Merre tartanak a
realkamatlabak?

Inflacios és novekedési
paradoxonok kozép-europai
térségunkben.

Giday Andras — Szeg6 Szilvia Maria

ABSZTRAKT: A redlkamatlabak szisztematikus csokkenése és a hullimzasok szink-
ronizal6ddsa racéfol szamos tankonyvi tételre. Feltételeztiik, hogy térségiinkben a
magas infliciénak dllamaddssag csokkentd hatésa lehetett.

Figyelmet szenteltiink az elinflalas egyik mddjara: er8ltetett novekedés is megeheti
az addssag egy részét. Inflacios rezsimvaltasra hivtuk fel a figyelmet. Makro pénziigyi
adatokat, illetve elGrejelzéseket hasznaltunk. Meglep6 volt a blokkosodas: az egyiitt
haladis a ciklusok fel-le menetében is. Meglepd nagysagu volt az elinflalas mértéke is.
Kimutattuk, hogy a térségben a 2014-26-0s években az dllamaddssignak 14%-at éri
el varhatéan az elinflilodds, ami a GDP-jiik 7%-a. Mig az eurdt hasznalé orszdgoknal
minimalis az elinflil6d4s, addig a tobbiben tekintélyes mértékii (10-26%-0s).

A novekedés globdlis erStere mérsékelte térséglinkben az dllami adossagterheket.
A veszteségek atharitdédtak, mint kimutattuk, az addssag finanszirozoira, igy a finan-
szirozdsra raszorult kis- és kozépvallalkozokra, a névekedés fontos potencidljira, no-
vekedési paradoxont hozva létre.
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1. Bevezetés

A magyar dllam és a visegradi térség dllamai az elmult id§szakban hitelfelvétel tekin-
tetében kedvez8 kamatkornyezettel talalkoztak. Az inflacié felgyorsuldsa ezt a ked-
vez6 kamatkornyezetet még erGsitette is azzal, hogy a térség orszdgaiban az inflcié
még magasabb is volt a nemzetkozi kdrnyezetében érvényesiilénél.

A kamatok alakuldsinak torténete 6nmagdban is tanulsdgos, ami azt mutatja,
hogy az er6s6dé egyiitt mozgasok ellenére eltéréek lehetnek a végsé hatdsok a tér-
ségek és egyes orszagok szdmara. A kamattorténeti kitérénk a térségi dsszefiiggések
fontossagara (,nydjhatasokra”) mutat rd. Szembeotls, hogy a redlkamatok hosszabb

48  TANULMANYOK PENZUGYI SZEMLE, 2024/3



tavon csokkend tendencidt mutatnak, st egyes térségekben negativ értékeket is fel-
vettek (szdmitott, tényleges kamatteherrel mérve).

Vizsgalddasunknak az is kiilonos szempontja volt, hogy az dltalunk elemzett ko-
zép-eurdpai térség 7 orszaga (Csehorszag, Horvatorszag, Magyarorszag, Lengyelor-
szdg, Romadnia, Szlovikia, Szlovénia) a valutahaszndlat tekintetében is kiilonbozik.
Alapvetd kiilonbség a vizsgalatunk tekintetében az is, hogy a térségiink 7 orszagabol
3 orszag fizetGeszkoze eurd. (Horvatorszag kordbban is kvazi rogzitett arfolyamon
valtotta at a kunat eurdra, kvazi eurds orszag volt.) Vizsgdlatunkban négy orszig
nemzeti pénzzel rendelkezik, tehat kvazi esetiikben is fontos az eur6s hatas, mivel az
allamadossaguk jelentds része devizaaddssag.

2. Mddszer

A realkamat vizsgalatok ex post és ex ante mddszerét is alkalmaztuk. Ennek megfele-
16en a redlkamat hatasvizsgalatunkat részben visszafelé tekintve végeztiik el, részben
az el6ttiink all6 idére készitettiink becsléseket. A kamathatdsokat az évente tény-
legesen kifizetett kamatokkal mértiik, amit az év végén fenndllé dllamaddssaghoz
viszonyitottuk. A redlkamat tehdt altalunk szdmitott kamat nagysigot és mértéket
jelol. Az a hatdsvizsgélat szamitdsi eredménye, és nem szokdsos statisztikai adat.

Azt is fontosnak gondoltuk, hogy ha nekidllunk a hazai hatésvizsgalatnak, akkor a
mondandoét drnyalja, ha keressiik az egybevetés lehet&ségét, azt, hogy, mit tekintiink
viszonyitasi alapnak. A globalis regiondlis Osszefiiggések tobb tekintetben is érdekesek,
mégis elsé megkozelitésben a visegradi térséget tartottuk kézenfekvének célunkhoz.

Az egyes orszagokra végzett szamitdsokkal a f6 célunk annak kimutatdsa volt,
hogy a vizsgalt térségben mekkora lett az dllamaddssag értékcsokkenése — miivi szo-
val az elinfliléddsa - az addssagillomanyhoz, illetve a GDP-hez viszonyitva, azon
beliil az eurds és a nemzeti valutdji orszagokban.

A szdmitasokhoz j6 adatbézist adnak az egyes EU tagorszagok altal 2023-26-ra
elkészitett konvergencia jelentések (az eur6t hasznalé orszagokban stabilitasi jelen-
tések késziiltek hasonlé id6horizontra, kozel hasonl6 adatokkal). Az emlitett jelenté-
sek adatai 6sszefoglaloan megtalalhat6ak az European Commission (2023) kiadvany-
ban. A felhaszndlt éves adatok a konvergencia (ill. stabilitasi) jelentésekbdl: GDP,
adossagrata, GDP deflator, allami kamatkiadas/GDP. Az egyes orszdgok 2023 utian
varhaté pénziigyi folyamataira vonatkozodan felhaszndltuk az SandP 2023 masodik
félévében publikalt hitelvizsgalati jelentéseinek egyes adatait.

Tanulmanyunkban az tn. implicit kamattal szimoltunk, ahol a nominalis kamat-
labat gy kaptuk, hogy az el6z6 év végi addssag atlagallomannyal osztottuk a teljes
évi dllami kamatkiadast. Magyarorszag és Romdnia kamatainak trendje nagyfoku ha-
sonldsagot mutat a 13 év alatt’, ezért szimos tabla esetében Osszevontan adjuk meg
a két orszag adatait.

I Mint ahogy a 3 eur6s allamé is.
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Az inflicié mutat6janak a GDP deflatort tekintettiik, annak évenkénti alakuldséat
elemeztiik, nem pedig a fogyasztoi drak inflacidjat. Tanulmanyunkban az dllamadods-
sagot és az azutan fizetett kamatok alakuldsat elemezziik, amely nem azonos az or-
szag kiils6 adossagaval. A kétfajta addssagot a kozbeszéd gyakran Gsszekeveri.

