Héjjas Péter Istvan — Mosolygo Zsuzsa:

Reakcio a jegybanki kamatemelések koltségvetési kihatasait elemzd
cikkre

A Portfolio.hu hasabjain néhany hete megjelent cikkre szeretnénk reagélni. Ez a cikk — mely
jegybanki hattérszamitasokra hivatkozott — a jegybanki kamatemelések koltségvetési
kamatkiadasokra gyakorolt hatdsait kivdnja bemutatni. F6 mondanivaldja, hogy hiteles
monetaris politika esetén a jegybanki kamatemelések az inflacids varakozasok csokkentése
révén a hosszii hozamokat csokkenthetik. Ezdltal nem sziikségszerli, hogy a jegybanki
kamatemelés a koltségvetés kamatkiadasainak emelkedésével jar. Sot, az altaluk modellezett
harom forgatokonyv koziil a legvaldsziniibbnek tartott esetben inkabb csokkenés kovetkezik
be a kamatkiadasokban. A jelen kovetkeztetésre a jegybanki kamatpalya és az
allampapirhozamok alakuldsanak egybevetésébdl jutnak. Az alabbiakban gorcsd ala vessziik
az altaluk valasztott mdodszert, annak érdekében, hogy értékelhessiik a cikk kovetkeztetéseit.

Fontosnak tartjuk kiemelni, hogy a reagaldssal nem a jegybanki kamatemelések
sziikségességét kivanjuk alatdmasztani, vagy elvetni. A kamatdontéseket ugyanis a
jegybanknak a pénzpiaci és makrogazdasagi tényezdkre valaszul kell meghoznia, tekintet
nélkil az allami kamatfizetési kotelezettségre gyakorolt hatasra. A kamatokat nem (csak) a
jegybank ,allitja el6”, hiszen a hazai gazdasagpolitika (a monetaris, a fiskalis és a
jovedelempolitika) egészének, valamint a globalis folyamatok ereddjeként alakul ki az az
inflacios kornyezet €s varakozas, melyben a jegybank az adott kamatlépéseket meglépi. Ezért
a piaci kamatok emelkedéséért sem (csupan) a jegybank okolhato, a jegybank 1épése gyakran
éppen a piaci folyamatok elfogadasat jelenti. A monetaris politikai dontések szempontjabol
még a jegybank kamateredménye is k6zombds, s ilyen koriilmények kozott eléggé érthetetlen
az allamaddssag kamatkiadasainak a cikkben szerepeltetett modon torténd megkozelitése.

Mindezeket figyelembe véve sem értlink egyet a cikkben megfogalmazott eredménnyel, mely
szerint a jegybanki kamatemelések — Magyarorszag elmult 6tévi folyamatainak esetében
empirikusan is alatdmaszthatéan — a hosszu allampapirhozamok csokkenését eredményezték,
valamint eredményezik a jovOben is. Az elméleti alapfeltevést természetesen mi is elfogadjuk,
vagyis azt, hogy egy hiteles jegybank — az inflacids varakozasok emelkedése, vagy az inflacid
vartnal rosszabb alakuldsa miatti — kamatemelése a hosszabb tavli kamatszintre akar
csokkentOleg is hathat (ennek bekdvetkezte nyilvan a piaci varakozasoktol €s a jegybanki
kamatlépés méretétdl is fligg). Azt azonban nem latjuk aldtdmasztva, hogy ez a kozgazdasagi
Osszefliggés a hazai kamatszerkezetben is olyan egyértelmiien kimutathaté lenne, ahogy az a
cikkbdl kivilaglik.

A jelen tanulmdnyban foként a jegybanki kamatszint és az allampapirpiaci hozamgorbe
alakulasanak kapcsolatat kivanjuk vizsgalni'.

A témaban az alabbi f0 kritikusnak talalt pontokat kivanjuk részletesen is attekinteni:

» Az alapkamat és a hosszu lejarata (10 éves) allampapirhozam kozott hosszi tdvon pozitiv
kapcsolat figyelheté meg.

