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1. BEVEZETES

A 2008-as globalis pénziigyi €s gazdasagi valsag €s az azt kovetd események egy 1j fejezetet
nyitottak a kozgazdasagi gondolkodasban. Az optimista felfogas, miszerint a gazdasagi
sokkhatasokat a problémak kivaltdé okdnak megsziintetésével konnyedén lekiizdhetjiik, s
visszatérhetiink a krizist megel6z6 allapotokhoz, nem nyert alatimasztast. Minden valsag
mas és mas, mely egyuttal eltéré valsagkezelési 1épéseket is kovetel meg. Az USA ingatlan-
piacarol kiindul6 valsag rovid idon beliil redlgazdasagi valsagga eszkalalodott, és a problé-

mak globalis szinten okoztak kihivasokat a gazdasagpolitikusok szamara.

Kezdetben a likviditasi problémak alltak a kdzéppontban, majd az egész bankrendszerre to-
vagylriizd, s a pénziigyi stabilitast veszélyeztetd tényezok valtak hangsulyossa. Européaban,
s azon beliil is a Gazdasagi és Monetaris Unio (GMU) orszagain beliil mindez a felszin alatt
rejtézkodo problémak eléretorésében is megnyilvanult. A valsag rendkiviili mélysége mind

a monetaris mind pedig a fiskalis politika oldalardl intenziv valaszlépéseket kdvetelt meg.

Az USA-ban, vagyis a valsag epicentrumaban, a Federal Reserve (FED) gyors és drasztikus
intézkedéseket hajtott végre. A konvenciondlis (hagyomanyos) monetéris politikai eszkdztar
lehetdségei, mely elsdsorban az iranyadd kamat mddositasain keresztiil befolydsolja a gaz-
dasagi folyamatokat, révid idon beliil besziikiilt. Az USA iranyadé kamatlaba 2008 végére
a 0-0,25% kozotti savban ingadozott. A nulla kozeli kamatlabak korlatoztak a tovabbi, ha-
gyomanyos eszkdzokon alapuld monetaris politikai 6sztonzdk alkalmazasat, s Gjfajta intéz-
kedések, tigynevezett nem konvencionalis eszk6zok keriiltek a kozéppontba. Hasonl6 folya-
matok érvényesiiltek mas kdzponti bankok, koztiik az Europai Kozponti Bank (EKB) tevé-
kenysége kapcsan is. Kiilonbség volt ugyanakkor a valsagra adott egyes valaszlépések ido-
zitése €s intenzitdsa terén, alkalmazkodva az adott orszag, orszagcsoport sajatos jellegzetes-

ségeihez.

Egy évtizeddel a 2008-as krizis kitorését kovetden a gazdasagi kornyezetet az ,,uj normal”
kifejezéssel lehetett jellemezni, mely mar 6nmagaban utalast tesz a krizis okozta hatasok
tartos fennmaradasara. Ebben a vilaggazdasagi allapotban kezdett el 2020-ban egy wjabb
recesszio kibontakozni a koronavirus jarvany nyoman. Ez a krizis nem endogén, vagyis nem
a gazdasag rendszerszerii problémaibdl kialakulo valsagként értelmezendd, hanem exogén,

kinalati és kereslet oldali sokkhatasokat egyarant magéban foglalo turbulencianak. A



kialakuld, szamos negativ hozadékkal jaré negativ folyamatok mindazonaltal ismételten ak-
tiv gazdasagpolitikai beavatkozast koveteltek meg. A monetaris politika normalizalodasi fo-
lyamata a 2008-as krizist kovetd idészakban elmaradt, a kamatok tovabbra is alacsony szin-
ten ragadtak. Ennek kovetkeztében ismételten tovabb htizodott a normal feltételekhez valo
visszatérés. A kilabalassal parhuzamosan keresleti és kinalati oldalrél egyarant megjelentek
inflacids hatasok, am azok szamos esetben ellentétes irany( hatasokat testesitenek meg, mely
egy ovatos jegybanki szigoritds utjan torténd elinduldsnak adhat teret. Mindazonaltal a nem
konvencionalis intézkedések tovabbra is a jegybanki eszkoztar szerves részét képezik, s al-
landosulni latszik az az id6szak, amelyben a monetaris politikdnak a globalis pénziigyi és
gazdasagi valsagot megel6z6 helyzethez képest joval nagyobb szerepe és befolyasa van je-

len.

1.1. A kutatas jelentdsége és célkitiizései

A kutatas kozéppontjaban azok a valtozasok és monetaris politikai fejlemények allnak, me-
lyeket a 2008-as globalis pénziigyi és gazdasagi krizis hivott életre. Ezek a valtozasok a
2020-as évtized gazdasagpolitikajaban, igy a kozponti bankok tevékenységében is meghata-
rozo jelentdséggel birnak. Még hangsulyosabb, hogy a kialakult folyamatok szélesebb pers-
pektivaban is ujfajta irdnyvonalakat jelolnek ki, melyek egyuttal a kozgazdasagi gondolko-

das egészének formalasat is eldidézik.

A kutatas célja azoknak a monetaris politikara, s szélesebb értelemben a monetaris mak-
rookonomiai folyamatokra haté tényezoknek az egységes keretbe foglalasa, melyek egy ,.4j
normal” iddszak kialakuldsdhoz vezettek. A kérdéskor elméleti megalapozésa részletesen
kintd egészen a 2020-as évtized legfontosabb (technologiai, globalizacids stb.) vivmanyaira
is Kiterjed. A kovetkez6 idOszakban ezek az Osszefiiggések adjak a monetaris politikai gya-
korlat pénziigyi és makrogazdasagi teriileteket érinté kovetkezményeinek alapjait. A disz-
szertacid modszertani része a fenti sszefliggések tovabbi alatdmasztasaul szolgal, s tovabbi

arnyaltabb kovetkeztetések levondsat teszi lehetdveé.

A kutatés jelent0ségét adja, hogy a problémakor kibontakozasa bar 2008-ra vezethetd vissza,
a 2020-as évtized elején tovabbra is relevans kérdéseket feszeget. A hosszu tavu kovetkez-

mények azonositasa érdekében elengedhetetlen a multbeli folyamatok minél teljesebb



megismerése, s azok megfeleld értelmezése. Az Gjfajta vivmanyok (ide értve szdmos egyéb
tényez6 mellett a negativ kamatpolitikat, vagy a mennyiségi lazitasi programok normal mo-
netaris politikai mikodés elemévé valasat) a megel6zo évtizedekhez képest ismeretlen 1
vizekre sodortak a kézgazdasagtant. E folyamatok miikodésének pontos megértése a jelen
kor feladataként értelmezendd. Kiilondsen fontos a hangsuly az egyes lehetséges mellékha-

tasok, nem szandékolt tovagylirizé hatasok azonositasan.

1.2. A Kutatasi kérdések és a hozzajuk tartozo hipotézisek

A disszertaci6 felépitése ot f6 kutatasi kérdés mentén torténik, melyeket az 1 abra. szemlél-
tet. A megfogalmazott kutatdsi kérdések, s ennélfogva a disszertacio teljes egészének foku-

sza a fejlett orszagok monetaris politikaja, elsdsorban a FED és az EKB gyakorlata.

1. kérdés: Milyen vdltozdsok figyelhetbek meg a 2008-as globdlis
pénziigyi és gazdasdgi vdlsagot kbévetéen a monetdris politika
szerepkorében?

2. kérdés: Milyen hatdsokkal, kockdzatokkal jart a 2008-at kévetd
id6szakra jellemz6 monetdris expanzio?

3. kérdés: Negativ nomindlis (NIRP) és nulla kézeli (ZIRP)
kamatkérnyezetben hogyan miikédik a monetdris transzmisszio?

4. kérdés: Hogyan hatnak a nulla kézeli és negativ kamatlabak a bankok
profitabilitasdra?

5. kérdés: Hogyan érinti a monetdris politika a tdrsadalmi jévedelmi
kiilénbségeket?

1. dbra: A disszertacio kutatasi kérdései
Forras: sajat szerkesztés



A kutatasi kérdésekhez tartozo egyes hipotéziseket a 2. abra tartalmazza.

1. hipotézis: A jegybanki szerepkér a 2008-as globdlis pénziigyi és
gazdasdgi vdlsdgot kévetéen uj paradigmadk mentén zajlik.

2. hipotézis: A globdlis pénziigyi vdlsdgot kéveté bé tiz év expanziv
monetadris politikai iranyvonala tulfiitottséget okozott a pénzpiacokon.

3. hipotézis: A nulla kézeli és negativ kamatlabak idészakdaban a révid
lejaratu kamatok alakitdsa madr elégtelennek bizonyult az infldacios célok
elérésében.

4. hipotézis: A bankok profitabilitdsat kedvezétleniil érintik a negativ
kamatldbak.

5. hipotézis: A monetdris politika elosztdsi hatdsokkal jar, és befolydsolja
a jovedelmi egyenlétlenségek alakuldsat.

2. abra: A kutatasi kérdésekhez tartozo hipotézisek
Forras: sajat szerkesztés

1.3. A disszertacio felépitése

A kutatas harom 0 részre tagolodik: a vizsgalt témakor elméleti megalapozésa, az elméleti
Osszefiiggések empirikus alatamasztasa, illetve a kovetkeztetések megfogalmazasa (ld. 3.

abra). A részletes, szakirodalmi attekintdt is magaban foglald elméleti hattér, tovabbi négy

{6 fejezetbdl all.
Elméleti Empirikus
megalapozas vizsgalatok

=

=

A jegybanki szerepkor

Korreldcids vizsgalatok

evolicioja Kévetkeztetések
Regresszids analizis megfogalmazasa

A likviditasbdség potencialis

kovetkezményei VAR modell

A monetaris politikai

; Panel GMM modell
transzmisszio

3. dbra: A disszertacio felépitése
Forras: sajat szerkesztés



e rer

krizist megeldz6 id6szak legfontosabb vivmanyainak attekintésével indit, kiillonds figyelmet
forditva azon alapelvekre, amelyek a megel6z6 évtizedekben a fejlett orszagok jegybanki
miikddésének alapjait jelentették. Az 1970-es évek monetarista mozgalmanak eldretorésével
a monetaris politika 0j alapokra helyezddott, s olyan valtozasok kdvetkeztek be, melyek
hosszu évtizedeken keresztiil meghataroztdk a gazdasagpolitikai fejleményeket. Tavolrol
kozelitve a témat, a pénz semlegességének elve elvezetett a jegybanki inflacios célok, s ké-
sObb, az 1990-es évektdl az inflacios célkovetés intézményrendszerének széles korti alkal-
mazaséhoz a fejlett, s id6vel a feltdrekvd, fejlédd vilag kdzponti bankjainak korében is. A
jegybanki célrendszer tehat els6dlegesen az arstabilitas, és az inflacids célok koré épiilt. Az
ehhez tartozo eszkdzrendszer elsddleges eleme a jegybanki alapkamat volt, mely a monetaris
politikai transzmissziés mechanizmus kiilonb6z6 csatornait érintve, hatékonyan hozza tudott
jarulni az elsédleges jegybanki célok, illetve a gazdasagi novekedés timogatasahoz. Altala-
nossa valt a jegybanki fliggetlenség elvének alkalmazésa, s ugyanilyen fontos szerepet ka-
pott a jegybanki hitelesség, valamint a transzparencia. 2008-ban a valsag kirobbanasakor
azonban olyan folyamatok kezdtek el kibontakozni, melyek messzemen6 kovetkezmények-
kel jartak a monetaris politika miikddésére. Nemcsak a monetaris politika, de a kézgazda-
sagtan egyes alapdsszefiiggéseit is 1) dimenzidban értelmezhetjiik. Szamos olyan jelenség
latott napvilagot, amelyek a korabbi uralkod6é kozgazdasagi felfogast 0j alapokra helyezték.
A kutatés kiemelt hangsulyt fordit ezen valtozasok szambavételére, s annak meghataroza-
sara, hogy mely teriileteket érinti leghangstlyosabban ez az atalakulas. Cél tovabba annak
koriiljarasa, hogy ezek a fejlemények milyen kovetkezményeket vonnak maguk utan, s var-

hatéan mennyire tartosnak tekinthetd az 4talakulas.

A de facto értelemben vett atalakuldsok a jegybankok mitkodési és intézményrendszerében
szinte valamennyi korabbi alappillért (pl. fiiggetlenség, célok prioritasa, eszkdzrendszer stb.)
érintik, habar azokat eltéré intenzitassal. A jegybanki eszkoztar kiboviilése, S minden eddi-
gin¢l szélesebb tarhaza egyuttal a jegybankok szerepkorét is ujradefinidlta. A jegybank altal
ellatando feladatok tehat azok eszkoztaranak, illetve a jegybanki mérlegfodsszegek boviilé-
sével parhuzamosan emelkedtek. A megel6zo évtizedek ,,egy cél, egy eszkoz” elvére épiild
monetéris politikdja mara a homalyba veszett. Uj idSket éliink, ahol a monetéris politikai
normalizalodas lehetdsége szintén nem valdsziniisithetd belathato idéhorizonton beliil. Jelen

kutatas elsésorban az Amerikai Egyesiilt Allamok kozponti bankja, a Federal Reserve
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(FED), illetve az eurddvezet kdzponti bankja, az Europai Kézponti Bank (EKB) példaira
fokuszalva tesz kisérletet a fenti problémakor minél teljesebb szdmbavételére. A 2008-as
események kovetkeztében megvaltozott kornyezetben érkezett meg a koronavirus okozta
exogén sokkhatas, mely jabb kihivas el¢ allitotta a dontéshozokat. A negativ gazdasagi fej-
lemények tovabb fiitotték az eddigi trendeket, s a normalizalodas lehetdségét is tovabb kés-
leltették. Mindekozben a technoldgiai és globalis fejlemények 1j teriiletek fokuszba helye-
z¢sét 1s eldidézik. A monetaris politikai szerepkdr szélesedése, s a jegybanki fliggetlenség
gyengiilése egyuttal a fiskalis politikéval vett szorosabb interakcidt is eredményezi, ami a
modern monetaris elmélet (Modern Monetary Theory, MMT) eléretorésének ad teret. A
minden eddiginél aktivabb jegybanki szerepvallalas egyuttal elosztasi hatasokkal is jar, igy
a monetaris politika a jovedelmi egyenldtlenségek témakorét is egyre hangstlyosabban
érinti. Napjaink globalizalt vilaganak egyik legsulyosabb probléméja az egyes tarsadalmi
rétegek kozotti szakadék szélesedése, ezért a problémakor részletes attekintése mindenképp
indokoltnak tekinthetd. A technoldgiai valtozasok a jegybankok oldalarol is megkovetelik
az 1j fejleményekkel valo 1épéstartast, s egyre hangstlyosabb szerepet kapnak a digitalis
jegybankpénz bevezetéséhez kapcsolddo intézkedések. A fentieken tul napjaink meghaté-
rozo6 kérdéskore a klimavaltozas, és az azzal 6sszekapcsolhato fenntarthatosagi kérdések. A
mai modern jegybankok egyre szélesebb korben folytatnak zold pénziigyekhez, illetve zold

projektekhez kapcsolodo tevékenységeket a mindennapi miikodésiik soran.