3. A valasztott téma irodalmi hattere

A redlkamatok trendszer(i csokkenését az irodalom dontSen két magyardzattal ko-
zeliti meg: az egyik a termelékenység csokkenésében latja a legfébb okot (kevesebb
redlhozamnak alacsonyabb kamat felel meg). A masik, egyben teljesen Gjszer(i szem-
1életli magyardzat a népesség Oregedését, vagyis demografiai okokat emlit. A né-
pesség Oregedése lényegesen moddositja a megtakaritdsok trendjét (megtakaritasi
telitettségre utalt B. Bernanke, a FED egykori elnoke is tobb megnyilatkozasiban).
Hosszabb id6s kor a népességtdl nagyobb megtakaritast kovetel meg, igy azok kina-
latdnak oldalan tomeghatas 1ép fel, ami a kamatokat leszoritja. Valészintisithet6nek
tartjuk, hogy Kalecki és Keynes (Keynes, 1965) iskola* allitdsa ma is érvényes (az iskola
hazai kiemelked§ alakja, Erd6s Péter), miszerint a pénzfolyamatoknal viszonyitasi
alapként tovébbra is meg kell tartani a beruhazasok, azon beliil a beruhazasi hajlam
vizsgalatit. A beruhazasok ciklusossigot és gazdasigi novekedést vezérl§ hatdsat a
korszakos financializici6 csak 4ttételesebbé teszi. A redlkamatlaibak makrogazdaségi
elemzésében pénz- és jovedelem elméleti Gsszefiiggésben is el6re mutatd tanulmany
jelent meg (Tease, W. 2021, OECD).

A pénziigyi folyamatoknak a beruhdzasokkal torténd egybevetését latjuk az USA
szOvetségi bankjanal alkalmazott pénziigyi szakért6 Kei-Mu Yi elemzésénél is (Kei-
Mu). A G7 orszdgokra mutatta ki az 4ltala vizsgalt redlkamatok csokkenését és egy-
ben az orszagos folyamatok novekvé dsszehangolddasit.

Az ad6ssag rata elemzésekor kiemelt szerepet kap az, hogy az egyes orszdgokban
mi jellemzi az adott idészakban a redlndvekedés és az (dllami) addssdg utani redlka-
matldb viszonyat (R-G differentials). Az utébbi 3 évben élénk vitat valtott ki Blanc-
hard 2019-ben publikilt elemzése, amelyben azt a kovetkeztetést mondta ki, hogy
hosszu tdvon nem gond az addssagrata emelkedése akkor, ha a redl GDP emelkedése
meghaladja a redlkamatlébat (Blanchard, O. 2019).

A GDP novekedés és a redlkamat kiilonbségét irja le az a mutatd, amit hélab-
da hatdsnak (snowball effect) neveznek az irodalomban. Ennek a kiszdmitdsa azért
hasznos, mert Osszestiritve képes megmutatni azt, hogy a koltségvetési koltekezést
mutato elsGdleges egyenleg alakuldsin til a makrogazdasagi folyamatok miként hat-
nak az dllami adéssdgrata alakuldsira.

2 J.M. Keynes A foglalkoztatds, a kamat és a pénz 4ltaldnos elmélete (1936) cim{i mtivében
(a M. Kaleczki 4ltal els6ként kidolgozott nemzeti jévedelem, beruhdzas és konjunktiira
alakulds elméletére épitve) dolgozta ki a kamat adltaldnos pénz elméletét. ErdGs Péter Bér
Profit Adéztatas cimii miivében erre alapozva vizsgélta az USA konjunktiira ciklusait.
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Az éves mutaté kiszamitasakor az adott orszdg gazdasigi novekedésének iitemé-
bél kivonjak az inflacids ratat, majd kivonjak az allami kamatkiaddsok GDP ardnyos
értékét. Amennyiben a hdlabda hatds negativ értéket vesz fel, az az adott orszag sza-
mara el6nyos, mert azt jelzi, hogy semleges koltségvetés esetén a novekedés és/vagy
az alacsony kamatok ered6jeképp az adossagrata az adott idészakban csokken. Ezzel
ellentétesen a mutato pozitiv értéke hatranyos helyzetet jelez, azt, hogy nulla értékii
els6dleges egyenleg esetén is novekvd az dllamaddssag a gyenge novekedés és/vagy a
magas kamatok miatt. Az utébbi néhany évben az EU a makro-pénziigyi elemzései-
ben gyakran alkalmazza ezt a mutat6t (Snowball, EU. 2022).

A hélabda mutaténak az alkalmazdsat sok esetben kiegészitik azzal, hogy az
addssagratara hat6 tényez6k hatdsit egy masik mutatdba siiritik egybe. Ez az un.
stock-flow hatds, amely az egyéb pénziigyi tényezOket jelzi (pl. leértékelés miatti 4l-
lamadoéssag valtozast). A késGbbiekben a legfontosabb tényez6kre bontjuk ki a redlis
addssagteherre gyakorolt hatdsokat. Els6ként az EU komplex mutatoéinak alakuldsat
mutatjuk be.

1. abra: A negativ hélabda és a pozitiv stock flow hatas orszagonként, id6szakon-
ként és 13 évben egyiitt a GDP szazalékaban
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Forrés: sajat szerkesztés European Commission (2023) adataibdl
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4. Kamatlab, realkamat - torténeti szinkronizacio kitérokkel

Tanulmanyunkban nem foglalkozunk kamatelméleti kérdésekkel, de fontosnak tart-
juk, hogy néhany torténelmi Gsszefiiggésre felhivjuk a figyelmet. Vizsgalatunkban
is megmutatkozik, hogy a kamatok révén - mint ahogy azt a mindennapi életben
is tapasztalhatjuk - a jol felfogott idémulas ,jatszik veliink”, a mi mennyi nehezen
megvalaszolhat6 kérdése az id6ben.

Ezt a komplex kérdést nem elemezziik, csak a téma irodalmara utalunk és a ka-
matok multjit a nemzetkozi pénzpiacokat 1ényegében vezérlé kamatfolyamattal
mutatjuk be. Kozismert, hogy az USA pénziigyi piacai vezérl$ szerepet jitszanak.
A vizsgalt id8szakunkban a geopolitikai adottsag a dollar folyamatok dominancidja.
A dollar folyamatokon beliil is a hosszabb tavii bizalmat (a jovére vetitett hozamvara-
kozasokat) a pénzpiaci kamatok alakuldsa mutatja. Az USA kotelezettségeibe vetett
bizalom az, ami kiindulépont az ingatlan befektetések jelzdloghitelezésénél. Ezért
alakult ugy, hogy a kamathat4sok hosszu tavu vizsgalatidban az irodalom az USA 4l-
lamkotvény kamatainak (hozamainak) a vizsgalatat tette meg vonatkoztatdsi alap-
ként. Ezzel éliink mi is, hiszen az USA-nak nyujtott pénziigyi forrdsok fokozottan
biztonsdgosak, és egyben a geopolitikailag sok szdlon fiigg$ gazdasagi térségekben a
mindenkori gazdasagi bizalom mértékét is jelzik.