' Az Allamadéssag Kezelé Kozpont (AKK) spline eljarassal becsli a hozamgdrbét (ez az adatsor az AKK
honlapjan elérhetd), a Magyar Nemzeti Bank a Nelson-Siegel eljaras alapjan szerkeszt hozamgorbét. A kétféle
hozamgdrbebecslés valosziniileg nem indokolja az eltéré konkluzidkat.



» Az alacsony esetszdm problematikdja. A vizsgalt 2002-2008-as iddszak csupan 12
kamatemelési adatpontot tartalmaz, ami alapjan nehéz hosszu tava kovetkeztetéseket
levonni.

» A kamatemelések hatdsainak vizsgalatanal a sulyozas elhagyasa félrevezetd lehet, foleg
egy olyan id6szakban, amikor 25-300 bazispont kozott mozogtak a kamatemelések. A
hozamok ugyanis nemcsak a kamatdontés iranyaval mozognak egyiitt, hanem az
alapkamat valtozadsdnak mértékével is.

» A hattérszamitas 3 napos atlagokkal dolgozik, vagyis a kamatdontés utani 3 nap atlagos
kamatszintjét és a dontés el6tti 3 nap atlagos kamatszintjét hasonlitja Ossze. A
vizsgalatainkat azonban kiterjesztettiik mas periodusu késleltetésekre is, hiszen egyaltalan
nem igazolhatd az, hogy a kamatdontések pontosan ilyen iddzitéssel arazddnak be a
hozamokba.

» A minta sajatossagabol kovetkezden a cikk altal kimutatott negativ kapcsolatot leginkabb
a 2006 nyar végi kamatemelések tdmasztjak ala, ezért ezt az idészakot kiilon vizsgalat ala
vessziik. Ekkor ugyanis a hozammozgasok nem a monetaris szigoritdsokkal, hanem a
kormanyzati megitéléssel (hitelesség romlasaval, majd javulasaval) alltak kapcsolatban.

» A kamatemelések mellett a kamatcsokkentések hatasanak kimutatdsa is érdekes lehet a
jegybanki kamatpolitika hatasainak értékelésénél.

» Az éllam és a jegybank jovedelmi konszolidacioja, ezen beliil az MNB eredményét érintd
jegybanki kamattételek alakulasa.

Jegybanki kamatszint €s hosszii hozamok — hosszu tava kapcsolat

A jegybanki alapkamat és az allampapirhozamok kozott szoros egylittmozgas figyelheté meg.
Ez a hatas a rovid lejaratokon erdteljes, a hosszabb lejaratokon ennél gyengébb, de még igy is
jelentds. A rovid lejarati (éven beliili) allampapirhozamok és a jegybanki alapkamat kdzott
szoros kapcsolat figyelhetd meg.2 A két iddésor kozotti korrelacid 0,97, ami erds pozitiv
kapcsolatot mutat.

Az alapkamat és a rovid hozam
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? Elemzésiinkben a 2002. januar 1. és 2008. junius 6-a kozotti adatokkal dolgoztunk.



A vizsgalt idészakban azonban nemcsak a révid, de a hosszi (5-10 éves) hozamok is komoly
egylittmozgast mutattak az alapkamattal. Az intuitiv megallapitast a statisztikai vizsgalatok is
alatamasztjak. Vagyis az alapkamat ¢és a hosszii hozamok koz6tt is hasonlo irdnyt kapcsolatot
fedezhetiink fel. A korrelacio itt ugyan alacsonyabb (0,644), mint a rovid tavokon, de
mindenesetre kozepesen erds pozitiv kapcsolatot jelez. Ez azt is jelenti, hogy a hossza
hozamok mozgasa hosszabb tavon a jegybanki kamat alakuldsaval megegyezd iranyu. Ez
tehat ellentmondani latszik a cikk megallapitasaival, miszerint a jegybanki kamatok
emelkedése a hosszii hozamok csokkenésének iranyaba hatott.?

