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A negativ kamat
mitosza és az els6
tapasztalatok

S

Az elmult két évtizedben a kamatok
globdlisan csokkentek. Sokdig csak
elméleti megfontolas volt a negativ
kamat, de 2012 kdzepén Dénia el-
érte és atlépte a zérus kamatszintet.
Ma mar az 100 ezermillidrd dollér
értékli kotvénypiac 10 szédzaléka
negativ hozamu kotvényeket tartal-
maz. A befektetésre ajanlott eurépai
kotvények negyede ilyen, s6t mar a
vallalati kdtvénypiacon is elkezdtek
terjedni ezek az értékpapirok.

A negativ kamatok melletti érvelés

szerint a kozponti bank , megbirsa-
(,:ZE.LLENG golja” a ndla tobbletlikviditast elhe-
ADAM, lyez6 kereskedelmi bankot, aminek
aGKlGazdasagkutato Zrt.  hatdsara a bankok a tobbletet nem a
kutatasvezetdje

k6zponti banknél helyezik el, hanem
megprobaljdk hitelbe adni a haztar-
tasoknak és a vallalatoknak. A pénzbdl a hdztartasok fogyasz-
tdsa megno, és a vallalatok tobb beruhdzast valositanak meg,
ezzel serkentve a novekedést és élénkitve az inflaciot.

A kozgazdasagi szakma sokdig tigy érvelt a negativ kama-
tok ellen, hogy a zérus alatti kamatok hatéséra a kereske-
delmi bankok raterhelik a negativ kamatokat az tigyfelekre
(haztartdsok és vallalatok), ezért az emberek tomegesen
vennék ki megtakaritasaikat a bankokbdl, ennek kovetkez-
tében pedig 0sszeddlne a pénziigyi rendszer.

A negativkamatoknal ad6dik a kérdés, hogy mihez képest
negativak. A nulla kitlintetett szam, hiszen ez alatti kamat-
ndl a befizetett 6sszegnél kevesebbet kap vissza a befektetd.
De a nominalis kamatok nem sokat mondanak. Ami szamit,
az a redlkamat: a nomindlis kamat és az inflaci6 kiilonbsé-
ge. Ha az inflaci6 3 szazalék, és a bank 1 szdzalék kamatot
fizet, akkor igazabdl a redlkamat negativ, hiszen az év végén
a befektetett pénziink vasarldértéke 2 szazalékkal csokkent.

A jelenség deflacios kornyezetben vélik komplikélttd, hi-
szen 2 szazalékos deflacio esetén a 0 szdzalékos befektetés
2 szazalékos redlkamatot jelent. Ezért a negativ kamatok
csak akkor jelentenek ,birsagot” a betéteken, ha a kamat
mértéke meghaladja a deflaci6 mértékét. A 0 kamatnak
azért van mégis kitlintetett szerepe, mert a készpénz is egy
0 kamatozasu eszkoz, igy az ez alatti kamatozasu eszk6zok
komparative kedvezd6tlenebbek a készpénztartdsnal, még
akkor is, ha redlkamatot biztositanak. Példaul, ha 5 szazalék
a defl4ci6, és minusz 3 szézalékos kamatot biztosit egy ér-
tékpapir, akkor 2 szdzalék a redlkamat, de a készpénztartds
mellett aredlkamatunk 5 szazalék. Ezért a monetdris politika
mozgdsterét a készpénz — melynek ,kamata” nem maodosit-
hat6 - jelentsen korldtozza. Miért vasarolnak a befektet6k
mégis negativ kamatozdsu kdtvényeket a készpénz helyett?
Azért, mert a készpénz tartdsa és Orzése koltséges, valamint
a negativ kamatozasu értékpapirok is biztosithatnak t6bb-
lethozamot, ha a kamatok tovabb csokkennek. Attél pedig,
hogy az ilyen eszk6zoktél nem tudnak szabadulni a befekte-
tok, jelen helyzetben nem kell tartani, hiszen a jegybankok a
piaci szerepl6k mellett/helyett biztositjdk a piac likviditasat.

Egy pénziigyi eszk6z nomindlis kamata hdrom kompo-
nensbdl all 6ssze: az inflacid, a kockdzat, valamint az elvart
hozam. A redlkamat a kockézatot és az elvart hozamot fog-
lalja 6ssze, igy a redlkamat egy normaélisan funkcionalé gaz-
dasdgban nem lehet negativ, maskiilonben nem megfele-
16en miikodik a pénz- és tékepiac.