A redlkamatok egytittes — pontosabban - ,nyajba” szervez6d6 mozgésat lathatjuk
majd a késébbiekben.

Akolesonforrasok geopolitikai ,drat”, a redlkamatok hosszabb tavi alakuldsat az USA
10 éves lejdratu allami kotvényhozamaival jellemezziik. (Lasd 2. dbra).

2. abra: Az USA 10 éves lejaratu allamkotvényeinek redl hozama
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A 2. szamu dbrdn lathatd, hogy a redlkamatok a bemutatott 40 év alatt cskkend
tendencidt mutattak a jelentds kiugrasok ellenére is. A befektetések hozama tekinte-
tében a 40 év meglehetGsen hosszu tdvnak szdmit.

A 3. szdmu 4bran Kei-Mu Yi (2016) a kamatok ciklikus alakuldsdra és a lathato
egylitt mozgdsra helyezi a hangsulyt. Ezt ugy tette lehet6vé, hogy az évi ingadoza-
sokat 11 év adatainak mozgé dtlagoldsival mintegy Osszesimitotta. (A kamatokat a
kozponti bankok évi végi alapkamataval - policy rate - hatdrozta meg.)

3. abra: Redlkamatlab a G7 orszagokban (Kei-Mu 1. abra)
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Szembeotld az 1970-es évi olajarrobbands utidn bekovetkezd éles irdnyvéltds, azaz
kamatrobbands. A hatdrozott emelkedést 1ényegében a 2008-as valsig szakitotta
meg. A valsig utdni évek hosszu sorat a nulla kozeli kamatlab, az ugynevezett likvidi-
tési csapda jellemezte. Még a nem ritkdn eléfordul6 negativ redlkamatlab sem tudta
a beruhazési hajlamot fellenditeni.

A pénziigyi folyamatoknak a beruhdzdsokkal torténd egybevetését latjuk Kei-Mu
Yi elemzésénél is (Kei-Mu, 4. 4bra). A kamatciklusok és a beruhdzasok szinkronizicio-
jara utal a cikk szerz6je ezzel az dbraval.
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4. abra: A brutté beruhazasok aranya a GDP-ben: csokkené trend 1980-t6l
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A kamatok trendmozgasan beliil a ciklusok arra utalnak, hogy az adéssag felvé-
telének és fizetésének folyamataiban az idézitéseknek jelent8s szerepe van. Gon-
doljunk arra, hogy egy kifeszitetten terhelt dllam meglehet8sen varatlanul kritikus
helyzetbe kertilhet, ha az ad6ssagszolgalatihoz éppen akkor kell hitelhez folyamod-
nia, amikor a kamatok kiugranak, és tartésan emelked6 irdnyzatot vesznek. (Lasd az
1970-es években az olajdrak drasztikus emelkedése miatti eladésodott orszagok su-
lyos helyzetét, amikor az USA vératlanul megdupldzta a kamatokat és azokat magas
szinten tartotta!)

A hetvenes évek redlkamat zuhandsat az évtized végétdl jelent8s emelkedés ko-
vette jellemz&en a nyolcvanas években. A kilencvenes évek tjabb kamatzuhandst
hoztak, és az alacsony, nulla kozeli kamatszint viszonylag hosszu ideig fennmaradt.

A redlkamat hatdsok kordbban emlitett id6zitési kritériumait a 3. sz. dbra meg-
hokkentSen mutatja. A redlkamatok évekig torténd csokkenését a 70-es évek elején
hirtelen és drasztikus valtassal kovette a redlkamatok ,varatlan” emelkedése. Ez azt
jelenti, hogy a redlkamatok csokkenésével eleinte szinte 6sztonzott hitelfelvétel arat
ez a hirtelen véltas egyik naprél a masik napra jelentésen megemelte, kovetkezés-
képpen orszagok sorat képes volt likviditasi valsdgba sorolni. llyenkor mar a kamate-
melkedés szinte onmiikod6vé vilik. A pénzhidny a kamatokat tovabb ,segiti” felfelé.

A 2008-as vélsag utani helyzetet a likvidit4si csapda jellemezte. Az Egyesiilt Al-
lamok Kozponti Bankja az olajvalsig utan bekovetkez visszaesésbdl tanulva a val-
sag elnyujtasanak taktikdjat valasztotta. Ez pedig a kamatok mesterségesen alacsony
szinten val6 tartdsa volt, megkonnyitve ezzel az eladésodott allamok, megingott
bankok vélsdgmenedzselését. Szemben a nyolcvanas évek sulyos hitelvalsdg hely-
zetével, amikor az eladdsodést a durva kamatemelkedések még fel is gyorsitottak.
A szekuldris stagnalds Gjonnan felvet6d6 problémadjara hivja fel a figyelmet Tatay
Tibor és Kazinczy Eszter az egyik tanulmanyukban, amelyben a szekularis stagnalds
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kihaszndlatlan novekedési potencidljat szimszertisitették (Tatay - Kazinczy, 2023.
80. oldal). Kimutatdsaik alapjin a 2008-as valsag utan évekig (7 évig) a tényleges gaz-
dasigi novekedés alatta maradt a potencidlis novekedésnek, egy évben tobb, mint 3
szazalékponttal. Utdna is alacsony maradt a novekedés, ami inkdbb a stagnalasnak
felel meg.

A vilsig menedzselésének 1j, aktiv szemléletét még tovabb erdsitette a FED
az ugynevezett mennyiségi szabdlyozdssal. Ez azt jelentette, hogy kilépett kordbbi
szorosan vett — lényegében inkdbb csak a kamatokkal politizal6é - pozici6jabol, és
a bankokba, kés6bb a vallalatokba is kozvetleniil pénzt juttatott uigy, hogy a kétes
pénziigyi kotelezettségeiket felvasarolta az USA kozponti bankja. Ez volt az tigyne-
vezett mennyiségi szabdlyozas, a Qur és Quz, amiért Ben Bernanke Nobel dijat is
kapott. Lényegében az tortént, hogy a FED ,belelépett” a fizetések rendszerébe, és
ezzel megakaddlyozta azt, hogy a nem teljesités, azaz fizetési nem teljesitések mint-
egy automatikusan végig gytir(izzenek a rendszeren. (Ezt a magatartast egy kritikus
ugy jellemezte, hogy a jatékszabalyok olyan felriigasa ez, mintha a futballmeccsen a
biré maga is belépne a jatékosok kozé.)