A disszertacio kovetkezd fejezete a negativ kamatlabpolitikara helyezi a hangstlyt. A koz-
gazdasagi elméletek korabban kizardlag pozitiv kamatokra épitkeztek. Ez az uralkodd szem-
1élet 2012-ben indult valtozasnak, amikor Dania els6ként alkalmazott negativ nominalis ka-
matlabat. A negativ kamatokat alkalmazo orszagok csoportjdhoz csatlakozott a kés6bbiek-
ben Svijc, Svédorszag, Japan, és az eurdovezet is. A negativ kamatok alkalmazasanak mo-
tivacidja az inflacios célok (eurdovezet, Japan) mellett az arfolyam és kamatkiilonb6zdségek
(Svajc, Dania) kordaban tartasa. Az egyes orszagok kapcsan a negativ kamatok alkalmaza-
sanak inditékait esettanulmdanyok keretében szemlélteti a kutatas. A negativ kamatok mogot-
tes gondolatainak alapja a forrasok alternativ modon torténd felhasznalasa (realgazdasagba
torténd kihelyezése), melynek eszkoze valdjaban a megtakaritasokkal, illetve tobblettartalé-
kokkal rendelkez6 gazdasagi szereplokre kivetett extra koltség. Az intézkedésnek, a tobbi
nem konvenciondlis intézkedéshez hasonloan, a szdndékolt kovetkezményeken tilmenden

szamos nem szandékolt mellékhatdsa jelentkezhet. A kutatas kiemelt hangsulyt fektet e
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tényezOk azonositasara, illetve minél teljesebb szdmbavételére. Itt emlithetéek meg a negativ
kamatok banki profitabilitast érinté hatasmechanizmusai, ezzel szoros Osszefliggésben a
kockézatvallalasi szintre kifejtett hatdsok. Hangstlyos kérdés, a monetaris politikai transz-
misszios mechanizmus negativ kamatok melletti miikodése, mely egyuttal a kapcsolédo em-

pirikus elemzés alapjait is képezi.

A kovetkez6 egység fokusza a likviditasboség potencidlis kovetkezményeire iranyul. A tobb
mint egy évtizede tartd extrém laza monetaris kondiciok likviditasbdséget eredményeztek a
pénzpiacokon. Ez a tobbletpénz ugyanakkor szamos esetben nem volt képes elérni a kivant
c¢lokat, mivel az nem a redlgazdasagban, hanem a pénzpiacokon csapodott le, hozzajarulva
a potencialis buborékok kialakulasahoz. A mennyiségi lazitas szerepe, és az alacsony ka-
matkdrnyezet tartds fennalldsa fontos motivumok, s az eszkdzéarak rekordmagas szintre no-
velésén keresztiil pénziigyi stabilitasi problémakat is felvetnek. E kockazatok azonositasa és
szem el6tt tartasa kiemelt fontossagu a jovobeli pénziigyi gazdasagi egyensuly fenntartasa,
illetve elérése szempontjabol. A témakor masik fontos aspektusa az inflaciohoz kapcsolodik.
Az inflaci6 hianya, illetve annak célszinttdl val6 elmaradasa a jegybanki kihivasok legfon-
tosabb eleme. A korabbi kdzgazdasagtani 6sszefliggések jelen feltételrendszerben eltéré mo-
don érvényesiilnek. E folyamatok tovabb fiitik a pénzpiacokat, s csekély mértékben jarulnak
hozza az inflacios célok eléréséhez. A problémakor komplex modon torténd értekelése ér-
dekében a dolgozat az egyéb (globalizacios, realgazdasagi, pénziigyi) tényezok figyelembe

vételére is igyekszik hangsulyt fektetni.

A szakirodalmi Osszefoglalon alapuld elméleti rész utolsd szakasza a monetdris politikai
transzmissziés mechanizmust veszi goresé ala. Attekintem a kiilonbozé (konvencionalis és
nem konvencionalis) intézkedésekkel jellemezheté monetaris politikai periodusokra jel-
lemzd legfontosabb atviteli kozegeket. A kutatds felhivja a figyelmet az egyes monetaris
politikai intézkedések esetén jelentkezd tovagylirlizé hatasok jelentdségére. Kontextusba he-
lyezi azokat a hatasokat, melyek a nem konvencionalis intézkedések alkalmazésa esetén sok-
kal hangsulyosabban jelennek meg a gazdasag egyes teriiletein. A hagyomanyos csatornak
mellett kiemelt hangsulyt fordit a mennyiségi lazitasi intézkedések belfoldi és kiilfoldi ha-
tdsmechanizmusara, illetve a negativ nominalis kamatok idészakaban megfigyelhetd eltéré-

sekre, azonossagokra.



Az empirikus rész négy f6 okonometriai vizsgalaton alapul. A monetaris politikai transz-
misszios mechanizmus vizsgalata egy alap VAR (Vektor Autoregressziv) modell segitségé-
vél torténik. Két periddus (a krizis eldtti, illetve utana kovetkezd ZIRP és NIRP) id6szak
adatai alapjan a vizsgalatok kozéppontjaban a legfontosabb monetaris politikai indikatorok
kozotti interakcid szdmbavétele torténik. A havi bazison alapuld, eurdéovezetre vonatkozo
adatok magukban foglaljak a rovid lejaratu pénzpiaci kamatlébat, az eurd dollarhoz viszo-
nyitott arfolyamat, a részvénypiaci arindexet, a haztartasoknak nyujtott hiteleket, a harmo-
nizalt fogyasztoi arindexet, illetve az ipari termelés arindexét. Az elemzés elsddleges célja,
hogy néhany pénziigyi, makrodkondmiai valtozé kozotti interakciot tarjon fel eurddvezeti
adatok alapjan. A vizsgélatok két id6szak fejleményeinek Osszehasonlitdsan alapulnak: a
2008-as globalis pénziigyi ¢és gazdasagi valsagot megeldz6 és az azt kovetd iddszakon. A
kutatés tehat megkiilonbozteti egymastol az alacsony, nulla kozeli, illetve negativ kamatla-
bakkal jellemezhet6, és a normal, hagyomanyos miikodésen alapul6 id6szakot. Arra probal
valaszt adni, hogy felfedezhet6-e kiilonbség az egyes valtozok kozotti interakciok soran,
vagyis masfajta hatdsmechanizmusok érvényesiilnek-e a pozitiv, illetve a nulla kozeli, vagy

negativ kamatok idészakaban.

A masodik empirikus vizsgalat az egyenl6tlenségek problémakorére fokuszal. Bar az elosz-
tasi hatasokat, igy az egyenl6tlenségeket elsGsorban a globalizacios és koltségvetés-politikai
folyamatokkal szokas 0sszekapcsolni, az utobbi évtized kiemelten laza monetaris politika-
janak szamos mellékhatéasa is érinti a kérdéskort. A kutatds paneladatbazison végzett elem-
zések (GMM modell) segitségével azt probalja feltarni, hogy az egyes monetaris politikai
valtozok milyen iranyu és mérték(i hatast fejtenek ki a Gini-mutatoval mért egyenlétlen-
ségre. Az elemzés kozpontjaban az eurdzona orszagai, illetve harom masik negativ kamat-

labat alkalmaz6 eurdpai orszag (Dénia, Svédorszag, Svajc) all.

A kutatas tovabbi részében korrelacié elemzés keretében vizsgalom, hogy egyes makrodko-
nomiai, illetve pénziigyi valtozok milyen kapcsolatban allnak az inflacidval, illetve a rész-
vénypiaci arindexszel az eurd0vezeti adatokra fokuszalva. A kutatas kiinduldpontja, hogy
az inflacids folyamatok a 2008-as krizist kovetden szintén eltéré modon alakultak, mint azt
a kozgazdasagi logika diktalta volna. Az elemzés szintén két iddszakot allit szembe egymas-
sal: a krizis el6tti €s krizis utani idészakot. Cél, annak feltarasa, illetve igazoladsa, hogy sza-

mos esetben az elézéekben érvényben 1évd kapcsolatok megfordultak. A részvénypiaci

8



arindex bevonasat az elemzésbe az indokolja, hogy a jegybanki tevékenységek az alacsony
kamatok okén a t6zsdékre terelték a befektetdket, s a fogyasztoi arindex helyett eszkozar
inflaciot generaltak. Az Osszefiiggések tovabbi alatamasztasat szolgaljak az eurodvezeti €s
USA-ra vonatkozo6 adatokon elvégzett toréspont regressziok. A 2000-2021-ig tart6 idészakot
lefed6 adatokon, a pénzkinalat és a kamatlabak adatsorara alkalmazott Bai-Perron toréstesz-
tek nyoman a vizsgalt idétav tobb szakaszra bonthatd. Az igy meghatarozott idészakok 6sz-
szehasonlitasi alapot nytjtanak annak meghatarozasara, hogy az emlitett monetaris politikai
valtozok mekkora magyarazoerdvel birnak a kiilonb6zo idészakokban az S&P500 €s a Dow

Jones EuroStock50 részvénypiaci indexek alakuldséban.

Az utols6 vizsgalati egység OLS regresszioval becsiili a bankok profitabilitasara kifejtett
hatasokat. Az eurodvezet bankrendszerére fokuszalva az elemzés célja annak megéllapitasa,
hogy a relevans valtozok koziil melyeknek van szignifikdns hatdsa a bankok profitabilitasa-
nak alakulasara a negativ kamatok idészakaban. Vajon igazolhat6-e, hogy a negativ kamatok
kedvezétleniil hatnak a bankok profitabilitdsara. Az elemzés kiterjed tovabba a kiilonb6zo

méretli bankok csoportjara is.

A disszertaci6 utolso pillére a kdvetkeztetések megfogalmazasa, s a dolgozat elején megfo-
galmazott hipotézisek értékelése. Az elméleti Gsszefiiggések, illetve empirikus vizsgalatok
alapjan az elmult egy, masfél évtized tanulsagai kertilnek feltarasra. A kovetkeztetések célja
olyan jovébeli iranymutatasok megfogalmazasa, melyek vezérvonalként szolgalhatnak a ko-

vetkez6 évtized gazdasagpolitikdja szdmara.



2. AJEGYBANKI SZEREPKOR EVOLUCIOJA

A gazdasagtorténelem kiilonb6z6 szakaszaiban a jegybankok szerepkdre, illetve 6 funkcidja
kiilonboz6é dimenzidk mentén valdsult meg. A toréspontok a jegybanki fejlodéstorténetben
jellemzden egy-egy krizishez, gazdasagi sokkhatashoz kapcsolhatdak. Ezek kozott emlithe-
toek meg az 1929-31-es Nagy Gazdasagi Vilagvalsag (Great Recession), az 1970-es évek
stagflacios iddszaka, s egyre tobb jel mutat arra, hogy a 2007-es globalis pénziigyi €s gaz-
dasagi valsaggal (Global Financial Crisis, GFC) ismételten egy teljesen uj korszak vette
kezdetét. Mindez hosszabb tavon varhatéan az 1970-es évek vivmanyaihoz hasonl6 fordu-
latokat eredményezhet. Szamos olyan paradigma latszik hattérbe szorulni, melyek kordbban
megkérddjelezhetetlennek tiintek. A 2020-as koronavirusvalsag (Great Lockdown) ismétel-
ten e gondolatmenetet tamasztja ala. Az exogén sokkhatasként jelentkezé turbulens folya-
matok szintén a 2007 elétti trendekt6l, uralkodo felfogastol valo elszakadast erdsitik. Uj pa-
radigmak kibontakozasa eldtt allunk, melyek alapvetden meghatarozzak majd a kdvetkezo
évtized(ek) gazdasagpolitikai Osszefliggéseit. Jelen dolgozat keretein beliil a hangstly els6-
sorban a 2007-es valsagot kovetd id6szak fejleményeire helyezodik. A kutatas a megel6z6
évtizedek jegybanki politikajanak legfontosabb sarokkoveit kisérli meg 0sszevetni a 2010-

es €s 2020-as évtized eddig meghatarozo épitéelemeivel.

A mélyebb Osszefiiggések feltarasat megel6zden ugyanakkor érdemes szot ejteni a paradig-
mavaltas legfontosabb ismérveirdl, melynek elméleti hatterének megalkotasaban Thomas
Kuhn végzett korszakalkotdé munkat. Az 1962-ben megjelent 4 tudomanyos forradalmak
szerkezete cimii miivében a szerzé megfogalmazta, miként alakulnak ki a gondolkodas pa-
radigmai a tudoményos kozosségekben. A paradigmak jellegzetessége, hogy nagyon nehe-
zen megvaltoztathatoak. Egy-egy 01j paradigma felemelkedése ugyanis jellemz6en szembe-
szegiil a korabbi paradigma f6 képviseldinek érdekeivel. Ennélfogva az 10j jelenségeket
gyakran igyekeznek gy értelmezni, hogy azok tovabbra is az eddigi paradigmat tdmogas-
sak. Paradigmavaltas akkor torténik, amikor az uralkod6 elméletek mar nem képesek bizo-
nyos jelenségeket magyarazni, s 0j tedridk valnak sziikségessé. Ez gyakran egy tudomanyos
forradalom keretében jon létre, amikor az 0j paradigma mar olyan modelleket kinal, ami

kozelebb all az objektiv valésaghoz, és az nem Osszeegyeztethetd a régi felfogassal.

