitasara is torekszik, az tulzott kamatcsokkentési vara-
kozasok felépliléséhez vezethet a kamatpalya rovid tavu alakuldsat illet6en.

,Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2016. mdjus 5-én.”
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