Ma mar egy pénziigyi iskola alakult ki arra, hogy a monetéris politika hagyoma-
nyos eszkOztara nem volt elégséges a pénziigyi egyenstily fenntartdsara, mivel kedve-
26 gazdasagi kornyezetben nydjszellem alakul ki, a pozitiv varakozdsok miatt novek-
v0 befektetések maguk valnak a befektetések 6sztonz6jévé. Ezt a sodrast - méghozza
kedvezétlen irdnyban - a pénzpolitika nem volt képes megfékezni, amit a 2008-as
pénziigyi valsag bizonyitott. Felismerték, hogy a mikro prudencidlis eszkoztar mel-
lett makro prudencidlis eszkozokre is sziikség van a befektetési ,roham” visszahuza-
sara (Giese, ]. 2023).

A cikkiink problémafelvetésébdl eljutottunk egy lényeges megallapitishoz, ah-
hoz, hogy a 2000-es években évek hosszu sorat az alacsony, tobb vonatkozasban is
akar negativ redlkamat jellemezte, ami torténelmileg kuriézum. Az irodalom &ltal
kordbban kimutatott likviditasi csapda évek hosszu sordra valosigga valt. Az ala-
csony redlkamatok a jelent8s addssagot felhalmozo orszagok nehéz helyzetét az lta-
lunk vizsgélt id8szakban kiilonb6zé mértékben ugyan, de megkonnyitették.

A kamatok jelent&sebb emelkedését gitolta az, hogy az tomeges cs6dokhoz ve-
zethetne (kamatemelés visszacsapd hatdsat latjuk ebben), és mintegy automatiku-
san megemelné az dllamok eladdsodottsiganak a szintjét, és tobb esetben szdmolni
kellene 4llamcsédokkel is. Az Egyesiilt Allamok torténelmileg magas allamaddssaga
(meghaladja a GDP 100 szazalékat) is rendkiviil kényes helyzetbe hozta a FED kamat-
politikdjat (raadasul a FED az allam jelent6s finanszirozdjava valt).

A korabbiakban a kamatldbak egymashoz torténd globalis kozeledésére hivtuk fel
a figyelmet, de mar latni lehet a széthuiz6 folyamatokat is. Mig a fejlett orszagokban a
az inflacié ,felette” a kamatldbakat (Buchholz, K. 2023), a fejléd&ekben a redlkamat-
labak tovabbra is pozitivek voltak 2022-ben. Ezt mutatjuk be az 5. dbraval.
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5. abra: Az inflacié feleszi a kamatot a fejlett orszagokban
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A globalis folyamtokra adott QE-vel jelzett mennyiségi pénzpolitika mellett felerd-
sodott a keynes-i iskola, amely a pénziigyi rendszerben a pozitiv visszacsatolds okozta
csapda kivédésére keresi a megoldast. Az 5. dbra is mutatja, hogy a vagyoni folyamatokra
térségi Osszefliggésekben nem okvetleniil a szinkronizacio a jellemzd. Ennek egyik oka
a pénziigyi szakmdban ,rat racing”-nek nevezett jelenség, amely kiilonosen a gazdasagi
ciklus iranyvéltasakor alakulhat ki, mint példdul a tomeges shortolds, vagy a bankokbdl
a betétesek tomeges pénzkivondsa. A kordbban elfogadott és élénkit6 hatdsu kockaza-
tok hirtelen megnének, amire a kockdzat dranak emelésével a bajba jutott térség még
kockazatosabba valik. Az igy kialakuld sajatos likviditasi csapda pénziigyi kezelésére a
Keynes-i iskola ujfajta megoldast keres. Ez tortént a Cambridge-i Egyetemen a 2024-
es Keynes lecture keretében. A Princetoni Egyetem professzora, Marcus Brunnermeier
szerint a jol feltett kérdés az, hogy hogyan lehetne a ciklus soran létrejové aszimmetriat
- pl. likvid pénztobblet az egyik oldalon, likvid pénzhidny a mésik oldalon - pénziigyi
valtoallitassal mérsékelni. A térségi aszimmetria kezelésére Brunnermeier djfajta pénz-
tigyi kozvetitdre tett javalatot a 2024-es Keynes lecture eseményéns.

Még jobban lathat6ak a térségbeli kiilonbségek, ha orszagokra bontjuk, hogy mi-
ként alakultak a redlkamatok az elmult néhany évben.

3 2024 Keynes Lecture.a Camridge-i Egyetem Kozgazdasigi Fakultisin miikodé Keynes
Fund szervezésében az évi diszel6adas. El6adé Markus Brunnemeier (Pinceton Univerty).
El6addsinak cime: The International Monetary System and Safe Assets”. Forrds internet.
https://www.youtube.com/watch?v=SE50FhycSLw Let6ltve: 2024. 06 30.
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6. dbra: Realkamatlabak a vilagon
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Az elmdlt 5 évben az 6. sz. dbraban szerepl$ Kina, Indonézia és Tajvan kivételé-
vel a redlkamatok fokozatosan negativva véltak. Nagy-Britannia redlkamatlaba szin-
te végig jelentds mértékben negativ volt, az USA gyorsan felzarkozott e tekintetben
Anglidhoz, és 2021 utdn mindkét orszagban ismét csokkentek a realkamatldbak.

5. Pénztorténeti kuriozum térségiinkben — 2024 lesz a valté év

Cikkiink elsé felében arra hivtuk fel a figyelmet, hogy kamatok tekintetében tor-
ténelmi korszakot élhettiink meg, mely jeleniinkben trendvaltison megy keresztiil.
A pénziigyi rendszerek, azon beliil az inflaci6 és a pénzpolitikai miiveletek a trendhez
igazodtak hozz4. Kordbban elképzelhetetlen pénziigyi gonddal kiizd6tt a rendszer,
a tdl alacsony (pontosabban a kozponti bankok inflicids célkitiizéseivel szemben
tartésan alacsonyabb) inflacidval. A viszonylag stabil inflicios dllapotokhoz képest
Covid-jarvany utdn gyokeresen megvaltozott a helyzetet. Az inflicié megugrott, és
még ennél is veszélyesebb lett az inflacids varakozasok atfordulasa a magas inflacié
irdnyaba. Erre az atvalto, transzformacids rendszerre a BIS inflicids tanulmanyai is
felhivtak a figyelmet. A monetaris politikdknak ebben az esetben mar két inflacios re-
zsimmel (a mdltban lasst, a jelenben gyorsuld, a jov6ben magas inflacios rezsim) ko-
z0tti dtmenettel kezd megkiizdenie. A pénzpolitikdnak ezt az dtmenetet és egyben a
jov6beni varakozasokat egyiittvéve kell kezelnie. (Lasd ezen elméleti feltérképezésre
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késziilt elemzést — ,The two regime view of inflation™!) Cikkiinkben a felvetett kér-
dés éppen erre az dtmeneti allapotra vonatkozott: hogyan hat az igynevezett inflaci-
0s ,rezsimvaltas” térségiink dllamhdztartési terheire ebben az dtmeneti id6szakban.
Mi az elemzésiinkben tgynevezett in situ, lefényképezé modszert alkalmaztunk. Ez
azt jelentette, hogy évenként vizsgaltuk a tényleges nomindlis addssigszolgalati ter-
hek nagysagat, figyelembe véve az inflaci6 felgyorsulasat. Ez utdbbival csokkentettiik
aredlis addssagterhet. Ez a szemlél6dési mod varatlan eredményekre vezetett.