A gazdasagi valsagok azért képesek uj szemléletmodok kialakulasat el6idézni, mert azok a

bizonytalansag allapotat hozzak létre. A bizonytalansaggal valo kiizdelem pedig olyan 1j
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Osszefiiggéseknek az elterjedéséhez jarulhatnak hozza, amelyek adott esetben helyettesitik a
régieket (Koehrsen, 2014). Fontos ugyanakkor az is, hogy 6nmagaban egy krizis jelenléte
nem tekintheté garancidnak a valtozasra; konnyen el6fordulhat, hogy a korabbi megkozeli-

téseket és cselekvési mintakat er6sitik fel.

A felfogés, miszerint a valsagok jellemzden valamilyen nagy véltozasok kivaltojanak tekint-
hetdk, a Nagy Gazdasagi Vilagvalsagra vezethetd vissza (Moschonas, 2020). Az 1929-33-
as krizis valoban radikalis valtozasokat eredményezett, s er0s hatast gyakorolt az allam, a
piacok ¢€s a gazdasagpolitika kdzotti kapcsolatokra. Jelentdsen befolyasolta a gazdasagi €s
politikai ideologiakat, s az igy 1étrejott valtozasok egészen a hetvenes évekig meghataroztak

a kozgazdasagi felfogast.

A fent emlitett - az 4llam, a piacok, és a gazdasagpolitika kozotti - kapcsolatokat a kozép-
pontba helyezve nem allithat6 egyértelmiien, hogy a 2008-as Globalis Pénziigyi Valsag va-
l6ban hasonloan mély valtozasokat eredményezett volna. Koehrsen (2014) szerint Németor-
szag példaja alapjan 2008-at kovetden a hosszu tava gazdasagpolitikai 1épések a kinalat ol-
dali felfogéas elveit erdsitették, s csupan rovid tavon tortént egy kisebb mértékii elmozdulés
az Uj-keynes-i megkozelités alkalmazasa irAnyaba. Alapvetden az alacsony bérnovekedés-
nek, a munkaerdpiaci flexibilitdsnak és megszoritd intézkedéseknek kedvezd szemléletmod
maradt érvényben. Moschonas (2020) szintén amellett érvel, hogy a 2008-as valsag nem
tekinthetd hasonloan transzformativ jelleglinek, mint az 1929-33-as krizis. E kiilonbség el-
sOsorban a két valsag mélysége és hossza kozotti kiillonbségekre vezethetd vissza. A neoli-

beralis konszenzus tehat — bar médositott forméban - tovabbra is meghatdrozd maradt.

A liberalizacios, deregulacios, és privatizacios elveket magaban foglal6 neoliberalizmus do-
minanciaja ellenére ugyanakkor a reformok nem maradtak el, hanem elsésorban szektorali-
sak voltak, kiillonds tekintettel a pénziigyi szektorra vonatkozdan. Prioritasok kozé keriilt,
hogy egy kockazatmentesebb pénziigyi rendszer alakuljon ki. Ha pedig a monetaris politika
teriiletére helyezziik a fokuszt, egyértelmiien igazolhat6 a monetaris politika minden eddigi-
nél hangsulyosabb szerepe, s hosszasan elemezhetd, hogy 1) milyen valtozasok kdvetkeztek
be a monetaris politika elméletében és gyakorlataban ii) miért tortének ezek a valtozasok, és
Iii) hogyan hat mindez a globalis gazdasagra és pénziigyekre? Hanstlyos valtozas tovabba a

monetaris €s fiskalis politika egymashoz valod viszonya, dominancidja, melyben szintén
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fontos valtozasok kovetkeztek be. Az itt felsorolt kérdések megvalaszolasa egyuttal annak
alatamasztasat is szolgal, hogy miért tekinthetd vizvalasztonak a 2008-as valsag a monetaris
politikai miikddés, s bizonyos tekintetben a kdzgazdasagi gondolkodas (1d. negativ kamatok;
inflacios dsszefliggések stb.) szempontjabol. A kovetkezo alfejezetek célja, hogy kiilonb6zo
szempontok alapjan vizsgalja a fenti témakort, s tagabb kovetkeztetések levonasat tegye le-

hetové.

A jegybanki szerepkor definialasa, figyelembe véve a torténelmi fejleményeket, tobbféle
dimenzié mentén valdsulhat meg. Az eltéré gazdasagi feltételek eltérd jegybankpolitikakat
kovetelnek meg. Ezeket alapvetden meghatarozta a fiskalis és monetaris politika dominan-
cidgja kozotti egyensuly (illetve egyensulytalansag), valamint az adott korszakra jellemzo
pénziigyi rendszer. A kdzponti bankok meghatarozo funkcioi alapjan Goodhart (2010) ha-
rom {6 idészakot kiilonit el egymastol:

o Az 1840-1914-ig tartd viktorianus korszakot, melynek f6 kiildetése elsdsorban a
pénziigyi stabilitds megteremtése volt az aranysztenderd fenntartasara irdnyuld to-
rekvések mellett. Az esetlegesen felmeriilé problémak megoldasara irdnyul6 valasz-
1épések ekkor tobbnyire 6kdlszabalyok mentén valosultak meg.

e Az 1930-1960-ig tart6 iddszakot, mely a kormanyzati beavatkozas idészakdanak ne-
vezhetd, és melynek kialakulasaban kulcsfontossagu szerepe volt az aranysztenderd
Osszeomlasanak és a Nagy Gazdasagi Vilagvalsagnak. Ebben az idszakban a kor-
manyzatok dominanciaja érvényesiilt a jegybanki miiveletek felett.

e Az 1980-2007-ig tartd idészak a piacok diadaldnak nevezhetd korszakot foglalja

magaban, melynek legfontosabb vivmanya az inflacios célkovetési rendszer.

Az 1930-as éveket kovetd néhany évtizedben alapvetden a keynesi (kereslet orientalt) koz-
gazdasagi iskola tanitasai képezték az uralkodd gondolkodadsmodot. Ezt kdvetden valt széles
korben elterjedté a friedmani (kinélat orientalt) monetarista gazdasagpolitika, melynek maig
meghatarozo jelentsége van a jegybankok miikodésében. A 2008-as pénziigyi és gazdasagi
krizis, illetve a koronavirusvalsdg nyoman a kettd szintézisének kibontakozésa iranyaba lat-
hatunk elmozdulést. Bar az semmiképp sem allithatd, hogy a jegybanki intézményrendszer
de juro dramai véltozasokon ment volna keresztiil, a fiskalis politikaval valé szorosabb ko-

ordinacid de facto szamos esetben megkérddjelezhetetleniil el6térbe keriilt. Mindez egytttal
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a jegybanki szerepkor bdviilésével is egyiitt jart, mely a kozponti bankok cél- és eszkdzrend-

szerét sem hagyta teljesen érintetlentil.

2.1. Monetaris politika a 2008-as krizist megel6z6 évtizedekben
A 2008-as pénziigyi és gazdasagi valsagot megeldz6 idoszak legfobb vivmanyainak tekint-
hetbek a jegybanki fiiggetlenség és jegybanki hitelesség elvének széles korben torténd elter-
jedése. Ennél is hangstlyosabb a jegybanki inflacios célkovetési rendszer (Inflation Targe-
ting, IT) globalis szinten, az orszagok széles korében torténd adaptalasa. E gondolatokkal
Osszhangban McPhilemy- Moschella (2019) meghatarozasa alapjan az 1990-es években a
kozponti banki tevékenység harom, egymadssal szorosan dsszekapcsolddd valtozason ment

keresztiil. Ezek a kovetkez6féleképpen hatarozhatoak meg:

1) Hangsulyos szerepet kapott a kdozponti bankok fiiggetlenségét megalapoz6 jogi re-

formok globdlis szinten torténd adaptalasa.

2) Megindult a fokozatos attérés az inflacios célkovetési rendszerre, ami egytttal a mo-

netaris politika elsddleges céljava is fejlodott.

3) A kozponti banki dontéshozatalon beliil egy sokkal technokratikusabb, racionalizalt

és latszolag apolitikus megkozelités kezdett el kialakulni.

Ezek azok a dimenziok, melyek — kiegésziilve a jegybanki eszkdztar jelentds atalakulasaval
— a 2020-as évtizedben is meghatarozo jelentdséggel birnak, és megannyi tényezd egyidejii

hatasa altal bizonyos tekintetben ismételten valtozadsoknak vannak kitéve.

2.1.1. A jegybanki cél- és eszkozrendszer

A 2008-as krizist megel6z6 évtizedek uralkodd paradigmaja az 1970-es évek, Milton
Friedman nevéhez kotheté monetarista kozgazdasagi iskola tanitasaira vezethet vissza,
melynek nyoman a szakmai kdzgondolkodas valtozasnak indult. Az 1970-es évtized gazda-
sagi eseményei (olajvalsagok, stagflacids periodusok) 11j alapokra helyezték a kdozgazdasagi
gondolkodasmodot. Friedman tanitdsa szerint a monetaris politika legfeljebb a gazdasagi

problémak pénziigyi eredetének megakadalyozasara képes, tartds hatast nem képes kifejteni
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a realgazdasagra, illetve a ndvekedésre (1d. pénz semlegességének elvel). A felfogas szerint
a gazdasag rendelkezik egy természetes allapottal, ahonnan csak a fundamentumok megval-
tozasa téritheti el. Friedman hires mondata szalldigévé valt: ,,az inflacidé mindig és minden-
hol monetaris jelenség” (Friedman (1970), p. 24). A monetaris politika akkor tud hozzaja-
rulni a gazdasag stabilitdsdhoz, ha a pénzmennyiség ndvelésének stabil és mérsékelt iitemé-
vel igyekszik biztositani az inflacid kordaban tartasat (Kiirthy, 2010). Bebizonyosodott to-
vabba, hogy az inflacio és a munkanélkiiliségi rata kozotti negativ kapcsolat (Phillips gorbe)
csak rovid tdvon érvényes, hosszu tdvon nem all fenn. Empirikus tanulmanyok aldtdmasz-
tottak, hogy az inflacid és annak erdteljes ingadozéasa negativ hatasokat fejt ki a hosszu tava
kibocsatasra. Ennek eredményeképpen az a konszenzus alakult ki, hogy az arstabilitas eléré-
sére és fenntartdsara vald torekvés kedvezden jarul hozzé a kibocsatas és a foglalkoztatottsag
magasabb szintjéhez. E fejlemények egyuttal a mai, inflacids célokra fokuszald jegybanki
gondolkodasmad alapjait is lefektették, s az inflacios célkdvetés intézményrendszerének ki-
alakulasahoz vezettek. A fogyasztok jelenbeli vasarlasaira 6sztonzéen hat, ha tudjak, hogy
az drak a jovOben valamivel magasabbak lesznek. Ez serkenti a gazdasagi tevékenységet. Az
arstabilitasra valo torekvés a tartds inflacio és a tartos deflacio egyideji elkeriilését jelenti.
Hozz4ajarul a magasabb szintli gazdasagi tevékenységhez és foglalkoztatottsaghoz azaltal,

hogy javitja az &rmechanizmus atlathatosagat.

Az infl4cids célkdvetés soran a nomindlis horgony? szerepét az inflacios cél tolti be, azaz a
kozponti bankok az inflacios rata szamszeri céljanak elérésére torekednek (FED, 2018). Egy
olyan monetaris politikai keretrendszert ir le, amelyben a jegybank explicit modon deklaralja

a jovobeni inflacio alakuldsara vonatkozo célkitiizéseit, és kotelezettséget vallal a célok

1 A pénz semlegességének elve alapjan a monetaris politika hossz tdvon nem befolyésolja a real-
valtozokat (pl., kibocsatas, fogyasztast stb.), hatassal van viszont a nominalis valtozokra (arszinvo-
nal). Mindez a klasszikus dichotomia kialakulasahoz vezetett, melynek 1ényege, hogy hosszi tadvon
a realgazdasagi és monetaris folyamatok elvalnak egymastol.

2 Nominalis horgonyként szolgalt a torténelem soran tSbbek kozott az arfolyamrogzités, melyben
rogzitd orszag tulajdonképpen a masik monetaris politikajat adaptalta, mely csokkentette a kiils6
gazdasagi sokkokra torténo reagalas képességét. Megjelent a pénzkinalat novekedési iitemére vald
fokuszalas is. Ez utobbi azonban a pénzkereslet sok esetben kiszamithatatlan volta miatt korlatozott
eredményességgel jart (Jahan, 2020).
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teljesitésére (MNB, 2006). A nominalis horgony szerepét a jegybank inflacios célja, az in-
tézményi keretet pedig a cél eléréséhez sziikséges 1épések €s a dontéshozatal szabalyai adjak.

Az inflacios célkovetés legfontosabb elemei Hammond (2012) alapjan:

e Az arstabilitas explicit modon a monetaris politika f6 célja.

e Az inflacids cél szamszerli nyilvanossagra hozatala.

e A monetaris politika széles kortien megalapozott informacios bazison nyugszik,
ide értve az inflacids eldrejelzést.

e Atlathatosag.

e Elszamoltathatosag.

Az inflacios célkovetést elsdként Uj-Zéland alkalmazta 1990-ban, majd 6t kovette egy évvel
kés6bb Kanada, 1992-ben pedig az Egyesiilt Kiralysag. A kovetkezd évtizedekben az infla-
cios célkovetés alkalmazésa futdtiizként terjedt el a vilag jegybankjai k6zott. Magyarorszag
2001 juniusaban kezdte meg az inflacios célkovetési rendszer alkalmazasat, s jelenleg 3%
+1 szazalékos toleranciasavval kiegészitett inflacios céllal rendelkezik. Szamos kozponti
bank (koztiik a FED, EKB) rendelkezik 2% -os inflacios céllal, de valamennyi esetben egy
mérsékelt, de pozitiv mértékii inflacios cél keriil meghatarozasra. A nulla szazaléknal maga-
sabb inflacios cél mogotti logika egyfeldl a deflacio elkeriilésében, igy a koltekezések elha-
lasztasanak elkeriilésében, masfeldl pedig abban rejlik, hogy a til magas, illetve volatilis
inflacié kiszdmithatatlanna teszi a jovobeli tizleti tervezhetdséget, a vallalkozasok szaméra

az arak megfeleld meghatarozasat, illetve az egyének szdmara koltekezés tervezhetdségét

(Bank of England, 2021).