Az alapkamat és a hosszu hozam
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A fenti abran nehéz felfedezni a jegybanki alapkamat és a hosszl allampapirok hozamanak
ellentétes mozgasat. A pozitiv egylittmozgads ugyan 2006 masodik felében megszakad, ez
azonban (mint ahogy arra késébb visszatériink) foként egyedi hatas eredménye. 2008 eleje ota
azonban visszaallt a ,,szokdsos” pozitiv kapcsolat. Bar az idei harom kamatemelés koziil az
elsé ugyan épp egy allamkotvény-hozam korrekcidval esett egybe, ennek ellenére a tovabbi
szigoritasok mellett is emelkedett a hozamszint. Osszességében pedig 2008 eleje és 2008 jun.
6-a kozott 1,42%ponttal, a kamatemelések kezdete - azaz 2008 aprilis eleje - oOta pedig
0,26%-kal emelkedett a 10 éves allampapir hozama.

A kesleltetés szerepe

Az alapkamat-valtozas hatdsait vizsgald elemzésekben a legnagyobb problémat altalaban a
megfeleld késleltetési szerkezet kialakitasa okozza. A késleltetés esetén azt vizsgaljuk, hogy a
kamatemelés el6tt hany nappal keriil bedrazasra a kamatemelés, valamint a dontés utan a
konkrét érték hany nap alatt arazodik be a piacra. Harom napos késleltetésnél példaul a

’ Valosziniileg a kérdésfeltevés is hibas, hiszen az okonometriai tesztek az oksagi kapcsolat vizsgalatinal
ellentétes irdanyu hatdsokat mutatnak. A Granger oksagi tesztek szerint az allampapirhozamok alakuldsa
hatdrozza meg a jegybanki kamatszintet és nem forditva. Ez részben jelentheti azt, hogy a jegybanki
hozamlépéseket a piac mar a 1épés eldtt bedrazza, de jelentheti azt is, hogy a jegybank valdjaban a piacot koveti
a kamatok alakitdsanal. Azonban a jegybank nem csupdn a tényleges kamatlépésekkel képes a varakozasok
befolyésolasara, hanem a kommunikacidjaval is. Ezért lehet, hogy a piac a jegybanki jelzéseknek megfeleléen
bearazza a kamatlépéseket, amelyet azutan a jegybank — formalisan éppen a piacot kdvetve — meglép.



kamatdontés utani 3 nap atlagabol vonjuk ki a kamatdontés el6tti 3 nap atlagat. A
hattérszamitasban 3 napos késleltetéssel szamolnak, mi azonban a teljesség kedvéért a
késleltetések széles skalajat is gorcso ala vessziik.

A 3 napos késleltetés alkalmazasa meglehetdsen esetleges. Ez nézetlink szerint olyan
problémakat eredményez, melyek a legfontosabb kovetkeztetések érvényességét is kétségbe
vonhatjak. Ugyanis kevés pontos piaci adat van arra, hogy a kamatemelés el6tt hany nappal
kezdik bearazni a piacon a kamatemelést, illetve a 1épés meghozédsa utan hany napig tart a
tényleges gorbe eltolddasa.

A kamatemelések hatasa a kiilon6zé lejaratu hozamokra (bp)*
| Késleltetés 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 |
1,70 248 2,09 146 | 091 0,57 041 0,35 0,33}|0,33|0,31 0,23 0,06 -0,23 -0,66 -1,25
3,12 283 180 0,67 |-024|-089 -1,30 -1,57 -1,73|-1,82|-1,87 -1,91 -1,95 -2,01 -2,12 -2,26
501 440 298 142 0,12 |-0,86 -1,55 -2,02 -2,32|-2,47|-2,49 -2,39 -2,16 -1,82 -1,34 -0,70
8,20 751 573 377 | 214 ] 091 0,02 -0,61 -1,03[-1,26]-1,32 -1,22 -0,94 -0,50 0,14 1,02
10,15 9,20 719 5,02 3,17 | 1,72 0,64 -0,17 -0,76]-1,42|-1,27 -1,21 -0,93 -0,40 0,40 1,56
12,63 11,21 869 6,06 | 3,87 | 2,23 1,08 0,26 -0,30/-0,63|-0,76 -0,72 -0,50 -0,10 0,49 1,31
14,39 12,46 9,76 7,06 | 484 | 3,16 1,94 1,05 0,40(-0,02|-0,25 -0,31 -0,20 0,10 0,59 1,32
16,15 14,11 11,22 835 598 | 419 289 192 1,21]0,71]|0,41 0,28 0,31 0,52 0,92 1,55
17,63 15,32 1225 925 6,79 | 495 362 263 1,89]1,38| 1,05 0,88 0,86 1,00 1,32 1,84
18,56 16,01 12,75 9,60 | 7,04 | 513 3,77 2,77 2,03|1,52| 1,19 1,01 0,98 1,10 1,38 1,84
* A figgdbleges oszlopokban a 25 bazispontos kamatemelés kiilonb6z6 éves lejaratokra vonatkozé hatasa lathatd. A sorokban a
kiilonb6zd napi késleltetéshez tartozo hatasok talalhatéak. A sziirkén szedett oszlop igy a kamatemelés bazispontban mért hatasat
mutatja 1-10 napos késleltetés esetén.
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A kiilonbozo késleltetési periodusok figyelembevétele pedig érdekes eredményekhez vezet.
Vizsgalataink azt mutatjak, hogy éppen a hattérszamitas altal valasztott 3 napos késleltetés
esetén mutathaté ki a legnagyobb forditott kapcsolat a hosszi hozam ¢és a jegybanki
kamatdontések kozott, &m mind a kisebb, mind a nagyobb periddusok alkalmazésa kisebb,
vagy ¢éppen ellentétes hatast mutat.