Pénztorténeti kuriozum, hogy az elmult két évben (2022 és 2023) a térség egészé-
ben az elinflalt kamatkiad4s mértéke meghaladja az Gsszes kamatfizetési kotelezett-
séget. Az 1600 millidrd eurés GDP-j{i térség 7 orszaginak az dllamaddssaga 915 mrd
euro (2023). A térség egészében az (elinflalodds, adossag értékvesztés miatt) elmaradt
kamatkiadas a teljes 13 éves idészak alatt varhatéan 146 milliard euré lehet, ami az
Osszes adossag 16 szazalékanak megfelel$ Osszeg.

7. abra: A redalkamatok alakulasa orszagonként és egyiitt a harom idészakban és
13 év alatt az allamaddssag szazalékban
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A 7. dbra mutatja, hogy az allamaddssag inflacidval korrigalt kamatai jelentGs
értéket mutattak (negativ érték azt jelenti, hogy a kamat redl értéken csokkenti az
addssdgot.) Mas szakkifejezéssel élve azt latjuk, hogy a redlis értéken mekkora volt a
kamathatds a 13 esztendd alatts

Az abrabdl lathatd, hogy az elinflalt kamat az id8szak egészében az addssag 12,7%-
at teszi ki (13 év alatt a 7 orszagban egyiitt). Az utolso 5 év mutatoja kiugrd nagysagu,
16,3%, a 2020-2021-es két évében pedig 4,2%. Ezzel szemben 2014-2019-ban még az
addssagot 7,8%-kal novelte a redlkamat.

4 Borio, C. et al (2003) The two-regime view of inflation
5 A tobbéves adatok szdmitdsakor az egyes évek redlkamatdnak értékeit adtuk ossze.
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A 7. dbran lathato egyiitt haladds mellett 1ényeges valutdris hatdsok is kirajzoléd-
tak. A 3 eur6s orszag atlaga szamara csak 2% az elinflalds a 13 év alatt (bar az utolsd
5 évben 16%-o0s az elinfldlodas). Romdnia és Magyarorszag esetében a 13 év alatti el-
inflalodas legaldbb 18%, Csehorszag és Lengyelorszdg mutatdja a fenti 2 orszag-cso-
port kozé esik.

Hogyan johetett létre ez a hatds? Egyfeldl késési hatds kovetkeztében, mdasfell
éppen ellenkezéleg - felporgetd, felgyorsitd hatds okan. A késés arrdl szol, hogy id6-
ben jelentds késéssel szinkronizilédnak a torlesztési terhek kamatai a jelen ideji
infliciéval. Ennek megfelel6en 2022-t6l a térségben jelentésen szétnyilt az oll6 a
korabbi kotelezettségek alapjan fizetend$ kamatok és az adott év inflicidja kozott.
Az dllamadossag utani kamat szintje ugyan emelkedni kezdett a pénzromlas miatt,
de ez messze elmaradt az dremelkedések iitemétSl. Negativ lett a redlkamat, még-
pedig jelentés mértékben, minusz 6, minusz 10%-os tartomanyban. Ez a szokatlan
mértékd hatds varhatéan nem 4ll fenn 2-2,5 évnél tovabb. Az dllamaddssig finan-
szirozasadhoz felvett Uj kotvények mar a korabbindl magasabb kamatozastiak. A ro-
vid lejarat addssdg utan elérhetik a kétszamjegyi szintet, a lejaré hosszabb addssdg
pétlasira kibocsatott 1j kotvények pedig mar 4-8%-os (nomindlis) kamatot igérnek
a kotvényvasarloknak a kés6bbi 5 vagy 10 éves lejaratuk alatt. A redlkamatok szintje a
térségben 2024-ben mar 0%-hoz kozelit, 2025-2026-ban pedig mar dltaldban pozitiv
lesz, bar még akkor is alacsony értékekkel.

A korabbi, id8szakokra Osszesitett adatokat felmutatd tibldzatunk elfedi az éves
és részben a valutdris hatdsokat. A 8. 4brdn lathatd negativ redlkamat éves adatokkal
szintén azt mutatja, hogy az adllamadodssag egy része elinfldlodik. Vildgosan lathatok
azonban a pénzrendszer hatdsok. Hatdrozottan eltér ebben a tekintetben a 3 eurds
orszag a tobbiektdl. Ebben a 3 orszdgban a 2022-2026 éves szakasz alatti elinflalas
Osszege nagyjabol megegyezik az altaluk 2019 el6tt fizetett pozitiv redlkamattal, azaz
Osszességében a folyamat szimukra semlegesnek tekinthetd. Ezzel szemben a tobbi
4 orszdgban mar a 2020-2021-es szakaszban jelentkez6 mérsékelt elinflélast jelent&s
mértékben megdobja a 2022-2023-0s idGszak tjabb, de ekkor mar nagyaranyd rea-
1érték csokkenés.
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8. abra: A realkamatok évenkénti alakuldsa a harom eurds orszagban és a négy
nemzeti pénzes orszaghan az allamaddéssag szazalékaban
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A felgyorsitd hatést az valtja ki, hogy a globalis szinten novekedést 6sztonz6 mak-
roprudencidlis pénzpolitikdk, a jovébeni névekedéssel mintegy elébe szalasztjdk a
gazdasdg magasabb teljesitményét a jov6ben fizetend§ kamatterhek novekedésének.
Amire megné az inflacios teher, addigra nagyobb lesz a gazdasigi bazis. A varako-
zasok szerint a GDP folyamatosan novekedni fog. 2023-ban ugyan alacsony lett a
novekedési rita - az inflacio, valamint az akadozé ellatési ldncok és a visszaesd hi-
telezés miatt —, de ezt kdvetGen mar évi 2-4%-os titemet varnak az orszagok korma-
nyai. A novekedés korrekcids hatasaval szemben a ndvekedés visszaesésének azon-
nali addssag novels hatdsit szembet(inden dbrazolja az aldbbi bekezdésben targyalt
mutatéval késziilt dbrank (9. dbra). Lasd jfent a redlkamat trendjének bezuhandsat
a 2020-as évben majd Gjra er6teljes emelkedését! Ez a markdns meredekség azt is
jelzi, hogy a novekedési hatas az inflacids hatdsnal akar erGsebb is lehet, pl. a 2020 és
2024-es éveket, amikor mar pozitiv a redlkamat.