A 2008-as globalis pénziigyi és gazdasagi valsdgot megel6zden a hagyomanyos monetaris
politika kivitelezése az ,,egy cél, egy eszkdz” megkdzelitésen alapult. Az arstabilitas mint
elsddleges cél elérése elsdsorban az irdnyadd kamatlab valtoztatdsain keresztiil valosult meg.
A monetaris politika az iranyad6 kamatlabanak csokkentése (ndvelése) révén fejtett ki ex-
panzids (restrikcids) hatasokat. Az ,,egy cél, egy eszkdz” megkozelités a maga egyszerlsé-
gére alapozva biztositotta az atlathatosadgot. A célkitlizések szdmanak novekedése révén a
vilagos politikai irany és a feladatok megfogalmazasa is bonyolultabba valik, mivel az egyes
célok elérése érdekében tett 1épések titkozhetnek egymassal. McPhilemy- Moschella (2019)

ugyanezen gondolatokat timasztja ala egy példan keresztiil. Egy kdzponti bank fokozhatja

15



a pénziigyi rendszer rugalmassagat a tilzott hitelezés és eladosodottsag, illetve a spekulativ
buborékok altal felmeriilé fenyegetésekkel szemben azaltal, hogy szigoritja a makropruden-
cialis kovetelményeit. E 1épések kovetkezményei azonban mas makrogazdasagi célok eléré-
sével lUtkozhetnek, kiilondsen akkor, ha a novekedés tovabbra is visszafogott, az inflacid

pedig a célszintje alatt van.

2.1.2. Jegybanki hitelesség

A jegybanki hitelesség azt mutatja, hogy a piaci szereplok mennyire biznak abban, hogy a
jegybankarok az eldzetesen meghirdetett stratégidjuk, illetve korabban bejelentett 1épéseik
szerint reagalnak-e¢ a gazdasagi eseményekre (MNB, 2006). Egy inflacios célkovetd jegy-
bank miikodése hiteles, ha a gazdasagi szerepldk az inflacids célok teljesiilésére alapozva
hoznak dontéseket — azaz amennyiben az inflaci6 varhato értéke elmarad a céltdl, akkor la-
zitanak a monetaris kondiciokon (példaul kamatot csokkentenek), ha pedig meghaladja azt,
akkor szigoritanak (példaul kamatot emelnek). A jegybanki hitelesség egyuttal noveli a mo-

netaris politika transzmisszids mechanizmusanak hatékonysagat is.

Az inflacios célkovetés kivitelezése segit csokkenteni a bizalom hidnyat és erdsiti a kozponti
bank hitelességét a monetaris politika implementacidja soran. A hitelesség fogalma az
1970-es évek kozepén keriilt fokuszba, és szintén tobb definicidja 1étezik. Kydland-Prescott
(1977) szerint egy kozponti bank akkor lesz hiteles, ha politikaja idében kovetkezetes, ko-
herens. Igy a hitelesség megkoveteli a diszkrecionalis politikdk elhagyasat, s a szabalyok
kovetésének jelentdségére hivja fel a figyelmet. A jegybanki hitelességhez elengedhetetlen
a fliggetlenség ¢és a szakértelem. A monetaris politikanak ekkor nemcsak szdndékaban 4ll a

céljait elérni, de rendelkezésére all minden olyan szaktudas is, ami ezt lehetdvé teszi.

2.1.3. A monetaris politika fiiggetlensége

Az idedlis kozponti bank egy olyan intézményként hatarozhaté meg, amely mentes barmiféle
politikai befolyastol, azaz fliggetlen. A jegybanki fiiggetlenség keretrendszere az 1990-es
években kezdett el egyre nagyobb teret nyerni a megeldz6 évtizedek tapasztalatai nyoman.
A legtobb fejlett orszag €s tobb feltorekvd gazdasag is elkezdte adaptalni a jegybanki flig-
getlenség intézményrendszerét, ami pedig a makrogazdasagi teljesitmény jelentds javulasa-
hoz jarult hozza vilagszerte. A kozponti bankok fiiggetlensége, kiegésziilve az elszdmoltat-

hatosagukkal és a limitalt arstabilitdsi mandatumukkal tehat javitja a monetéris politika
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hatékonysagat. Ennek oka, hogy ebben az esetben a jegybankok elkiiloniilnek a politikai
nyomastol, vagyis fiiggetlenek azon korményzati befolyastol, mely esetlegesen az inflacio
és a foglalkoztatottsag kozotti rovidtava trade-off-bol probal elényoket szerezni (Kungl Ve-
tenskapsakademien, 2004). Mindez a jegybanki fliggetlenség szamos teriiletre torténd kiter-
jedését kivanja meg:

o a funkcionalis és miikodési fliggetlenséget (ide értve a monetaris finanszirozas tilal-

mat),

e az intézményi fliggetlenséget,

e aszemélyi fliggetlenséget,

e ¢s finanszirozasi (pénziigyi) figgetlenséget.
Ezeken tilmenden a jegybankok jogi személyiséggel torténd felruhazasa szintén erdsiti a

fiiggetlenségiiket (Mas et al, 2020).

2.1.3.1. A Kydland-Prescott modell

A jegybanki fliggetlenség intézményrendszerének széles kort alkalmazaséban vizvélaszto
jelentéséglinek tekintheté Kydland és Prescott 1977-es tanulménya, melyben az iddinkon-
zisztencia problémajat fogalmaztak meg (Prescott-Kydland, 1977). Az idinkonzisztencia
alapjan a gazdasagpolitikai 1épések nem lehetnek egyidejlileg optiméalisak és konzisztensek
1s. Ennek bemutatéasa érdekében vegyiink alapul egy eldretekintd és racionalis korméanyzatot,
ami allampolgarai jolétének maximalizalasa érdekében meghatiroz egy intézkedési iitem-
tervet. A Kydland-Prescott féle modell alapjan, ha a kormanyzat szamara adott az jraopti-
malizélés lehetdsége, illetve hogy dontését egy késdbbi idopontban megvaltoztassa, akkor
altalaban ¢l is vele. El6fordulhat ugyanis, hogy a jelenben optimalisnak tiind, j6vére vonat-
koz6 dontés a végrehajtas pillanataban mar nem lesz optimalis. Ez arra 6sztonzi a dontésho-
zbkat, hogy a késébbi idépontokban ne az eldre meghatarozott 1épések logikdja mentén hoz-
zak meg dontéseiket. A szabaly melletti elkotelezddés tehat csorbat szenvedhet. Kiilonosen
igaz ez az inflacio kérdéskorében, amikor kormanyzati nyomas hatdsara a magasabb gazda-
sagi novekedés érdekében az inflacids célok feladasa keriil napirendre. Kydland és Prescott
kutatasa bebizonyitotta, hogy azok a kormanyzatok, amelyek nem mutatnak elkotelezettsé-
get jovobeli intézkedéseik irant, hitelességi problémaval szembesiilnek. Az allampolgarok
azt tapasztaljak, hogy a jovobeli 1€pések nem fognak sziikségszeriien egybeesni a bejelentett

intézkedésekkel, ami a bizalom csokkenését eredményezi. Raciondlis varakozéasokra épiild
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egyensulyi helyzetben a kormanyzat diszkrecionalis dontéshozatala alacsonyabb joléthez
vezet, mint egy olyan egyensuly esetén, ahol a kormanyzat elkotelezi magat az intézkedései
irant. E felfedezés messzemend hatasokkal jart a monetaris politikai keretrendszert illetéen.
Az 1970-es években 1j kontextusba helyezte a korszak stagflacios problémajat. Belathatova
valt, hogy a tartdsan magas inflacié nem az irracionalis gazdasagpolitikai dontések kovet-
kezménye, hanem egyszertien abbo6l fakad, hogy a dontéshozok nem tudnak elkdtelezddni a
monetaris politikai dontéseik mellett. Késébb, a kozponti bankok 1990-es években végbe-
meno reformjai szintén nagymértékben tdmaszkodtak ezen kutatds alapjaira. Fontos ténye-
z6jeként szolgaltak tovabba a kdvetkezd par évtized alacsony €s stabil inflacioval jellemez-

het6 periodusanak.

2.1.4. A pénziigyi rendszerben bekovetkezett strukturalis valtozasok a 2008-
as krizist megeloz6 évtizedekben

A globalis pénziigyi valsdgot megeldzd évtizedeket, 6sszhangban a neoliberlis elvekkel, a
liberalizacios, globalizacios és deregulacios folyamatok hdrmasa jellemezte. Ez a keretrend-
szer adott alapot a financializaciéo minél szélesebb korben torténd kibontakozasanak (vagyis
annak a folyamatnak, melynek soran a pénziigyi szektor sulya folyamatosan novekedett a
redlgazdasagban). A financializacié az arnyékbankrendszer egyre dominansabb szerepével
és az értékpapirositas jelenségével kardltve olyan kockazati tényezdket hoztak létre, melye-

ket a krizis gyGjtopontjaiként értelmezhetdek.

A globalis pénziigyi €s gazdasagi valsag szdmos kozvetlen kivaltd okat tarthatjuk szamon,
melyek koziil a legismertebbek kozott emlithetdek meg a lakaspiaci folyamatok, nevezete-
sen a lakasépitések szamanak erdteljes novekedése és a lakasarak gyors felfutdsa, késébb
pedig azok 6sszeomlasa. Masik fontos jelenség a jelzalog-hitelezés szabalyozasanak fella-
zulasa, mely elsddlegesen a subprime (masodrendii, gyenge addsoknak nytjtott hitelek) te-
riletét érintette. Ugyancsak fontos ok volt a kereskedelmi ingatlanfejlesztok szdmara nyu;j-
tott meglehetdsen kockazatos hitelezés, majd a biztonsagosnak tartott, kiilonbozd pénziigyi
aktivak iranti kereslet globalis emelkedése. A Wall Street 0j és bonyolult pénziigyi terméke-
ket hozott létre, melyek aztan késdbb a krizis gytjtopontjaként is szolgaltak. A felsorolt koz-
vetlen okok kétség kiviil barmilyen feltételek mellett oriasi karokhoz vezettek volna. Mind-
azonaltal a pénziigyi rendszer alapvetd szerkezeti gyengeségei jelentdsen hozzdjarultak a

problémdk ily mértékli eszkalalédasdhoz. A pénziigyi rendszer ugyanis egyre
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atlathatatlanabba valt, a szabdlyozdérendszer pedig nem biztositott megfeleld védohalot, il-
letve nem is kdvette a folyamatosan 1étrejové pénziigyi innovaciokat. Egyre nétt a kiilsé
finanszirozas, illetve a rovid lejarata adossagok aranya, ami tovabb ndvelte az instabilitast.
A kivaltd okokban tehat igen nagy szerepe volt a szerkezeti gyengeségeknek (Bernanke,
2017). A kovetkezo alpontok a rendszer alapvetd jellegzetességeit: a financializaciot, az ar-
nyékbankrendszert, és a keletkeztetd és szétosztdé modellt, valamint azok gyengeségeit is-

mertetik.

2.1.4.1. Financializacio

A financializaci6 fogalmara a nemzetkozi €s a hazai szakirodalomban is tobbféle meghata-
rozas sziiletett. Epstein (2005) definicidja szerint a financializ4ci6 a pénziigyi motivumok, a
pénziigyi piacok, a pénziigyi aktorok és a pénziigyi intézmények novekvo szerepét jelenti a
hazai és nemzetkdzi gazdasagok miikodésében. Botos (2014) szerint a financializaci6 jelen-
sége magaban foglalja, hogy a pénzgazdasadg a hagyoményos pénzkdzvetitd funkcidjan tal-
mutatdan hatol be a gazdasagi €letbe. A fogalom tehat valojaban a pénziigyi szektor realgaz-
dasag rovasara torténd terjeszkedése, illetve a pénziigyi €s realszektor fokozo6do dsszefono-
dasa. Bélyacz (2014) meghatarozasa alapjan az 1980-as évektdl felerdsodo financializacion
a pénziigyi piacok liberalizalasat, a pénzfolyamok globalizalt, 6ridsi mértékii novekedését és

a gazdasagi folyamatok pénziigyi alapon allo vezérlését értik.

A financializacioval jellemezhetd iddszak fontos velejaroja, hogy a pénziigyi deregulacid
hatdsara jelentdsen megemelkedett a pénzpiaci spekulacids miiveletek szama, mely egyuttal
minden eddiginél jelentdsebb eszkdzaremelkedéshez vezetett. Ezzel 6sszhangban a jelenség
meghatdrozasahoz olyan mérdszamok hivhatoak segitségiil, amelyek az alabbi kérdések

megvalaszolasat teszik lehetové:

) mekkora a pénziigyi szektor nagysaga ¢és jovedelme a GDP-n beliil?

i) a pénziigyi szféra milyen mértékben von el jovedelmeket a vallalatoktol, vagy
fektet be tokét a realszféra vallalataiba?

i) a realszféra vallalkozasai milyen mértékben végeznek pénziigyi tevékenységet
az alaptevékenységiikon feliil? (Illetve, a vallalatok dsszes jovedelmének mek-
kora hanyada szarmazik pénziigyi tevékenységbdl?) (Orhangazi (2008) in Botos
(2014)).
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A fenti szempontokat egésziti ki, hogy az 1970-es éveket kovetden a pénzpiaci tevékenysé-
gekbdl fakado, illetve pénziigyi intézményekhez kapcsolhatd profitszintek emelkedni kezd-
tek a nem pénziigyi gazdasagi miiveletekhez és profitokhoz viszonyitva. Globalisan tekintve
a nemzetko6zi devizapiaci miiveletek az 1973-as napi megkdozelitleg 15 milliard dollarrél
1980-ra 80 milliardra, 1995-re pedig 1260 millidrd 6sszértékiire néttek. Mindekdzben 1973-
ban az aru és szolgaltatas kereskedelem a fenti érték csupan 15%-a, majd 1995-ben kevesebb
mint 2%-a volt. Ebbdl az kovetkezik, hogy a valutakereskedelem volumenében bekovetke-
zett ugrasszerl valtozas elsddlegesen a pénziigyi tranzakciok novekvd szamanak, semmint
a nemzetkozi aru- és szolgaltatdskereskedelem ilyen ardnyu bdéviilésének tudhatdo be
(Bhaduri 1998 in Kotz, 2008). Megjegyezhetd tovabba, hogy a legtobb OECD orszagban a
pénziigyi intézmények €s a pénziigyi vagyon birtokosainak részesedése a nemzeti jovede-
lembdl jelentdsen megndvekedett az 1990-es évekre az 1970-es évekhez képest (Epstein-
Jayadev (2005) in Kotz, 2008). A pénziigyi eszkdzok globalis allomanyanak GDP-hez vi-
szonyitott aranya 1980-ban 109%-ot tett ki, majd 2005-ben mar elérte a 338%-ot (Farelli et
al., 2007). Az USA gazdasagaban az érték 2005-ben meghaladta a 405%-ot is. A pénziigyi
szektor forgalma, a New York-i tézsde napi atlagos részvénykereskedelmi forgalmat figye-
lembe véve, 1960-ban 3 milliés szinten jart, majd 1980-ra 45 milliéra emelkedett. E megno-
vekedett forgalom egytttal arra is utal, hogy a részvénytulajdonosok rovidebb ideig tartjak

a megvasarolt részvényeket (Botos, 2014).