Az, hogy a 3 napos késleltetés adja a legerdsebb negativ kapcsolatot, szerintiink csupan az
adatok szerkezetébdl kovetkezé technikai hatds eredménye. Igy az alkalmazott modell
semmiképp sem tekintheté robosztusnak, s a modellb6l levont kovetkeztetés is
megkérddjelezheto.



Adatsor kezelésének problematikaja (rovidség, sulyozas)

A kamatcsOkkentések hatasvizsgalatanak kihagyéasaval az 5,5 éves id6tavon csupan 12
adatpont marad, ahol a kamatemelések hatasat vizsgalni lehet. Ebb6l még tovabbi 1
adatpontot a hattérszamitas soran kivettek a vizsgalatbol. Az ok nyilvan az volt, hogy a 300
bazispontos kamatemelés hatdsdnak vizsgalata eltéritheti dnmagaban a vizsgalatot. Ezt a
problémat azonban ki lehetett volna kiiszobolni a kamatemelési mértékek mint salyok
figyelembevételével.

A sulyozas figyelmen kiviil hagyasa is komoly problémat eredményezhet a folyamatok
magyarazatanal. A 12 pont vizsgéalatanak a hatasat ugy kezeli, mintha az egy 25 bazispontos
emelés hatasa lenne, holott a 300 bazispontos emeléssel atlagosan 81 bazispontos
kamatemelésekrdl beszélhetiink, a 300 bazispontos emelés kihagyasaval pedig 61
bazispontosrél. Ennek kovetkeztében a stulyozads elhagydsa nemcsak torzit, de altaldban
jelentdsen nagyitja a kamatemelés hatasat.

A jegybanki kamatemelés hatasa
a kiilonb6z6 futamidejii spot allampapir-piaci hozamokra*
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A kevés adatpont Onmagiban is komoly problémat okoz, mert a kovetkeztetések
bizonytalansagat tovabb ndveli. A 3 napos késleltetést figyelembe véve a 12 vizsgalt pontbol
4 esetében pozitiv volt a kapcsolat a két kamat koézott, s csak 8 esetben volt negativ. A
kiilonbozd késleltetési idok alkalmazéasaval ez az ardny még rosszabb is lesz. Példaul a 10
napos késleltetés figyelembevételénél a kapcsolat irdnya csak 4 esetben volt negativ, 8
esetben viszont egyiranyl mozgas adodott a jegybaki kamatvaltozas és a 10 éves allampapir-
hozam valtozasa kozott.