A szakirodalomban ugyanis a novekedést el6térbe allité hatdselemzést tesz le-
het6vé az a mutato, amely a redlndvekedéssel veti egybe a redlkamatokat. Ennek a
mutatonak - a redlndvekedés minusz redlkamat (y-r) - alakuldsit mutatja a 9. dbra.
A 2019-ig tartd idGszakban e tekintetben kedvezd volt a helyzet, a GDP ndvekedés
liteme a redlkamat értékét meghaladta, kivéve az eurd-orientalt orszigok mutaté-
inak els§ 2-3 évi értékeit. A 2020-as visszaeséskor (covid hatds) a mutatd a térség-
ben mindenhol negativ lett, hogy aztin 2021-ben Ujra pozitivra véltson. 2022-ben
és 2023-ban aztan a kivételes mértékben negativ redlkamat mellett a novekedés be-
induldsa azt eredményezte, hogy a térségben a ,GDP novekedés minusz redlkamat”
mutaté magas értéket, évi 6-16%-ot vett fel. 2024-t6l a mutatd értéke csokken, de
2026-ig mindenhol pozitiv marad a GDP-ndvekedésének tulajdonithatdan.
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9. dbra: A redlkamat egybevetése a GDP novekedésével a harom eurés orszagban
és a négy nemzeti valutas orszagbhan*
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*GDP minusz redlkamat%

llyen - torténelmileg kegyes - id6szakra joggal meriil fel a kérdés: nem lehetne-e
ekkor lefaragni az dllamadossig ratabdl? Vonatkoztatva a kérdést az dllamaddssig
fenntarthat6sagarol sz616 hazai irodalomra is. Azt latjuk kovetkezd fejtegetésiink-
ben, hogy a térség 7 orszagabdl csak ketts (egyik Magyarorszag) az, ahol az dllamados-
sag-teher érdemi csokkentésével szimolnak. Véleményiink szerint azonban mégsem
beszélhetiink ,elszalasztott” évekrdl, mert az addssagok elinflalasat, értékvesztését a
maga komplex hatdsrendszerében kell vizsgalni. Amit az dllam nyer a negativ kama-
tokkal, az csak mérsékelni tudja a nemzetgazdasdgi inflacids kovetkezményeket, de
megsziintetni nem képes. Ehelyiitt csak jelezziik, hogy a nyer6vel szemben mindig
ott vannak veszt6k is, hiszen a betétesek és a kotvények tulajdonosai tobbnyire infla-
cios veszteséget élnek meg. A piacon kisebb kereslettel jelenik meg a forrasszegény
lakossagi, illetve véllalati (f6leg a kis- és kozépvallalati) szektor.

A kovetkez&kben a kordbban elemzett tényez&k (ndvekedés, inflacid, kamatlab)
alakuldsdnak a részletesebb elemzését is elvégezziik. Igy kiemelkednek az orszag és
térségi hatdsok is egyben.

5.1. Région beliili egyiitt haladas és eltérések: novekedés és kamatok

A 2014-2019-es id8szakban érdemi névekedést mutatott mindegyik orszag. 2020-
ban a Covid miatti lezdrasok a gazdasagi teljesitmény visszaesését valtottdk ki, de
2021-ben sikeriilt Gjra elérni a 2019 évi szintet. Ha az egyes orszagok teljesitményét
nézziik, akkor szembe6tl6 Romania magasabb novekedési iiteme. A két csehszlovak
utddallam és Horvatorszag adatai viszont szerényebb eredményt mutatnak.
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A 2022-2026 ko6z06tti 6t év alatt a GDP orszdgonkénti emelkedése legaldbb 10%,
de a legmagasabb érték a 20%-ot kozeliti. A novekedés hajtomotorjai koziil megha-
tarozo a lakossdgi fogyasztas emelkedése. Ez a leger6sebb Romdnidban, ahol ezzel is
Osszefiiggésben a kiilkereskedelmi hidny emelkedését tervezik. A beruhdzasok egye-
diil csak Magyarorszdgon esnek vissza az idészak elején, de pl. Szlovékidban kifeje-
zetten dinamikus a beruhdzdsok emelkedése ugyanebben az idGszakban. Az egyes
orszagok GDP ndvekedését mutatja a 10. dbra. Ez az dbra a kordbban 7. dbraban mar
jelzett blokkosoddst a novekedés tekintetében is markdnsan mutatja.

10. abra: A GDP real novekedése orszagkonként id6szakonként és 13 évben egyiitt
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Szembeti(ing, hogy a harom euré-orientdlt orszigban az inflacids titem (GDP defla-
torral mérve) 2013 utdn alacsonyabb volt, és még 2018-19-ben sem emelkedett [ényege-
sen. Ezzel szemben a tobbi orszdgban 2015-16-tél valamelyest gyorsulni kezdett az infl4-
cid. 2022-23-ban aztin az egész térségben meglédult az inflaci6. Az éves GDP deflétor
értéke mindenhol elérte a 7-8%-os szintet, de egyes orszagokban a 15%-ot is. Az dremel-
kedés 2024-2025-ben fokozatosan normalizalodik, azaz az emlitett kettd év végére mar
3-4%-o0s infldcids iitemre van kildtds, még Magyarorszagon és Lengyelorszagban is.

Az infliciéval nem csokkentett kamatok alakuldsat mutatja be a 11. dbra. Az infl4-
cibs ,késés”-nek elnevezett hatdsra utal ezen dbrank Gsszevetése a korabbi 7. dbréval.
A gorbék karaktere hasonld, de a nominalis kamatok felfelé eltoléddsa mutatja a no-
mindlis inflacids hatds magas szintjét. Tovabba ezen dbrankban is kivilaglik a térség
blokkosoddsa. A nomindlis kamatszint hatdrozottan csokken, mélypontjit a Covid
idején éli meg, majd részben a Covid okozta gazdasagi fesziiltségek miatt gyors emel-
kedésbe valt 4t mindentitt. Az atvaltis az eurds orszagokban késGbb kovetkezett be.
Jol lathatd, hogy a 3 eur6-orientalt orszdg kamatszintje ekkor mér joval alacsonyabb
volt, mint a tobbi 4 orszigban.
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11. dbra: A nominalis kamatlabak alakuldsa a harom eurés orszagban és a nemzeti
pénzesekben az dllamadéssag szazalékaban
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A fenti 6sszefiiggések arra hivjak fel a figyelmet, hogy az inflacié paradox médon
hatott ebben az id6szakban az dllamaddssdgra, nem novelte, hanem csokkentette
azt. Az is szembe6tld, hogy az inflicié még a novekedést sem fékezte. Ezzel szemben
inkabb az rajzolodik ki, hogy az addssagszolgalat rendszerszer(i novekedési kényszert
valt ki. A novekedés visszaesése mindeniitt jelent&sen novelte a nomindlis kamatokat
(nagyobb kamatteher viszonylag kevesebb GDP-re vetiil). A Covid okozta visszaesés
és kereskedelmi lancok sériilése miatt egyértelmd, hogy az inflacié nem keresleti,
hanem kindlati infl4cié volt. Ebben a helyzetben a kamatldbak emelése - szemben a
keresleti inflicidval - nem mérsékli, hanem még meg is 16ditja az inflaciét. A ndveke-
dés induldsa utan lathat6, hogy a nominalis kamatok mérsékl6dnek, de mar a magas
szinthez ragadva. Ez a megragadds Magyarorszagon tart a legtovabb.