A financializacio egy mellékhatasaként tarthaté szamon, hogy a produktiv kapacitasok koz-
vetlen beruhazasai iranyabol a pénzaramok a nyilt pénziigyi piacok felé mozdultak el, ahol
a kiilonféle spekulativ miiveletek dtmenetileg magasabb profitabilitast tettek lehetévé. Osz-
szességében tehat az idészakot a hatékony beruhazasi kereslet alacsony volumene, s ezzel
parhuzamosan a tobbletlikviditas pénzpiacokba torténd aramlasa jellemezte. A kdlcsontdke
allomanya mindezek hatasara nétt, s ezzel egyidejlileg tamogatta a folos privat fogyasztast,

mely ismételten hozzdjarult az eszkozarak fellendiiléséhez.

2.1.4.2.  Arnyékbankrendszer

Az iddszak masik f6 motivumaként tarthaté szamon az drnyékbankrendszer egyre nagyobb
befolyasa. Az arnyékbankrendszer egy olyan hitelkdzvetitd rendszer, ami olyan szervezete-
ket és tevékenységeket foglal magaban, ami a normal bankrendszeren kiviil esik, s igy a
szabalyozasi intézkedések hatalya ala sem tartoznak. Az arnyékbankrendszer Panitch-
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Konings (2009) szerint a deregulalt pénziigyi rendszer fejleménye volt, amihez kiilondsen
hozzajarult a Glass-Steagall torvény® 1999-es hatalytalanitisa. Magaban foglalja azokat a
hitelnyujtokat, akik nem rendelkeznek banki licenccel (pl. jelzalog- és fogyasztasi hiteleket
nyujté pénziigyi vallalkozasok), illetve az értékpapirpiacokon miikodod vallalkozasokat, mint
a befektetési bankokat. Tevékenység finanszirozasat nem a biztositott betétekbdl, hanem
mas rovid lejaratt forrasokbdl biztositottak, elsdsorban nagybanki (intézményi; allami biz-
tositas nélkiili) forrasokbol, mint a pénzpiaci vagy nyugdijalapok (Bernanke, 2017, p. 143).
Az arnyékbankrendszer Osszefiiggéseinek feltdrasaban Pozsar (2010) miive, majd annak
2012-ben atdolgozott verzidja szolgal fontos mérfoldkdként. A szerzd altal meghatarozott
definicio értelmében az arnyékbankrendszerben a hitelezés ¢és a hitelek finanszirozasa tobb
1épcsdben valdsul meg, melynek soran a teljes folyamatba tobb nem banki pénziigyi kdzve-
tité intézmény is bevondsra keriil. E folyamatok kdvetkeztében bonyolult, tobbnyire 4tlatha-

tatlan, jelent6s kockdazati tényezéket magaban hordozo6 halozat alakult ki.

2.1.4.3. A Keletkeztet6 és szétosztoé értékpapirositasi modell kockazatai

Bernanke (2017, p. 96) megfogalmazza, hogy a pénziigyi valsagot megel6zden jelentésen
nétt a jelzaloghitelezéssel foglalkozod intézmények szdma. Ezt tdimogatta, hogy lehet6vé valt
szamukra, hogy harmadik szereploknek eladjak az altaluk nyujtott hiteleket. Elindult egy
olyan folyamat, hogy ,,darabokra bontottdk™ ezeket a hiteleket, majd ,,0jra 6sszecsomagol-
tak”, s az ily modon 1étrehozott értékpapirokat tovabbértékesitették befektetoknek. Ez volt
az értékpapirositas folyamata. Az érintett pénziligyi intézmények szamara elérhetévé valtak
a globalis megtakaritasi piacok és lehetdvé valt szamukra, hogy konnyedén finanszirozzak
az Ujonnan nyujtott hiteleket. A finanszirozok haszna az volt, hogy diverzifikaltabb értékpa-
pirokat tudtak létrehozni a kiillonb6z6 foldrajzi régiok, vagy kiilonbozd kockazati papirok
bevonasaval. Ezzel 1étrejott a keletkeztetd-szEétoszto (originate and distribute, OaD) modell.
Ezzel parhuzamosan pedig emelkedett a kockazatos és felel6tlen hitelezési magatartas. A
hitelez6k az altaluk nyujtott hiteleket csak kevés ideig tartottdk a konyveikben, igy azok
mindsége egyre kevésbé érdekelte dket. Egyre hosszabb lancok alakultak ki az ados és az

elsddleges hitelnyujtok kozott. A bonyolult értékpapirok mindekdzben megkaptak az

3 Az eredetileg 1933-ban létrehozott banktdrvény alapjan a befektetési és kereskedelmi banki tevé-
kenységek egymastol szigortian elvalasztasra keriiltek.
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elméletileg fiiggetlen hitelmindsitdk jovahagyasat, mivel ezek az intézmények valdjaban

magankézben 1évo cégben voltak, akiket az értékpapirok kibocsatoi fizettek.

Kiraly (2016) kiemeli, hogy az a tény, hogy az alacsony hozamkornyezetben a jelzaloghite-
lek kibocsatoi fellazitottak a hitelezési standardokat, valamint hogy olyan termékeket kinal-
tak, amely a kevésbé hitelképes adosok szamara is elérhetdek voltak, jelentdsen hozzéjarult
ahhoz, hogy a masodrendi hitelek a tapasztalt mértékli volumenndvekedést mutassak. Lé-
nyegében az tortént, hogy a jo mindségli adoésokkal szemben tdmasztott banki szigor nem
valtozott semmilyen iranyba, mig a rossz iigyfelekkel szemben egyre inkabb lazultak a fel-

tételek (Demyanyk—Hemert [2011]) in Kiraly (2016).

A masodrendi hitelek és masodrendi értékpapirok volumenének ugrasszerii megemelke-
dése nyoman a kordbban meghatdrozénak szamito keletkeztetd és szétosztd modell csorbat
szenvedett. A bankokat egyre kevésbé korlatoztdk a mindségi kdvetelmények betartdsat
igénylo torekvések, s egyre kisebb hangstlyt kényszeriiltek fektetni az ligyfeleik kockazata-
nak vizsgalatara. Mindez pedig a tulzott kockéazatvallalas jelenségét erdsitette. A korabbi
keletkeztetd és szétosztdé modell fokozatosan atalakult a ,,keletkeztess, hogy szétoszthasd”
(originate to distribute, OtD) modellé. Vagyis ebben az esetben a hitelezés célja [ényegében
az lett, hogy novelje az értékpapirositas lehetdségét. Mivel ugyanakkor a végsoé befektetok
szdmara tovabbra is fontos volt, hogy kivalé mindségli kdtvényeket biztositsanak, az arny¢k-
bankrendszer egy 0j szegmense alakult ki, melyek a kiilonb6z6 kdtvények Gjracsomagola-

sara szakosodtak. (Kiraly, 2014).

A kiilonbozo kotvények hitelmindség alapjan torténd Gjracsomagolasaval keletkezd termé-
kek az ugynevezett adossagkotelezvények lettek, idegen neviikon CDO-k (Collaterized debt
obligation). A PSZAF (2019) meghatarozasa alapjan CDO-k keletkezésének 1ényege, hogy
valamilyen modon atstrukturaljdk az alaptermék portfoliojat, és hozam, valamint kockazat
szempontjabol tobb kiilonbozd osztalyba csoportositjak. Az érintett eszkdzoket tehat nem
egyszeriien tovabbadjak, hanem ,,szétszedik™ és ,,iijracsoportositjak™. Ez jellemzden oly mo-
don tortént, hogy lejarat szerint rendezik sorba az alaptermék-portfolié kifizetéseit, melybdl
eldszor a magasabb besorolast (jellemzéen AAA-t6] A-ig terjedd besorolasu eszkdzok) tigy-
letrész tulajdonosok kapjak meg a kamat és toketorlesztéshez kapcsolddo kifizetéseket, s

csak ezt kovetden az alacsonyabb besorolasu tigyletrészek tulajdonosai. Azt kovetéen a
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mezzanine (jellemzéen BBB-t6] B-ig terjedd sorozatok), majd pedig az equity ligyletrész
sorozatok (B alatti besorolasok). E kialakult modellt szokas az ugynevezett vizesés modell-
nek nevezni. A felvazolt sorozatok szerint haladva névekszik az egyes eszk6zok altal koz-

vetitett hitelkockazat, igy az elvart hozam is.

A CDO-k kapcsan fontos megjegyezni, hogy jellemzden az eredeti termékekhez képest sok-
kal kevésbé voltak likvidek. Mivel ugyanakkor magas hozamot kinaltak, gyors litemben bo-

vult a keresletiik.

7,00

6,00

5,00

4,00

3,00

2,00

1,00

0,00
L = = T = T = e = = I = e . = e e T s T = . s s = S s . s T = T e s T = e = I = s T s T
25555555 55555528535555585%5%5837%
D D T e TR B S e Y S e Y S e N D S N D S e, NN B S e AN o SO e HOY SR e Y D S e, N D e N B S e Y B S e N B
3950835335339 502835333595503%3539
N 1N O O NN 0 0 OO O O O o d N &N N N & & 1D 1N © O NN 0
QD OO OO OO OO OO OO OO OO OO O O O O O O O O O O O O O O O O ©o o
a OO OO 0O OO OO OO O OO OO O O O O O O O O O O O O O O o O o o
L B o B I IR T R o R B B o IR o\ A o VA o R o VAN o\ NN o\ AN o VA o N\ I o VAN o VAN o N AN o VAN o\ I o N AN o VNN o\ I o VNN o\ |

4. abra: A FED iranyado kamatlaba a globdlis pénziigyi valsagot megelézoen (%)
Forras: FRED

A torténéseket tovabb arnyalja, hogy FED a 2000-es éveket kovetden alacsonyan tartotta a
kamatokat (4. abra), ami még inkabb azt eredményezte, hogy a magasabb hozamok remény-
¢ben a befektetdk egyre kockazatosabb eszkozok felé mozdultak el. Mindez pedig egyre

stlyosabb strukturalis problémak kialakulasat eredményezte.

Osszességében tehat a krizis eltt a megfeleld szabalyozas hidnya azt eredményezte, hogy a
rendszer szerepl6i érdekeltek voltak a tékeattételi szint tovabbi ndvelésében, és a kockazatok
kovetkezményei nem szerepeltek az elsddleges szempontok kozott. A makrogazdasagi kor-
nyezet tamogato volt, az alacsony kamatok fiitdtték az ingatlanpiaci buborékot, s ezekkel
parhuzamosan a jelentésen megemelkedett a masodrendii (subprime) hitelek aranya a jelza-

loghiteleken beliil (Bugar, 2015).
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A strukturdlis problémak kialakulasat tehat a gyors iitemben emelkedd ingatlanarak, az ar-
nyékbankrendszer egyre nagyobb szerepe, a haztartasok eladosodottsaga, illetve a pénziigyi

szektor tokeattételi szintjének egyre nagyobb mérete fiitotte.

2004-t61 a FED elkezdte szigoritani a monetaris politikai iranyvonalat, majd a két évig tartd
novekvo kamatldbakkal jellemezhetd idOszakot kovetden kezdett el kibontakozni a krizis. A
novekvo kamatok hiitotték a lakasarak emelkedését, viszont ezzel parhuzamosan mas kama-
tok szintje, koztiik a jelzalogkamatoké is emelkedésnek indult. Mindez pedig novelte az
adossagterheket, s ezzel parhuzamosan a nem teljesito hitelek aranyat. is. Rovidesen e nega-
tiv folyamatok a bankok mérlegébe is begytiriztek, romlott azok teljesitménye, s megnove-
kedett a banki cs6dok szdma is. Az események a CDO-k piacat sem hagytdk érintetleniil,
megindult az 4rak esése, majd az egész piac befagydsa. Az drnyékbankrendszer a tékeatté-
telének mérséklését eldsegitd 1épéseket igyekezett volna megvalositani. A folyamatok vi-
szont a bankkozi piac dsszeomlasat eredményezték, s hamar atterjedt a pénziigyi szektor

egeészére.

A masodrendii jelzalog piacon bekdvetkezd fizetésképtelenségi hullam az értékpapirositasi
folyamatok nyoman tovagytiriizott a vilag tobbi részére is a befektetési bankok és hedge
fund alapok mérlegén keresztiil. A jelzdlogokkal fedezett értékpapirok bizonytalan értéke
nyoman az egész hitelezési tevékenység atlathatdsaga is jelentsen sériilt (Bordo, 2008).
Mindez 2007 augusztusaban a bankkozi piac befagyasat eredményezte, ami jelentds meny-
nyiségli likviditasi injektalasat kovetelte meg a Fed és mas kdzponti bankok oldalarol. Az
ingatlanpiac 6sszeomlasat a strukturalt értékpapirok piacanak osszeomlasa kovette, amely

dominohatasként terjedt tovabb a pénziigyi rendszerre (bizalmi valsag) €s a redlgazdasagra.