Kiils6 — nem jegybanki — hatasok

Az elemzési id6tavon a kamatemelések nagy részére (a 11 vizsgalt pontbol 5) 2006 masodik
felében keriilt sor, éppen ezért jelentds hatdsa van ennek az idészaknak az elemzés

* A sima atlagot tartalmazé gorbe egy atlagos — a 300 bazispontos kamatemelést is tartalmazé — 81,25
bazispontos kamatemelés hatdsat mutatja, mig a sulyozott atlag a 25 bazispontos kamatemelés hatasat.



eredményeire. Bar 4ltaldban nehéz megkiilonboztetni a  kiillonbozé  tényezdk
kotvényhozamokra gyakorolt hatasat, ebben az iddszakban a valasztasok utan bejelentett
megszoritd csomag, a gazdasag kormany 4altal is elismert gyengesége, és a hitelességi valsag
egylitt jelentésen gyengitették a forint arfolyamat, és ezzel parhuzamosan megemelték az
allampapirok elvart hozamat is. Ennek hatasara késleltetve megindultak a kamatemelések,
majd a kamatemelésektél részben fiiggetleniil, a konvergenciaprogram EU altali
elfogadasaval csokkenésnek indultak a felarak.

A hozam, az alapkamat és az arfolyam mozgasa
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Amennyiben ennek az iddszaknak az 5 kamatemelését kihagyjuk, tigy 3 napos késleltetés
mellett is pozitiv kapcsolatot tapasztalunk sulyozatlan kamatemelésekkel is. Igaz, hogy ekkor
a kis elemszam miatt az eredmény még kevesebb informaciot nyujt.

A kamatcsokkentések hatasa

Az eredeti cikk csupan a kamatemelések hatasaval foglalkozott. Ugy véljiik azonban, hogy a
jegybanki alapkamat ¢és a hosszu lejarati allampapirhozam kozotti kapcsolat preciz
vizsgélatanal nem szoritkozhatunk csupan az emelések vizsgalatara. A kamatvagasok ugyanis
az emeléseknél stabilabb hatast gyakorolnak, igy elemzésiikkel is pontosabb képet kaphatunk
az alapkamat és a hozamszint kapcsolatarol.

A 10 éves id6tavon 25 bazispontos kamatcsokkentésenként 3-5,5 bazispontos
hozammérsékld hatast figyelhetiink meg, attdl fiiggéen, hogy héany napos késleltetéssel
szamolunk. Tehat a kapcsolat itt minden esetben pozitiv, vagyis kamatlazitds utdn a
késleltetési szerkezettdl fliggetleniil hozamcsokkenésre szamithatunk.



A kamatcsokkentések hatasa a kiilonoz6 lejaratid hozamokra (bp)*
|Kés|e|tetés 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 |
-5,67 -289 -121 0,00 0,85 | 1,38 1,63 1,72 1,74|1,7211,73 1,79 1,94 222 2,66 3,31
-14,99 -11,00 -8,25 -6,01| -4,32|-3,13 -2,33 -1,78 -1,38|-1,10(-0,89 -0,73 -0,60 -0,48 -0,36 -0,24
-20,62 -15,95 -12,63 -9,83| -7,65| -6,08 -499 -4,18 -3,57|-3,09(-2,71 -2,39 -2,10 -1,84 -1,57 -1,30
-23,11 -17,71 -14,06 -11,01| -8,62 | -6,86 -5,58 -4,62 -3,86|-3,27(-2,79 -2,41 -2,10 -1,86 -1,67 -1,54
-24,94 -18,86 -15,01 -11,88| -9,41 | -7,51 -6,04 -4,86 -3,86|-3,04|-2,35 -1,78 -1,31 -0,95 -0,71 -0,61
-27,23 -20,74 -16,58 -13,19/-10,49| -8,39 -6,74 -5,41 -4,29]1-3,36|-2,60 -1,97 -1,49 -1,15 -0,97 -0,98
-29,32 -22,30 -17,83 -14,25|-11,40| -9,15 -7,35 -5,88 -4,61(-3,57|-2,71 -2,02 -1,51 -1,19 -1,08 -1,23
-31,01 -23,73 -19,08 -15,37|-12,42|-10,06 -8,15 -6,57 -5,21]|-4,08|-3,15 -2,41 -1,88 -1,56 -1,50 -1,75
-33,25 -26,11 -21,16 -17,09/-13,81|-11,20 -9,10 -7,37 -5,89]-4,66|-3,66 -2,86 -2,29 -1,96 -1,91 -2,20