A vesztesek az addssag hitelezéi

Az adéssag kedvezd elértéktelenedésének arnyékos oldala, hogy az dllamokat finan-
szirozo szerepl6k egyértelmtien a vesztesek oldaldra kertiltek. (A veszteségek maso-
dik menetben torténd leosztasinak Osszetett folyamatat - példaul a veszteség atha-
ritdsokat — csak részben emlitjik itt meg.)

A 12. dbra mutatja, hogy a nemzeti devizaban fennall6 adéssagot mely szereplék
finansziroztdk 2022-ben a 4 orszdgban. Lathatod, hogy a pénzintézetek stilya domi-
nalt. Ezen beliill meghatdrozé szerepet a kereskedelmi bankok kaptak. A kiilfold ara-
nya 15-30% volt.
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12. abra: Az allamadoéssag finanszirozéinak stlya négy vizsgalt orszag esetében
2022-ben
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Két tekintetben van eltérés azt illetGen, hogy kiknek tartozik sajat devizdban az
allam. Az egyik a lakossdg részaranyanak az eltérése. Ez Magyarorszag esetében volt
magas. A masik a nyugdijalapok sulya. Ez utébbi azokndl az orszagoknal volt sza-
mottevd, amelyeknél kotelez6 magan nyugdij-pénztarak tevékenykedtek (Romania,
Horvétorszag, Szlovakia). Ezek a felhalmozott eszkozeiknek a 2/3-3/4 részét allami
kotvényekben tartjak.

Az elinfldlodads zomében a kozép és hossza lejaratd addssig esetében 1ép fel.
Az éven beliili, illetve éves lejarati kotvények esetében ugyanis a kamatok par honap
késéssel ugyan, de nagyrészt kovették az inflacidt, illetve a jegybanki kamatok emel-
kedését. A hosszabb lejaratu értékpapirok tulajdonosai dltaliban tobb évig tartjak
ezeket a papirokat, igy kés6bb az elinflalodasi veszteség jelentds részét vissza tudjak
szerezni.

Kiilon kell sz6lni a kereskedelmi bankokrdl. A hirtelen megugré fogyasztéi drak
ellenére ugyanis csak keveset emeltek a betéti kamatokon, igy az elinflalas negativ
hatdsat nagy hanyadban 4t tudjak haritani a betéteseikre (a bankok magas jovedelmi
pozici6i nem utalnak jelentds atharithatatlan kereskedelmi banki veszteségekre).®

6 103 EU-beli bank 2022 évi mintdjan végzett vizsgilatival Serrano, A.S. tigy taldlta, hogy a
megemelkedett nomindlis kamatok magasabb netté kamatjovedelmet eredményeztek és
ezaltal novelték a bankok profitjat. Ez az Osszefiiggés idében egy forditott U alaku gorbe
alakjat mutatta. Emellett néhdny bank veszteségesbe fordult it.
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5.2. Az addssagrata és az inverz egyenleg hatasok

Akozvetlen hatasokon tdl rendkiviil fontos a kozvetett, igy példdul az inverz, ellenté-
tes hatdasok kovetése is. llyen inverz hatdsokra mutatunk rd a kovetkez6kben.

13. dbra: Az addéssagrata valtozasa id6szakonként és egyiitt. Az addéssag vart
szintje a GDP %-aban 2026-ban, jobb tengely

N 2013-2019 N 2020-2021 2022-2026

2013-2026 = 2026-évi érték, jobb t.
Forrds: sajat szdmitds

A 13. dbra mutatja, hogy 2014-19-ben mindenhol csékkent az addssagrata, 4 or-
szagban 10 szdzalékpontot kozelit§ vagy meghaladé mértékben. Ezzel szemben jol
lathatd, hogy a Covid drasztikusan megszakitotta ezt a torekvést. A 2020-21-es évek-
ben a visszaesés és azt mérsékl allami koltekezés hatdsara 1o szazalékpont kortili
értékkel ndtt a mutatd. 2022-2026 kozott érezhetSen csokken a rata a horvatoknal,
a szlovéneknél és a magyaroknadl, a tobbi orszagban pedig kismértékben emelkedik
az értéke.

A blokkosodds itt is megmutatkozik. Kiemelendd, hogy csokken a térségbeli or-
szagok kozotti eltérés. Mig 2021-ben a legkevésbé és a legjobban elad6sodott orszag
kozott még kozel 30 szdzalékpont volt az eltérés, addig 2026-ban ez az érték mar csak
25 szazalékpontot ér el. Emellett egy helycsere kovetkezik be: Horvatorszag ad6ssag-
rataja a kritikus 60% ala siillyed az id6szak végére, ezzel szemben Szlovékia mutatédja
varhatéan érezhet6en meghaladja ezt a szintet.

Az 4llamhéztartas elsédleges egyenlege a 2019-ig tartd id8szakban négy orszag-
ban bevételi tobbletet eredményezett (ez a gazdasig tekintetében inverz, azaz visz-
szafogo hatas). Hiromban pedig koltségvetési hidnyt, romlast jelez, aminek élénkits
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hatdsa van a gazdasagra. A 2020-2021-es két évben mindenhol jelentds volt az elséd-
leges egyenleg hidnya. Ha a teljes id6szakot nézziik, akkor szembet(ing a visszafogd
Horvitorszag és a legalabb a GDP 19%-aval élénkits 3 orszdg (Romdnia, Szlovékia,
Lengyelorszag) ellentéte (Lasd 14. dbral).

14. abra: Az dllamhaztartas elsédleges egyenlegének élénkit6/visszafogo hatasa,
id6szakonként és 13 évben a GDP szazalékaban
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*élénkités pozitiv tartomany, visszafogds negativ tartomany

Forras: sajat szamitas

Ha koriiltekint6bb elemzést végez valaki, akkor szamitasba kell azt is vennie,
hogy a gazdasagi folyamatok milyen hatdssal vannak a maginszektor hitelezésére.
A 15. dbra jelzi a maganszektor hitelei GDP-hez viszonyitott értékének a valtozasat.
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15. abra: A gazdasag hitelezésének visszafogé/élénkité hatasa idészakonként és
13 év alatt GDP szazalékaban
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Forrds: sajat szdmitds

A hitelezés mar az elsé kedvezd ndvekedési idészakban visszafogo volt. Ez nagy-
részt annak volt koszonhetd, hogy a kordbbi devizahitelvalsag kovetkezményeképp
a lakossagi szektor dvatossa valt a hitelfelvételt illetéen (egyedil Szlovakidban volt
a hitelezés élénkitd jellegti). A Covid utdni 2 évben minimalis élénkité hatds érvé-
nyestilt. 2022-tl a hitelallomany relativ (GDP-hez viszonyitott) csokkenése figyel-
het6 meg a térségben, ez a visszaesés Lengyelorszdgban a legmarkansabb (11 szdza-
lékpont). A koronavirus miatti visszaesés, illetve a geopolitikai turbulencidk mellett
ebben szerepe van annak is, hogy a piaci kamatok jelent8s emelkedése visszafogja a
beruhdzdsokat a lakossdgnal és az tizleti szférdban egyarant. Az id8szak egészében a
maganszektor hitelezése csak Szlovakidban élénkit, markansan visszafogo6 hatdsa a
szlovéneknél, a horvatokndl és a lengyeleknél varhaté.