A kialakult helyezben tehat nyilvanvalova valt, hogy a kdzponti bankok az egyediili szerep-
16k, akik a korlatlan likviditas teremtd képességiikkel képesek enyhiteni a turbulens folya-
matokon. A kamatlabak gyors nulla kozeli szintre torténd csokkenése ugyanakkor a korab-
bitol eltérd 1épések sziikségességét kovetelték meg. Az amerikai kdozponti bank gyors €s ak-
tiv fellépését tamasztotta ala a korabbi valsagokbdl torténd okulas is. Az 1929-es valsag
elhuzodo jellegét ugyanis nagymértékben meghatarozta a kdzponti bank akkori helytelen
fellépése (jegybanki szigoritas). A hiba jboli elkovetését az akkori, Ben S. Bernanke veze-

tése alatt all6 Fed mindenképp elkeriilenddnek tartotta.
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2.2.  Monetaris politika a 2008-as Kkrizist kovetéen
A 2007-2008-as pénziigyi ¢s gazdasagi valsadg megmutatta a korabbi idészak gyengeségeit,
illetve sebezhetdségét; eddig ismeretlen teriiletre sodorta a gazdasagi szereploket €s a kor-
manyzati dontéshozokat. Mindez Gjfajta gondolkodast és egyuttal jszerli intézkedéseket ko-
vetelt meg. A recesszid kezelését célzo monetaris lazitas (kamatcsokkentés) a valsag mély-
pontjat kovetden bizonyos tekintetben korlatokba titk6zo6tt. A kdzponti bankok sokkal inten-
zivebben avatkoztak be, mint korabban. Mivel a kamatlab egyre tobb orszagban csokkent
nulla koriili szintre?, egyre ndvekvé szerephez jutottak a nem konvencionalis intézkedések.
Jellegiiket tekintve az intézkedések meglehetdsen széles skalan mozogtak, igazodva az adott
orszag, térség gazdasagi feltétleihez, problémaihoz. Az intézkedések kozds célja a gazdasag
¢lénkitése volt. A kamatlab nulla kozeli értékei mellett ez Smaghi (2009) szerint alapvetéen

haromféle mdédon érhet6 el:

e akozép- és hossza tavi kamatlab-varakozasok menedzselésével;
e ajegybanki mérleg szerkezeti valtoztatasaval,

e ajegybank mérlegféosszegének bovitésével.

Valamennyi 1épés kozos eleme, hogy a rovid tava bankkozi kamatlabak mogotti pénziigyi
feltételek javitasara torekednek. A jegybankok tovabba egyre inkabb azzal szembesiiltek,
hogy a rovid kamatokra torténd rahatasuk korlatozotta valik, és egyre hangsulyosabb szere-

pet kaptak a hossza lejaratu kamatok.

A fentiekkel 6sszhangban a legjelentdsebb valtozasok a jegybanki eszkdztarban mentek
végbe. A nem konvencionalis eszk6zok széles palettaja keriilt alkalmazasra, mellyel parhu-
zamosan a jegybanki feladatkor is béviilésnek indult. Bar az inflacids célkovetés elsddleges-

sége tovabbra is megmaradt, a kordbbinal joval nagyobb prioritast kapott a pénziigyi

“A nulla koériili kamatszint mellett a bankok kézel ingyen juthatnak forrasokhoz, a hitelfelvételi ka-
matkoltségek minimalisra csokkennek, mely jelentds 0sztonzderdként hathat annak fellendiilésére, s
tovagyliriz6 hatasok altal a gazdasag élénkitésére. A valdsagban azonban dnmagaban a kamatszint
nullara torténd csokkentése nem bizonyult elégségesnek, s tovabbi 1épések valtak sziikségessé. A
monetaris politika hagyomanyos eszkozokon nyugvo mitkodése ebben a helyzetben mar javarészt
elvesztette hatékonysagat.
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stabilitasra valo fokusz. Vilagossa valt, hogy a monetaris politika megndvekedett feladatkore
az eddigieknél joval szélesebb hatasokkal bir a gazdasag és a tarsadalom egészére nézve. A
monetaris folyamatokon tulmenden fokozatosan megjelennek az elosztasi (egyenlotlenségi)
hatasok, illetve fenntarthatosagi torekvések is. A monetaris politika fliggetlensége bar de
juro nem valtozott, mégis sok esetben csorbat szenvedett. A fiskalis politikaval valé szoro-

sabb koordinaci6 szintén fontos kdvetkezményekkel jar a jegybanki miikodésre.

2.2.1. Valtozasok a jegybanki eszkoztarban

A monetaris politika irdnyvonaldban a monetaris lazitas és a likviditast bovitd intézkedések
valtak meghatarozova. A kozponti bankok intézkedéseikkel méar nem pusztan az arstabilitas
biztositasara mint legfontosabb monetaris politikai célkitiizésiikre fokuszaltak, hanem
ugyanilyen Iényegessé valt a pénziigyi rendszer megfeleld mennyiségi likviditassal valo el-
latasa is (Amzallag, 2015). A valsdg nem mindennapi intenzitdsa minden eddiginél nagyobb
kihivasok elé allitotta a gazdasagpolitikai dontéshozokat. 2008 végére a Fed iranyado ka-
matlaba elérte a 0-0,25%-o0s szintet, igy azt tovabb mar nem lehetett csokkenteni. A kamat-
labcsatornan keresztiili, azaz az erételjes kamatlab csokkentés révén megvaldsulo gazdasag-
0sztonzés lehetdsége ezzel megsziint. A monetéris politika hagyomanyosnak tekinthetd kon-
vencionalis eszkozei ebben a rendkiviili helyzetben elégtelennek bizonyultak, az 0j koriil-
mények 0j intézkedések alkalmazasat kovetelték meg. A helyzetet tovabb nehezitette, hogy
a bankok k6z6tti bizalom alapjaiban rendiilt meg, melynek kovetkeztében a bankkdzi hite-
lezés 1ényegében leallt. Likviditasi csapda és likviditasi valsag alakult ki, vagyis a monetaris
politika hagyomanyos intézkedései hatastalanna valtak, nem tudtak megfeleld hatést kifej-

teni a gazdasagra.

2.2.1.1.  Alikviditasi csapda

Keynes (1936) megfogalmazasaban a likviditasi csapda egy olyan szituaciot ir le, amelyben
a pénzkindalat novekedése nem vezet a kamatlab csokkenéséhez, csupan a készpénzegyenle-
gek jelentds novekedéséhez. Ebben az esetben a pénzkereslet kamatrugalmassaga tehat vég-
telen. Normal koriilmények kozott a pénzkinalat, s igy a kézpénzegyenlegek ndvekedése
emeli a kotvények iranti keresletet, ami emelkedd kotvényarakat eredményez, s egyuttal
csokkenti a kamatlabat. Egy likviditasi csapdanak nevezhetd helyzetben azonban az embe-
rek értékitélete alapjan a kotvényarak til magasak, s varakozasaik alapjan ennek megfele-

16en csokkenés varhato. Feltételezésiik, hogy kotvények vasarlasa esetén tokeveszteségeket
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fognak elszenvedni, emiatt pedig a készpénztartast preferaljak. Ekkor valgjaban a pénzkina-

lat novekedése érintetleniil hagyja a kamatlabat.

Keynes szerint a recesszidoban, nagyon alacsony kamatlab mellet a pénzkeresleti gérbe (Mp)

MS; MS, MS;

Kamatlab

\ 4
A

MD

o p-----------=

——

Likviditasi csapda
| | '] ] o

Pénzmennyiség

5. dbra: A likviditasi csapda keynes-i megkozelitése
Forrés: Nipun (2020) alapjan sajat szerkesztés

teljesen rugalmas (vizszintes) lesz. Az Mp gorbe vizszintes szakasza jeloli a likviditasi csap-
dat (56. abra). Fontos gazdasagpolitikai kdvetkezmény, hogy egy ilyen helyzetben, minden
olyan kisérlet, ami az alacsony kamatok altal kivaltott magasabb beruhazasi volumenen ke-

resztiil probalja 0sztondzni a gazdasag novekedését, eredménytelen lesz.

Khoury-Pal (2020) a keynesi IS-LM modellre tamaszkodva magyarazza a likviditasi csapda
szerepét, illetve a kamatok és a kibocsatas egymashoz viszonyitott kdlcsonhatasat. Az 1S
gorbe azon jovedelem kamatlab kombinaciokat tartalmazza, amelyekre teljesiil a befekteté-
sek és megtakaritasok egyenlésége. Az LM gorbe a likviditasi preferenciat mutatja a pénz-
kinalathoz kapcsoldddan, vagyis azon jovedelem kamatlab kombinéciokat tartalmazza, ame-
lyek mellett a pénzkereslet egyenl a pénzkinalattal. A monetaris expanzio, vagyis a kamat-
lab csokkentése a kezdeti R kamatlab szintrél az LM gorbét LM’-be tolja el és noveli az Y
kibocsatas mennyiséget. Hasonldan, a fiskalis intervencid hatdsa a kormanyzat koltekezésé-
nek novekedésén keresztiil, jobbra tolja az IS gorbét az IS’-be. Ez nagyobb kibocsatast
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eredményez. A két 1épést kombinalva (IS és LM egyidejii eltolasa), egy alacsonyabb egyen-
stlyi kamatlabat jelolhetd ki (R-b6l R’-be) amely mellett a kibocsatas Y-rol Y’ szintre emel-
kedik. A likviditasi csapda akkor fordul eld, amikor R<0 és az LM gorbe horizontalis lesz
(LM”). Ebben a helyzetben barmilyen kamatvaltoztatas torténik, az hatastalan lesz a kibo-
csatasra. Mas szavakkal, a kamat mar nem tekinthet6 hatékony eszkdznek a kibocsatas meg-

valtoztatasara (6. abra).
A IS’
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|
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e LM"

— 0000000000000000000000000 ——>
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6. abra: Likviditdsi csapda az IS-LM keretrendszerben
Forras: Khoury-Pal (2020)
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2.2.2. Nem konvencionalis intézkedések az USA-ban és az euroovezetben

Az EKB ¢és a FED Aaltal kivitelezett legfontosabb nem konvencionalis intézkedéseket az

1. tablazat tartalmazza.

1. tablazat: A FED és az EKB nem konvencionalis intézkedései
a 2008-as krizist kovetoen
FED EKB

2008-as pénziigyi és gazdasagi Kkrizist kovetéen

e Term Auction Facility, (TAF) e fix kamatozésu teljes allokacios

e Term Securities Lending eljaras
ks Facility, (TSLF) e Long Term Refinancing Operati-
:E Term Asset-Backed Securities ons, (LTROs)
:; Loan Facility, (TALF) e OMT (Outright Monetary
%Nj Asset Backed Commercial Paper Transactions
= Money Market Mutual Fund TLTROs, Targeted Long Term

Eszkozvasarlasi miiveletek

Egyéb

Liquidity Facility, (AMLF)

Quantitative Easing, (QE)
Troubled Asset
Program, (TARP)

Relief

Commercial Paper Funding Faci-
lity, (CPFF)

Maturity Extension
(MEP)

Program

Forward guidance (eléretekinté

iranymutatasok)

Refinancing Operations

Asset-Backed Securities Purchase
Programme, ABSPP),

QE (Quantitative Easing)

Covered Bonds Purchase Prog-
ramme, (CBPP)

(Securities Markets Programme,
SMP),

Forward guidance

Forras: sajat szerkesztés

A vilag két legmeghatarozobb jelentdséggel bird kdzponti bank a FED ¢és az EKB tekinteté-
ben a valsagkezelés javarészt eltérd intenzitassal és gyorsasaggal valosult meg, s az alkal-

mazott intézkedések kore is valtozd volt. Bar mind a két kdzponti bank széles kdrben
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alkalmazta a mennyiségi lazitasi (QE) intézkedést, az Eurdpai Kozponti Bank csak 2015-
ben kotelezte el magat az eszkdzvasarlasi program mellett. A céljuk is eltéré volt: a FED
elsésorban a likviditasi problémak elharitasa érdekében, az EKB pedig az inflacids célok

teljesitése érdekében inditotta el a QE-t.

A mennyiségi lazitas 1ényege, hogy a kozponti bank pénzt teremt, melyet kotvények vasar-
lasara fordit, ezzel probalva elérni nagyobb likviditast a piacokon. A miivelet a jegybank
mérlegének és monetaris bazisanak szandékos kibdvitésével jar egyiitt. Az intézkedés fontos
jellemzdje, hogy a kdtvények, és a tobbi, vasarlasok alapjat szolgalo eszkoz iranti novekvo
kereslet felhajtja azok arat és csokkenti az ezzel ellentétesen mozgod hozamokat. A befekte-
tok igy a magasabb hozamok elérésének érdekében hajlandok lesznek mas, alternativ, eset-
leg magasabb kockazat befektetések felé fordulni. A hosszu tava kamatlabak esése, és igy
a magasabb eszkOzarak a bankok stabilabb mérlegében nyilvanulnak meg, ami a kdlcsonzés
0sztonzését eredményezi, és erdteljesebb novekedés indul be a gazdasagban az tizleti és fo-
gyasztoi keresletben. A befektetok hozamvadasz magatartasa kovetkeztében ezek a folya-
matok mas eszkdzok, illetve mas orszagok altal felkindlt papirok arat és hozamait is befo-

lyasolhatjak.

A mennyiségi lazitasi programon tilmenden szamos egyéb likviditasbovito, illetve a pénz-
uigyi piacok megfeleld funkcionalasat tdimogatd intézkedést valositottak meg (1d. 1. tablazat,
melynek a tovabbi részletezése a kovetkezd alfejezetekben valdsul meg). A 2020-as koro-

navirusvalsag tovabb bdvitette a nem konvenciondlis intézkedések volumenét és tarhazat is.