Az EKB mar két éve alkalmaz negativ kamatokat, mégsem
érz6dik azok jelentds hatdsa, hiszen az inflaciét nem sike-
riilt beinditani, és minimalis gazdasagi novekedést tud fel-
mutatni az eur6zona; kozben fokozddott a bankok fizikai
készpénz tartdsa. Egyes orszagokban a betéti kamatokon ki-
es( jovedelmet raterhelték az tigyfelekre, igy éppen ellenté-
tes hatast — kamatnovekedést — ért el a negativ betéti kamat.
A negativ kamat az eszkozportfolié dtrendezését eredmé-
nyezte, igy komoly robbandst eredményezett a kockazatos
eszkozok és az aruk, féleg az arany piacan. A negativ kamat
komoly stabilitdsi kockézat, hiszen rontja a bankrendszer
jovedelmezGségét, és a megnovekedett eladésodottsdg
miatt tovabb novekedne a nem teljesité hitelek Eurépaban
amugy is nagy aranya, ha a monetdris politika normaliz4-
l6dna. Nem beszélve az eladésodott eurépai orszagokrol.
Osszességében azt mondhatjuk, hogy a negativ kamatok
hatdsai olyan, nagyon komplex mechanizmusokon keresz-
tiil hatnak, melyek még nem teljesen tisztézottak. Eppen-
séggel egy vildgraszolo kozgazdasagi, pénziigyi kisérlet zaj-
lik, melynek tapasztalatait évek mulva tudjuk lesztirni.
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Mindegy, hogy
Nagy-Britan-
nia miként
allapodik meg
az EU-kilépés
feltételeirol,

a szigetorszag-
nak meg kell
valtoztatnia
novekedési mo-

delljét

A Brexit-referendumnak alig volt tartés hatasa,
eltekintve a font gyengiilésétdl és a brit kamatok
csokkenésétdl. A pénzpiacok a népszavazds utan
par hétig felbolydultak, azéta azonban ismét
visszatértek a rendes kerékvéagéasba. A fogyaszt6i
kereslet sem véltozott. Még meglepébb, hogy a
befektetések mértéke is valtozatlan maradt an-
nak ellenére is, hogy nem lehet tudni, miként
alakulnak a szigetorszdg gazdasdgi kapcsolatai
az EU-val. Eltdlozték volna a Brexit varhat6 kolt-
ségeit?

Nem teljesen. Val6jaban az Egyesiilt Kiradlysag,
ahogy azt eldre jelezték, tényleg elveszitheti a
GDP 2-3 szdzalékat a Brexit miatt. Ezt a veszte-
séget azonban az eurdpai kdzos piacbol valé ki-
1épés és nem maga a népszavazds okozza, illetve
akdrok varhatéan hosszt idészak alatt elaprézva
jelentkeznek. Ha a kilépés egy tizéves folyamat
keretében zajlik le, akkor a veszteségek ezen id6-
szak alatt fokozatosan fognak megjelenni, ami
évente atlagosan a GDP 0,2-0,3 szdzalékat fogja
kitenni. Ez nagyon j6 hir lehet az Egyesiilt Kiraly-
sdg szamadra. A gyengébb fontnak koszonhetéen
er6sodhet az orszag versenyképessége az export
terén, ami ellenstlyozhatja a veszteségeket és az
atmenetileg val6szintsithetéen visszaesd beru-
hézasokat.

Mis tényezok is varhatéan enyhitik a Brexit
kéros hatdsait. Az elmult két évtizedben az Egye-
siilt Kirdlysag tigy alakitotta 4t gazdasagat, hogy
az. addig nem latott specializciét eredménye-
zett a szolgaltaté szektorban. Az 1990-es évek
kozepén az arucikkek exportja haromszor jelen-
tésebb volt, mint a szolgéltatdsoké, illetve a brit
export tobbsége az EU-ba ment. Méra azonban
az export jorészt a szolgéltatasok kivitelét jelenti,
és dontéen nem az uniés piacokra irdnyul.

Ennek eredményeképpen, az arucikkek uni-
0s belsé piaca jelenleg joval kevésbé fontos az
Egyestilt Kirdlysag szdmdéra, mint mds EU-tag-
dllamoknak. Az a tény egyértelmiien hozzajarult
a Brexit-szavazdshoz, hogy az Egyesiilt Kiralysdg
ma erésebben tdmaszkodik a vildgpiacra, mint az
EU belsé piacéra. Ez minimalizalta azt az dldoza-
tot, amit az Egyesiilt Kirdlysagnak meg kell tennie
azért, hogy az olyan kényes kérdésekben, mint
a bevandorlds visszaszerezze az ellenérzést. Az
a nézet is szerepet jatszott a Brexit-referendum-
ban, hogy Nagy-Britannia sajat maga jobban hoz-
za tud férni a vildgpiachoz, mint az EU részeként.
Természetesen a kiilkereskedelmi egyezmények
ratifikdldsa joval konnyebb lesz Nagy-Britannia,
mint az EU szdmdra, amelynél 30 parlament
(beleértve a regiondlis képvisel6-testiileteket is)
jovahagyasara van sziikség. A szigetorszdg azon-
ban nem tud betdlteni majd annyira befolyasos
szerepet a targyaldsokon, mint az EU.