10 -35,24 -27,95 -22,85 -18,63|-15,21|-12,48 -10,28 -8,44 -6,85]-5,52|-4,40 -3,48 -2,78 -2,32 -2,14 -2,29
* A fuggéleges oszlopokban a 25 bazispontos kamatcsdkkentés kiilonb6zd éves lejaratokra vonatkozo hatasa lathaté. A sorokban a

kulénb6z6 napi késleltetéshez tartozé hatasok talalhatéak. A sziirkén szedett oszlop igy a kamatcsokkentés bazispontban mért hatasat
mutatja 3-10 napos késleltetés esetén.
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Kamatcsokkentések esetén tehat joval megbizhatobb és stabilabb a kapcsolat, mint a cikkben
vizsgalt kamatemelések esetén.’

A jegybanki kamatkiadasok alakulasa

A kamatkiadasok hatasanak feltérképezésénél ezen kiviil a cikk még egy nagyon fontos tételt
nem ¢érintett. Ez a jegybanki allomanyok (sterilizacioés és kotelezd tartalék) utdn fizetett
kamatok alakulasanak kérdése, illetve ennek koltségvetési hatdsai.

A koltségvetés kamatkiadasainak elemzésénél a cikk az éallamhaztartdsi torvény szerint
csupan az allamadoéssaggal kapcsolatos kamatelemeket vizsgalja. A kamatkiadasoknak
azonban van egy tagabb értelmezése is, mely a jegybankndl jelentkezd kamathatéast is
magaban foglalja. Ez a koltségvetés kiadasi oldalat kdzgazdasagilag ugyanagy érinti, mint az
allamadossag kamatkiadésai tétel, hiszen a koltségvetés a jegybank ndvekvd kamatkiadésai
miatt — ceteris paribus — jelentkezd veszteséget koltségvetési kiadasként megtériti®. Igy ez a
tagabb értelmezés a hozamgorbe teljes szakaszdra érvényes kamathatasokat tartalmazza, azaz
a jegybanki dontés hatisara valtozo egészen rovid lejarat is bekeriil a vizsgalédasokba. Ez
azért is 1ényeges, mert végsd soron ez ugyanugy koltségvetési kiadast jelent, mint ahogyan az
adossaggal kapcsolatos kiadasoknal megjelend tételek esetében fennall. Az elmult egyhavi
atlagallomanyok alapjan a kb. 720 milliard forint koriili 2 hetes jegybanki kotvényallomany és
a kb. 770 milliard forint koriili kotelezétartalékszint-kovetelmény mellett egy 25 bazispontos
kamatemelés hatdsa mintegy 4 millidrd forint lehet egy évre szamolva, a kamatszint és az
allomanyok valtozatlansagat feltételezve. Ez a tétel még a legkedvezdébb hozamgorbe-
elmozdulési forgatokonyv esetén is a kimutatott — allampapirokon elért — 8 milliard forintos
(3 éves) kamatmegtakaritasi hatast az adott 3 éves periddusban teljesen elapasztand, sot a
kamategyenleg itt is pozitivba csiiszna. A cikkben bemutatott tobbi valtozatnal a tobblet-
kamatteher értelemszeriien még magasabb lenne.

Kovetkeztetések

Osszességében megallapithatd, hogy a cikk allitdsa, miszerint a jegybanki kamatemelések a
hosszt hozamok csokkenését eredményezik, a hazai tapasztalati adatok alapjan a vizsgalt
idészakban nehezen igazolhato. Eppen ezért a cikk koltségvetési kamatkiadasokra vonatkozo
kovetkeztetése is megkérddjelezhetdvé valik, hiszen annak kiinduld eleme erdsen vitathato.

> Erdekességként megallapithato, hogy amennyiben a cikknek igaza lenne, akkor mind kamatemelés, mind kamatcsokkentés
esetén lefelé mozognanak a hosszi hozamok, ami az elmult idészakban folyamatosan emelkedé hozamszint miatt erésen
kétségbe vonhato.