Amennyiben azt vizsgdljuk, hogy a gazdasig hitelezése és az allamhaztartds
egylittesen miként hatott a kereslet alakuldsara, akkor azt lehet megéllapitani, hogy
2019-ig a hatds kozel semleges volt Lengyelorszagban és Roménidban, élénkité Szlo-
vakidban, viszont a tobbi orszdgban szdmottevl keresletcsokkentés jutott érvényre.
2020-21-ben a Covid-hatds ellenstilyozdsira minden orszdg élénkit6 hatdst muta-
tott. 2022-t8l az a kép adddik, hogy a fiskélis és a monetdris politika egyiittes hatdsa
visszafogd a horvatokndl, élénkits 2 orszdgban (Romadnia és Szlovakia), a tobbieknél
pedig nagyjabdl semleges. A teljes 13 évben Szlovikia és Romdnia markéns élénkitést
mutat, szemben a horvatok és a szlovének erls visszafogasdval (Lasd 16. dbral). A
térség egészére nagy eltérések mellett — kiugro szlovak és roman élénkitéssel - kis-
mértéki, 6 szazalékpontos élénkités az Gsszegzett monetdris hatés.
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16. abra: A gazdasag hitelezésének és az allamhaztartasnak az egyiittes vissza-
fogé/éllénkité hatasa id6szakonként és 13 év alatt a GDP szazalékaban
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Forrds: sajat szdmitds

6. Kovetkeztetések

A redlkamatldbak alakuldsiban bemutattuk, hogy nemzetkozi szinten és térségiink-
ben is egyiitt haladasi, szinkronba keriilési sodras van a novekedés-inflacié-kamatla-
bak hidrmasanak trendjeiben és ciklusaiban. Felvetett kérdésiink éppen arra irdnyult,
hogy hogyan hatnak az inflaciés folyamatok az allamaddssagok redlisan viselendd
terhére. Feltételezésiinket az altalunk véghezvitt vizsgalatok visszaigazoltik. Megle-
p6 eredményekre vezetett a nominalis és redlis kamat terhek mddszeres egybevetése
a térségi GDP-k redlis novekedésével és az dllamhdaztartasok néhany pénziigyi muta-
téjaval. Els6dlegesen arra jutottunk, hogy térségiinkben az inflici6 csokkentette az
addssagok redlterhét a vizsgalt (részben el6re jelzett) idészakban (2014-20206), 4tla-
gosan 14%-kal. Ez a GDP Osszesitett értékének a 7%-a. Az eurdt hasznald orszagoknal
minimélis az elinflalédés, ezzel szemben a nemzeti devizat haszndl6 orszidgokban
tekintélyes mértékii (10-26%-0s).

Az ad6ssdg finanszirozoi tekintetében a hatés ellentétes, ezért a finanszirozok vo-
natkozasdban is elvégeztiik a folyamatok szétbontdsat. A finanszirozok - a felsorolas
sorrendjében - a bankok, a kiilfold, a lakossag és egyéb pénziigyi intézményi befekteté-
sek. Bemutattuk, hogy ,els6 menetben” a bankokat, mint hitelez8ket érte a legnagyobb
veszteség. Azt is tudjuk, hogy ezt a bankok a lakossdgi betétek rendkiviil alacsony kama-
tozasaval eredményesen atharithattak. Ugy lattuk, hogy realis hatédsban a legnagyobb
vesztesek a finanszirozasra raszoruld gazdasagi és tirsadalmi rétegek lettek, amit a gaz-
daség hitelezésének tartds visszahtiz6 hatdsaban értiink tetten (a hitelsztike raaddsul el-
sGsorban a kis- és kozépvallalatokat sujtja). Csokkentve e szféra novekedési potencidljat.
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A kutatdsunknak ugyan nem volt kozvetlen targya, de fontos tagabb Osszefiiggés
is kirajzolddott. A vizsgalt id6ben az infldcié globalisan nem konjunkturalis, hanem
inkabb depresszios volt. A szekularis stagflacidra irdnyuldan 1j elméleti irdnyzat jott
létre a likviditasi csapda helyzetbdl valo kilépést megcélozva. Michau a novekedés
serkentésének teljesen j filozofidjan alapulé megoldést javasol. A fogyasztas csok-
kentését nem ,vagassal”, hanem a folyamatok dinamikdjaval javasolja elérni. Ennek
kulcsa az, ha megnovelnék a lakossagi vagyonnovekedés hatdrhasznit a fogyasztas
novekedésének hatdrhasznaval szemben (Michau, B. 2018).

Mindez a vezérl6 globalis pénziigyi intézményeket makro szemléletvaltasra késztet-
te. AkOzponti bankok - réviden fogalmazva - beavatkoznak a gazdasag serkentésébe. Ez
az ugynevezett makro prudencialis szabalyozas ugyan inflaciét okoz, de - ez volt a fel-
tételezés — a ndvekedés mintegy feleszi az inflaci6 egy részét. Méghozz4 tigy, hogy elébe
futtatja a gazdasiagot a depresszids inflicié fékezd hatdsival szemben. A globdlis erétér
igy novekedési sodrasba kertilhetett. Ez azonban pénziigyi értelemben alkalmazkoddsi
békly6va valt. Az inflacio kiigazitdsat szolgalé kamatemelés az tigynevezett visszacsapd
hatds miatt korlatokba iitkozik. Ezt a hatdst abban értiik tetten, hogy a FED sikeres-
nek mondhat6é mennyiségi pénziigyi szabalyozasa a finanszirozasra inkabb raszoruld
gazdasagokban a tényleges finanszirozast er6teljesen visszafogja. Ez mutatkozott meg
térségilinkben is - mint kimutattuk - a gazdasdg finanszirozdsanak visszaesésében, a
serkent6 redlkamat kornyezet ellenére a finanszirozasra érzékeny szféra novekedési po-
tencidljanak a csokkentésében. A pénzkibocsatas globalis novelése a gyorsul6 alkalmaz-
kodas mellett novelte a pénzhidnyt (hitelhidnyt) az arra leginkdbb raszorulékndl, igy a
felzark6zok korében csokkentette a novekedési potencidlt. Il
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