2.2.2.1. USA

A TAF (Term Auction Facility) a Fed altal ideiglenesen, a valsag kezdeti fazisaban, mar a
Lehman Brothers csddje elott bevezetett program volt. Célja a rovid tava finanszirozas €s a
likviditas fenntartdsa volt. Az intézkedés keretében 28 €s 84 napos hitelt nyujtottak (fedezet
ellenében) a betétet kezeld pénziigyi intézeteknek, feltéve hogy azok a program altal megki-
vant pénziigyi kondiciokkal rendelkeztek. A 2007 decemberében elinditott program egészen
2010 marciusaig miikodott (Lehman et al., 2013). A TAF egynttal azt is lehetové probalta
tenni, hogy meglehetésen alacsony kamatok mellett, €¢s anonim modon tudjanak pénzhez

jutni a stulyos problémakkal kiiszkodd intézmények. Mindez segitett elkeriilni az adott
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péniigyi intézmény vonatkozasaban esetlegesen megvalosuldo bankpanikot (Cecchetti,
2009).

Az intézkedések 1ényeges eleme volt a TSLF (Term Securities Lending Facility) is. Ez alap-
vetden értékpapir-kereskedok szamara biztositotta egynapos, majd késdbb 28 napos futam-
iddre az értékpapirok kolcsonzését. Az intézkedés f0 célja a kincstarjegyek €s a jelzalogalapti

értékpapirok ara kozotti kiilonbség mérséklése volt.

A TARP (Troubled Asset Relief Program) program lehetdséget teremtett a kincstar szdmara,
hogy subprime-értékpapirokat vasaroljon fel bajba jutott pénziigyi intézményekt6l. A prog-
ram sajatossaga, hogy ,.fert6zott” eszk6zok vasarlasara is kiterjedt, ezért segitette az ilyen

értékpapirok piacrol térténd visszavonasat, hozzajarult a piac tisztulasahoz.

A TALF- (Term Asset-Backed Securities Loan Facility) programot azzal a céllal vezették
be, hogy tamogassa az eszkdzfedezetl értékpapirok tovabbi kibocsatasat. Miikodésének 1¢é-
nyeges mozzanata, hogy a program visszkereseti jog nélkiil finanszirozta azokat a befekte-
toket, amelyek legmagasabb besorolasu (AAA) fedezett értékpapirokat vasaroltak. Az intéz-
kedés segitségével a FED Osszességében csupan 48 milliard dollart hitelezett a bankoknak
¢és egyéb érintett intézményeknek, mivel azok allapota mar a bejelentés hatasara is jelentdsen

javult (Lehman et al., 2013).

A 2008 és 2010 kozott miikoddé CPFF (Commercial Paper Funding Facility) célja els6sorban

a likviditasbdvités volt, és tobbnyire valllalati értékpapirok vasarlasara fokuszalt.

Ugyancsak a betétekkel foglalkoz6 pénziigyi intézmények szamara igyekezett kolcsondket
biztositani az AMLF- (Asset Backed Commercial Paper Money Market Mutual Fund Liqu-
idity Facility) program, mely elsésorban a vallalatikdtvény-piac stabilizalasat célozta meg,

illetve az eszkdzfedezetli papirok piacanak 6sszeomlasat probalta meg kikiiszobolni.

A MEP (Maturity Extension Program), lejérati kiterjesztés, vagy gyakran Operation Twist-
nek nevezett intézkedés soran a kdzponti bank lényegében rovid lejarata értékpapirokat ,,cse-
rélt” hosszu lejarath értékpapirokra. Ennek eredményeképpen a hosszu lejarata hozamokra
igyekezett minél nagyobb hatést kifejteni anélkiil, hogy az érintette volna a jegybanki mér-

legf6osszeget.
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Az USA a mennyiségi lazitdsi programjanak harom szakasza soran a kdzponti bank pénzt
teremtett, majd azt kotvényvasarlasokra forditva igyekezett novelni a gazdasagba keriild

pénzmennyiséget, ¢s ezzel egyiitt boviteni a likviditast.

2.2.2.2. Euréovezet

A kamatlabcsokkentések €s ezzel parhuzamosan a hitelfelvételi koltségek csokkentése mel-
let, az EKB monetaris politikai eszkoztaraba szintén 1j, korabban eddig nem hasznalt intéz-
kedések keriiltek be. A likviditasi igényeket kozpontilag igyekeztek ellatni. Igy probalta biz-
tositani az EKB a rovid lejarata banki finanszirozas hozzaférhetdségét a korlatozottan mi-

kodo pénzpiacokon.

A kozponti bank ugynevezett fix kamatozasu teljes allokacios eljarast (fixed rate full allott-
ment) inditott el a kiilonbozd lejarati miveleteket érintéen. Az intézkedés révén az EKB
likviditast biztositott, valamint kiszélesitette a kamatfolyosot. Az eszk6z nagyon hatékony
¢és rugalmas eszkoznek bizonyult a likviditasi problémak enyhitése terén, hiszen folyamatos
likviditast biztositott a bankok szamara, illetve az ligyfelek maguk szabalyozhattak az altaluk
igényelt likviditas szintjét. Az EKB Kormanyzoétanacsa a likviditasi fesziiltségek tovabbi

fennallasa miatt a miiveletet egészen 2012 juliusaig fenntartotta (Gonzalez-Paramo, 2011).

Az EKB kiilfoldi devizaban is biztositott likviditast. Kibdvitették a refinanszirozasi miive-
letekhez elfogadhato fedezetek listajat, ami megkonnyitette a bankok jegybankpénzhez valo
jutasat. A bankok rovid tavon tili finanszirozasanak tamogatasa érdekében az Europai Koz-
ponti Bank megndvelte a 3 honapos refinanszirozasi miiveletek volumenét, illetve 6 és 12
hoénapos refinanszirozési miiveleteket inditott el (Long Term Refinancing Operations,
LTROs). Emellett devizaswapiigyleteket is kotott a fobb kozponti bankokkal (FED, BOE,
BOJ, és a Svajci Nemzeti Bank (SNB) (Eurdpai Bizottsag, 2009).

2009 majusaban 60 milliard EUR értéki jelzaloglevél vasarlasi program (Covered Bonds
Purchase Programme, CBPP) jelentett be az EKB Korméanyzotanacsa. A programot eredeti-
leg atmeneti intézkedésnek szantdk, amely 12 honapig lett volna hatalyos. Az eur6zéna
bankjai altal kibocsatott fedezett kdtvények vasarlasa az elsédleges és masodlagos piacokon
zajlott. Figyelembe véve a piaci koriilményeket és az eurdrendszer monetaris politikai 1gé-
nyeit, 2011-ben elinditottak egy masodik fedezett kdtvényvasarlasi programot. A program

legfobb céljai kozott definidlhatoak a hitelintézetek ¢és vallalkozdsok szamara a
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finanszirozasi feltételek konnyitése, a hitelintézeteknél az tigyfélhitelnytjtas fenntartasanak
¢és bovitésének szorgalmazasa, a pénzpiaci hozamok tartésan alacsony szinten tartasa, to-
vabba a piaci likviditas eldsegitése a magan hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok piacan

(EKB, 2011).

2010 majusaban hoztak létre az egyes orszagok korményai az Eurdpai Stabilizacios Mecha-
nizmust. Az egységes valuta megnehezitheti a pénziigyi stabilitassal kapcsolatos célkitlizé-
sek megvalodsitasat. Az EUMSZ (Europai Uni6é miikodésérdl szolo szerz0dés) nem tartalmaz
olyan rendelkezéseket, amelyek kozos fellépést biztositandnak egy hatarokon atnytlo, az
egész eurddvezetre kihatd pénziigyi stabilitasi esetén. Ilyen tipust koncepcid csak a valsag
idején jott 1étre, a gorog tdmogatasi program és az Eurdpai Pénziigyi Stabilitasi Mechaniz-
mus megalapitasaval (Cour — Thimann — Winkler, 2013). Az Eurdpai Pénziigyi Stabilizacios
Mechanizmusbdl (European Financial Stability Mechanism, EFSM) és az Eurdpai Pénziigyi
Stabilitasi Eszkdzbdl (European Financial Stability Facility, EFSF) allo ESM els6dleges fel-
adata az EU pénziigyi stabilitasanak megovasa az euréovezeti allampapir-piacokon tapasz-

talhato sulyos fesziiltségek kozepette.

2010 tavaszan, amikor a valsag ujabb fordulatot vett, az EKB valaszlépései is 01 szintre 1ép-
tek. A gorog fizetOképtelenség felmeriilésével parhuzamosan a piacokon panik lett urra. Ek-
kor az EKB a bajba jutott orszagok szuverén kotvénypiacan torténd kdzbelépés mellett don-
tott. Ennek az eszkdze volt az EKB értékpapirpiaci programja (Securities Markets Prog-
ramme, SMP), melyet az EFSM létrehozasaval parhuzamosan inditottak el (Gros et al.,
2012). A program soran eurdovezeti magan- €s allami értékpapirokat vasaroltak. Az SMP-n
keresztiili eur6ovezeti allamkotvény-vasarlasok volumene 2010 novemberéig meghaladta a
64,2 milliard EUR értéket. Az SMP elinditasa hatterében elsésorban a fedezett kotvényva-
sarlasi program, illetve a tovabbfejlesztett hiteltimogatasi intézkedések miatt az eurodvezeti
allamkotvénypiacokon kialakult fesziiltségek alltak. Ez késztette az EKB-t arra, hogy a nem
megfelelden miikodd piaci szegmensek szamara megfeleld likviditast biztositson, valamint
helyreallitsa a monetaris transzmisszidés mechanizmus megfeleld miikodését. A monetaris
politikai irdnyvonal fenntartasa érdekében a kotvényvasarlasok monetaris hatasat likvidi-

tasszlikité miiveletek semlegesitették (Collignon, 2014; Eur6pai Bizottsag, 2010).
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Az SMP lehetévé tette ugyan az EKB szamadra, hogy allampapirokat vasaroljon a masodla-
gos piacokon, az intézkedés mégsem tekintheté QE-nek, mivel az intervenciok terjedelme
¢s mértéke nem volt elére bejelentve. Az eszkdzvasarlasokat sterilizaltak, igy a monetaris
bazisra sem gyakoroltak jelent0s hatast. Az altalanos monetaris politikai irdnyvonalat sem
valtoztatta meg (Gern et al., 2015). A pozitiv hatdsokat kiemelve elmondhatd, hogy az SMP
segitette elkeriilni az allampapirok hozaménak kontrollalhatatlan ndvekedését. Ez kordaban
tartotta az altalanos finanszirozasi koltségeket, ami ellenkezd esetben negativan érintette
volna az arstabilitast. Segitett csokkenteni az orszdgok kozotti ,,fertézést”, valamint az eu-
roézéna jelentds részén védte a monetaris politika transzmisszidjat (Cour — Thinmann —

Winkler, 2013).

2012 nyarén az eur6zona addssagvalsaganak negativ hatdsai egyre fokozodtak, tovabb tagult
a mag- és periféria orszagok allampapirhozamai kézotti szakadék. A piaci szerepldk bizal-
matlansaga szintén er6s0dott, és az eur6zonaba, valamint az egységes fizetdeszkoz fenntart-
hatdsdgaba vetett bizalom is megrendiilt. Ebben az id6északban hangzott el Mario Draghi
EKB-elndknek a londoni Global Investment Conference-en elhangzd hires, sorsfordité —ke-
sObb ,,whatever it takes” néven elhiresiilt — beszéde. Draghi a beszéde sordn azt hangoztatta,
hogy az Eurdpai Kézponti Bank a torvényi felhatalmazéasan beliil kész mindent megtenni
annak érdekében, hogy megmentse az eurdt. Par gondolattal késobb kiegészitette: ,,...€s
higgyenek nekem, ez elegendd lesz”. Ezzel egyértelmisitette a piaci szereplékben, hogy az
EKB hajland6 az eddigieknél aktivabban, a helyzethez igazodva fellépni. E gondolatok szin-

tén hozzasegitettek a befektetok bizalmanak visszaszerzéséhez (ECB, 2012).

A Mario Draghi beszédét kovetd legjelentdsebb intézkedés az EKB részérdl az OMT (Out-
right Monetary Transactions — Modositott Kotvényvasarlasi program) volt, mely a monetaris
politika megfeleld transzmissziés mechanizmusanak biztositasat és a monetaris politika egy-
ségességét, az eurdovezet egyben tartasat szolgalta. Az OMT jelentdsége abban allt, hogy a
Ko6zponti Bankok Eurépai Rendszere (KBER) felhatalmazast kapott meghatarozott tagélla-
mok allampapirjainak korlatan vasarlasara, feltéve, ha ezek a tagallamok ezzel egy idében
részt vesznek az EFSF vagy az ESM alatt miikod6 mentési programokban. Ez volt az eddigi
talan legnagyobb vihart kavaro intézkedés, mely jogi kérdéseket is felvetett. A németek sze-
rint példaul sulyosan sértette a monetaris finanszirozas tilalmat. Az Eurdpai Birdsag azonban

elutasitotta a vadakat. Allaspontjuk szerint az intézkedés elsdsorban monetaris politikai
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célokat szolgal, nem pedig a hatdskdrébe nem tartozé gazdasagpolitikai célokat. Az azokra
kifejtett hatas csupan attételes. Alapvetden az elsddleges cél, azaz az arstabilitas fenntarta-
séhoz jarul hozza. A kamatok kozott mutatkozo novekvo eltérés erdsodésével felmertilt
egyes tagallamok kivalasanak lehetésége, az OMT ezért ezt is probalta megakadalyozni

(Fontana — Vannuccini, 2016).

Acharya et al. (2015) az OMT hatésaira iranyuld elemzésiik soran arra a kovetkeztetésre
jutottak, hogy a program bejelentését kovetden a magas allamadossaggal rendelkez6 perifé-
riadllamokban a bankok sajat tokéjének értéke megemelkedett, javult a bankok tokedsszeté-
tele. Ezzel egy idoben az érintett orszagok allampapirhozamai, illetve a CDS-felarak esni
kezdtek. Az OMT-program segitett a bankrendszerbe vetett bizalom részleges helyreallita-
sdban, kiilondsen a ,,problémas” orszagokban. A kevésbé sériilékeny bankok bdviteni tudtak
hitelkindlatukat (a kevésbé j6 addsok iranyaba is). A gyengébb mindsitésii hitelfelvevok igy
ugyan stabilabb pénziigyi helyzetbe keriiltek, mégsem keriilt sor a befektetések volumené-
nek novekedésére. Tovabbi probléma szarmazott abbol, hogy uj munkahelyek teremtéséhez

sem jarult hozza, a gazdasag egészére kifejtett hatdsai ezért mérsékeltebbek voltak.