6 Az MNB és a koltségvetés kozotti pontos elszamolast jogszabalyi, illetve statisztikai szabalyok hatarozzak meg.



Mindez azonban nem jelenti sziikségképpen azt, hogy a jegybanki kamatlépések okozzak a
hosszi hozamok emelkedését. Hiteles jegybanki politika és a folyamatoknak megfeleld
kamatlépések esetén a jegybank hozzajarulhat a hosszu kamatok mérsékléséhez, foként az
inflaciés varakozasok csokkentése révén. A hosszi kamatok alakuldsat befolyasolo
varakozasoknak azonban szamos MNB-tdl fliggetlen fontos eleme van, tigy mint pl. a fiskalis
¢s a jovedelempolitika inflaciés varakozasokat gerjesztd volta, a nemzetkdzi inflacios
folyamatok hatdsa, a nemzetk6zi kamatkérnyezet, a befektetdi hangulat, a globalis
kockazatvallalasi kedv alakulasa stb. Ezek egyiitt hatdrozzak meg a hosszii kamatok
alakuldsara vonatkozo6 varakozasokat.

A cikkben bemutatott — a jegybanki kamatlépéseknek a koltségvetés kamatkiadésaira
gyakorolt hatdsanak elemzésére hasznalt — mddszer a fentiek alapjan tobb szempontbol is
biralhato.

A legfontosabb szempontok a kdvetkezok:

az adatpontok szama tul kevés

a valasztott késleltetés onkényes

a kamatemelés mértékének elhanyagolasa

a hazai tapasztalati adatok alapjan nehezen igazolhatd, hogy a jegybanki
kamatemelések a hosszii hozamok csokkenését eredményezik

e figyelmen kiviil hagyjak a jegybanknal jelentkezé kamatterheket

Mindezek alapjan semmiképpen sem egyértelmii, hogy Magyarorszag jovObeni folyamatait
illetéen azt a forgatokonyvet valasszuk a legvaldsziniibbnek és egyben reélisnak is, ahol a
rovid hozamok emelkedését a hosszi hozamok csokkenése kiséri. Ebbdl kovetkezdleg az sem
bizonyithato, hogy a jegybanki kamatemelések a koltségvetés kamatkiadasat hosszabb tavon
mérséklik.

Véleménylink szerint ilyen interpretdlasra nincs is sziiksége a jegybanki kamatpolitikanak.
Annak ugyanis egy mércéje van, tudniillik, hogy mennyire segiti el§ az inflacios stabilitast.’
Nyilvanvalo, hogy ha ez a koltségvetés kamatkiadasainak ndvekedésével jar, akkor ez az
inflacio leszoritasanak a makrogazdasagi ara. Am vegyiik észre azt is, hogy ha az inflacio
nem vart modon ndvekszik (s a jegybank ezt a folyamatot fékezi a kamatlépéseivel), akkor ez
a koltségvetés helyzetét valamelyest javithatja, novelve példaul az adobevételeket. A
koltségvetési bevételek ilyen inflacios novekedését sem tartjuk onmagaban kedvezdének.
Tehat nem lehet, s nem is érdemes csupan a koltségvetés kiadasoldali szempontjai szerint
megitélni a monetaris politikat. A jegybanki kamatpolitika mércéje az, hogy mennyire képes —
az adott inflacios cél érdekében — az inflacios varakozasokat kordaban tartani.

A hosszu hozamok emelkedése azért lehetséges a jegybanki kamatemelések mellett is, mert:

e akamatemelés nem volt elég jelentds az adott inflacids varakozasok mellett

e nem elég vilagos a jegybanki kommunikacio

e ajegybanki kamatemelés maga is fokozhatja az inflacios varakozasokat (informacios
aszimmetria esete, amikor a piac szerepléi azt hiszik, hogy az MNB tobb
informacioval rendelkezik)

" Allaspontunk szerint az inflacids stabilitas hossza tavon csak a pénz- és tokepiacok stabilitaisa mellett
képzelhetd el, igy a jegybanknak felel6ssége van az allampapirpiac és az allamadossag-finanszirozas
stabilitdsanak biztositasaban is.



e spekulacio is novelheti a hosszi hozamokat
e azinflaciés varakozasok emelkedését egyéb — nem keresleti — hatasok okozzak
e kamatfelarak globalis szinten ndnek
e nemzetkdzi kamattendencidk hatdsa mutatkozik meg, stb.
2008.06.25.