Hasonl6képpen az Egyesiilt Kirdlysagnak nem
kell tartania att6l sem, hogy az EU-ba iranyu-
16 szolgaltatdsexportjdt visszaveti majd a Brexit,
mivel az EU belsé szolgaltatdsi piacdt amugy

sem lehet nyitottnak tekinteni. Egy jelent6s kivé-
tel azonban van, ez pedig a pénziigyi szolgalta-
tasok kérdése. Jelenleg a pénziigyi szolgéltatasok
a teljes brit szolgdltatdsexport mintegy harma-
dat fedik le. Az iparag sikere pedig részben a brit
EU-tagsdg eredménye. A brit gazdasag speciali-
zacioja, illetve a pénziigyi szolgaltatasok fontos-
sa valasa akkor indult el, amikor liberalizaltdk a
téke mozgésat az 1990-es évek unios belso piaci
programja soran.

A pénziigyi szektorban természetesnek te-
kinthetd az a tendencia, hogy kdzpontok jonnek
létre, és London az angol nyelv, a hatékony jog-
rendszer, arugalmas munkaerépiac és a viszony-
lag fejlett szabalyozérendszer miatt jelentds el6-
nyoket tudott felkindlni. Ha ehhez hozzavessziik
azt, hogy az units szabdlyozas értelmében egy
londoni székhelyt bank szerte az EU-ban koz-
vetleniil értékesithette szolgaltatdsait, akkor a
City pénziigyi szolgaltato szektoranak novekedé-
se magatol értetddd volt, mint ahogy az is, hogy a
londoniak nagy tobbsége a Brexit ellen szavazott.

A val6sag mégis az, hogy azon eldnyok tobbsé-
ge, amelyek Londont egy pénziigyi szolgaltatasi
kézpontta tették, megmaradnak a Brexit utdn is.
A szolgaltatasok uniés engedélyezési rendszeré-
nek elvesztését pedig EU-n beliili lednyvallalatok
felallitdsaval lehet ellenstlyozni. London pénz-
ugyi szolgaltatési ipardga igy talélheti a Brexitet,
bar az nem val6szinti, hogy meg tudja 6rizni ko-
rabbi dicsfényét.

Valéjaban mindegy, hogy miként &llapodik
meg Nagy-Britannia a kilépés feltételeirél az
EU-val, a szigetorszagnak feltehetéen meg kell
véltoztatnia névekedési modelljét, amit mads 1é-
pések mellett a feldolgozoipar felélesztésével
lehetne megval6sitani. A brit feldolgozéipar év-
tizedeken at tarté visszaesésének ismeretében
ezt kdnnyebb mondani, mint megvaldsitani. Ha
azonban az orszag nem hajtja végre ezt az 4tala-
kitdst, akkor a Brexit hosszu tava koltségei 1énye-
gesen magasabbak lehetnek, mint ahogy azt a
jelenlegi elorejelzések mutatjdk.

A pénziigyi szolgéltatasok expanzidja — ami ke-
vés, de igen jol fizetd allast hoz 1étre — a jovedel-
mi egyenl6tlenségek novekedéséhez jarul hoz-
74, amely jelenség hangstlyosabban van jelen a
szigetorszdgban, mint méshol az EU-ban. Ez az
egyenlGtlenség szerepet jatszott a globalizdci6val
és az elittel szembeni frusztraci6 kialakuldsaban,
ami aztan gyGzelemre segitette a Brexit-parti ta-
bort. Ebben az értelemben a brit EU-tagsag egyik
legf6bb gazdasagi elénye véltotta ki azt, hogy a
britek az EU-bél val6 kilépésre szavaztak. A kér-
dés az, hogy vajon a Brexit miatt sziikségessé valo
gazdasdgi valtozasok meghozzdk-e azt a hasznot
a brit munkavallal6k szamara, amelyet a kilépés-
parti politikusok megigértek a kampény soran.
Avélasz tavolrél sem egyértelm.
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