2013 jaliusatol az EKB Korméanyzotanacsa U kommunikécids stratégiat, a forward gui-
adance-et vezette be. Ennek célja eldretekintd iranymutatasok megfogalmazasa a jovobeni
monetaris politikai 1épések €s az iranyado kamatlab alakulasa kapcsan. Ezzel ismételten az
arstabilitas hatékonyabb elérését probaltdk biztositani. Erdemes megjegyezni, hogy a FED
mar 2008-ban elkezdte alkalmazni ezt a stratégiat, parhuzamosan a QE elsd szakaszanak

elinditasaval.

A forward guidance alapja, hogy a monetaris politika hatékonysdga nem kizardlag a rovid
tava kamatokon mulik. Fontos tényezdként jelennek meg a gazdasagi szerepldk azokra ira-
nyuld jovoébeni varakozasai is. Ezek fontossaga elsdsorban a befektetési dontésekben és a
tartds fogyasztasi cikkek vasarlasaban rejlik, melyek kozvetetten a foglalkoztatottsagra és az
arazasi dontésekre is hatnak. A jovObeni rovid tavi kamatvarakozasok befolydsolasaval a
kozponti bank igy a gazdasag egészébe kozvetiteni tudja a monetaris politikai célkitlizéseit
(ECB, 2014).

A forward guidance két célt szolgalhat. Az egyik, hogy nagyobb monetaris politikai alkal-
mazkodast tesz lehetdveé, amikor az iranyadd kamatlédbak elérik az also hatarukat €s tovabb
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mar nem csdkkenthetdk. Ekkor bizonyossagot nyujt, hogy a kozponti bank hosszabb ideig
az alacsony kamatok mellett kotelezi el magat. Ezek befolydsoljak a jovObeni rovid kama-
tokra iranyul6 varakozasokat, és ezaltal a hossza kamatokra is nyomast gyakorolnak. A for-
ward guidance egyértelmii informaciokat szolgaltat a monetaris politika jovébeni iranyvo-
nalarol is, igy segithet elkertilni a piaci volatilitast, kiilondsen a kamatlab volatilitasat (ECB,

2014).

A célzott hosszu lejarata refinanszirozasi miiveletek (TLTROs, Targeted Long Term Refi-
nancing Operations) olyan miiveletek voltak, amelyek hitelintézetek szdmara biztositottak
finanszirozast, maximum 4 évre. A bankok kedvezo feltételek mellett juthattak forrasokhoz,
azzal a feltétellel, hogy azt a redlgazdasagba kolcsonzik tovabb. A TLTRO tehat a realgaz-
dasagba iranyulod banki hitelezés 0sztonzése révén erdsiti a monetaris politika transzmisszids
mechanizmusat. Célzott miiveletekrol van szo, mivel a bankok szamara kélcsondzhetod 6sz-
szeg mértéke attdl fiigg, hogy mennyi hitelt nyljtanak a nem pénziigyi vallalatok és a haz-
tartasok szdmara. A TLTRO-II soran alkalmazott kamatlab a részt vevé bankok hitelezési
szokdsaihoz igazodott. Minél tobb hitelt nyujtottak, annal kedvezébb kamatok mellett jut-

hattak forrashoz.

2014 szeptemberében két tovabbi eszkdzvasarlasi programot inditottak el: az eszkdzfedezetli
értékpapir-vasarlasi programot (Asset-Backed Securities Purchase Programme, ABSPP), il-

letve a harmadik fedezett kotvényvasarlasi programot.

Az eurdzoéndban is kiemelt intézkedésként tarthatd szdmon a mennyiségi lazitas, melyet a
térség esetében 2015 marciusatol kezdtek csak el alkalmazni. Fontos kiemelni, hogy az eu-
rozénabeli QE részben eltérd céllal keriilt bevezetésre, mint az USA-ban. Ennek oka részben
az id6beni eltérésben rejlik, hiszen 2015-ben mér nem voltak likviditasi problémak, a valsag
mélypontjan til voltak a gazdasagok, a kildbalas id6szaka is megindult. A problémak forrasa
a realgazdasagi mutatokban keresendd. Eurdpaban ekkor az inflacidos mutatok tovabbra is
gyengének mutatkoztak, komoly veszélyként volt jelen a deflacio megjelenése, sulyosbo-
dasa. A novekedés, a foglalkoztatottsagi adatok szintén gyengének mutatkoztak. Mindezek
alapjan elengedhetetlennek bizonyult a monetaris oldalrol torténd tovabbi fellépés. Ebben a
kornyezetben inditotta el az Eurdpai Kozponti Bank kotvényvasarldsi programjat, lebontva

a korabbi, bizonyos orszdgok oldalardl jelentkezd ellendllast. A német ellenallas
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megsziinését kdvetden, s a jogi kérdéseket félretéve, az EKB is aktiv kdtvénypiaci szerep-
16vé valt, s havi rendszerességgel pumpalta a pénzt a piacokba. A programot a monetaris
finanszirozas megsértésén tilmenden a tovabbiakban is szamos kritika érte: az valdjadban
csak tovabb noveli a mar korabban fennallé egyenlétlenségeket a térségen beliil, ujabb kont-
liktusokat general az adds és hitelez6i viszonyt megtestesitd orszagesoportok kozott, illetve
hozzajarulva a tézsdepiacok tulfiitottségéhez ijabb veszélyeket general, s egy eszkozar-bu-
borék kialakulasat vetiti elére. Napjainkban a tovabbra is expanziv iranyvonal mellett jelen-

leg is fennallnak e potencialis veszélyek.

2.2.3. A FED és az EKB eltéroé valsagkezelésének okai

A krizisre adott eltéré valaszok javarészt i) visszavezethetoek a kiilonb6z6 gazdasagi és
pénziigyi rendszerek jelenlétére ii) a valsag {6 jellege szintén meghatarozza az alkalmazando

eszkozoket és a fellépés mértékének sziikségességét.

Dehesa (2012) a strukturalis jellemzoék kiilonbségei kapcsan kiemeli, hogy mig a FED a
kezdetekben subprime (masodrendii jelzaloghitel) bankvalsagot kezelt, addig az EKB eseté-
ben a bankvalsagot elsdsorban a szuverén allampapirkockazatok idézték eld. Fontos kiilonb-
ség tovabba a két kdzponti bank mikddésében, hogy mig a FED egy szuverén allam ados-
sagat kezeli, az EKB valamennyi eurodvezeti tagért felel. Az EKB végsé hitelezéi statusza®
kezdetben szintén sokkal korlatozottabbnak bizonyult az alapokmanya okan. Hasonldan, a
dontéshozatali mechanizmus is sokkal bonyolultabb és komplexebb képet mutat az Eurdpai
Ko6zponti Bank esetében. Az Egyesiilt Allamokkal sszevetve az eur6zona helyzetét, tovabbi
harom f06 tertilet emelhet6 ki, melyek egyben magyarazatként szolgalnak, hogy az elébbinél
miért képes a gazdasag gordiilékenyen miikodni az egységes valuta hasznalata mellett is. E

harom {6 gazdasagi kondicidé magéban foglalja a munkaerd mobilitasat, a rugalmas béreket,

® Halmai (2020 p. 215) az eurédvezet kapesan kiemeli, hogy a végsé hitelezd szerepet az eurdrend-
szer, vagyis az EKB ¢€s a 19 nemzeti bank tdlti be. A nemezti kozponti bankok védéhalot nyujtanak
a mas finanszirozasi forrasokhoz hozza nem féré bankoknak. E védéhald (mas néven siirgésségi
likviditasi timogatas, ELA) tdmogatasaban ugyanakkor csak a fizetoképes bankok részesiilhetnek, s
az atmeneti likviditashidnyt igyekszik kezelni, abban az esetben, ha a bank egyébként hosszu tavon
képes lenne erre. Maskiilonben sulyos piactorzitd hatasok érvényesiilnének.
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illetve a kozponti fiskalis hatosag jelenlétét. E feltételek utalnak az eurddvezet optimalis

valutadvezet-kritériumainak vald megfelelésének hidnyara is.

A krizis jellemzdje alapjan a fobb kozponti bankok tevékenysége is tobb szakaszra bonthato.
Az els6é a globalis pénziigyi krizis kirobbanasahoz (2007-2009) kapcsolhato, amikor az
egyes fobb kozponti bankok vélaszreakcidja viszonylag azonos volt. Ez tobbnyire a mar
meglévo intézkedések kibovitését jelentette, illetve U eszk6zok implementalasat a megfeleld
likviditasi szint biztositasa érdekében a pénziigyi intézmények szamara. Tovabba, (j mecha-
nizmusokat annak érdekében, hogy a pénziigyi intézmények hozzaférjenek a likviditashoz.
A valsag masodik szakasza (2010-2012) mar ettdl eltéré képet mutatott. A euréovezet pénz-
piacait jellemzd pénziigyi stressz €s kockazati szint 2010 utan példa nélkiilinek bizonyult.
Ekozben az USA-ban a f6 aggodalmat az iizleti ciklus gyengesége jelentette. A gyenge gaz-
dasag 0sztonzése érdekében a hosszabb kamatok csdkkentésén keresztiil, a FED massziv
eszkOzvasarlasi programokat (QE) hajtott végre, melynek finanszirozasi alapja a kdzponti

bank altal teremtett pénz volt (Gros et al., 2012).

Ugyancsak 6 kiilonbség az eurdpai és az amerikai kozponti bank tevékenysége kozott, hogy
mig a FED elsdsorban kiilonb6zd lejaratih kormanyzati kincstarjegyeket vasarolt, addig az
EKB tevékenysége elsdsorban hitelezési miiveleteken alapult a tagallami kormanyzatok és
a kereskedelmi bankok szamara. Az EKB altal nyujtott hitelek tobbnyire rovid lejaratiak
(max. 3 honap) voltak, s fedezettel biztositottak. A hitelezési id6szak lejartakor a bankoknak
vissza kellett fizetniiik a pénzt (Mountis, 2015). Mindez visszavezethet6 arra, hogy a mone-
taris politikai transzmissziés mechanizmusban az USA-ban sokkal meghatarozobb szerepe
van a pénzpiacoknak, mig Europaban foként a banki csatorna dominanciaja erésebb. Euro-
paban tehat elsdsorban a credit easing intézkedések dominaltak az eszkdzvasarlasi miivele-
teket (legalabbis a krizist kovetd elsé néhany évben). Ennek megfelelden az eszkdzvasarla-
sok GDP aranyéban kimutatott értéke is joval alulmaradt a FED (vagy a BoE) tevékenysé-
géhez képest (Id. 7. abra).
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7. abra: A FED, a Bank of England (BoE) és az EKB értékpapir vasarlasanak mértéke a
GDP%-aban
Forrés: Gros et al (2012)

Kang et al. (2016) arra hivja fel a figyelmet, hogy az USA megkozelitése sokkal proaktivabb
¢s erodteljesebb volt, mint az EKB tevékenysége. Az EKB nem biztositotta azt a megfeleld
stimulust, ami sziikséges lett volna a legstlyosabb idészakokban. Mindez nagymértékben
hozzajarult a deflacids, illetve alacsony inflacios veszélyeket rejtegetd problémak kialaku-

lasahoz is.

Ugyancsak hangsulyos mozzanat a két kozponti bank eltéré kockazatmenedzsmentje. Ahogy
Blinder (2013) kiemeli, a FED meglehet6sen aktiv tevékenysége mogott huzodo alapgondo-
lat az volt, hogy a nagymértékli vagyonveszteségek a gazdasdg bezuhanasat képesek eld-
1dézni. Ennek megfelelden a {6 prioritast a kockéazatok elkeriilése és megfelelé menedzselése
jelentette. A valsag kezdeti éveiben a FED meglatasa szerint az inflacios kockazat mérsékelt
volt, igy {6 feladataként a kibocsatast €rinté negativ fejlemények elkeriilését tlizte ki célul.
Amikor az infladciés nyomds kozel azonos volt a két térségben, az EKB és a FED mégis
eltérden latta a gazdasagi fejlemények alakuldsat. Az EKB valamivel nagyobb hangsulyt
fektetett az inflacid veszélyre (6sszhangban a kizarolagos mandatumaval), s bizonyos tekin-
tetben alul becsiilte a pénziigyi és gazdasagi kockazatot (Hetzel 2014 in Kang et al. (2016).
Gros et al ( 2012) szintén kiemeli az eltérd kockazati hozzaallast a két kozponti bank olda-
lardl, mely egyuttal az intézkedések eredményességét is befolyasolta. Az EKB LTRO és
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SMP miiveletei bar jelentds volument képviseltek, mégis az EKB tovabbra is iigyelt a sajat
kockazati szintjének minimalizaldséra, korlatozva ezzel sajat hatékonysagat. Ez a megkoze-
lités jelentdsen eltéré a FED hozzaallashoz képest. Az amerikai kozponti bank hajland6sagot
mutatott a hitelkockazatok atvallalasara annak érdekében, hogy megnyugvast teremtsen a

maganbefektetdk szamara. Mindez gyorsabb kilabalast és helyreallast eredményezett.

"

A Covid-19 valsagot kovetden jegybanki mérlegféosszegek pedig soha nem latott mértékire
duzzadtak (ld. 8. abra). Bar a mérlegf66sszegek mar 2020 el6tt is rekord szintet értek el, a
koronavirus valsadg nyoman még drasztikusabb emelkedés kovetkezett be azok értékében.
Ahogy az abra is szemlélteti, itt mar nem voltak olyan nagy kiilonbségek a jegybanki fellépés

intenzitasban.
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8. abra: A FED és az EKB meérlegfoosszegenek alakuldasa (millio USD értékben)
Forrés: Federal Reserve Economic Data

2.2.3.1. A GMU problémainak gyokere

Bar a valsag kovetkezményei stlyos, negativ hatdsokat generéltak a kiilonb6z6 gazdasagi
szereplOk, szektorok szdmara, nem szabad megfeledkezni arrol, hogy az eurdzoéna (s tagabb

értelemben az Eurdpai Unio) esetében ezeket a nehézségeket a mar korabban megjelend, &m
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a felszin alatt rejtézkddé problémak felszinre torése jelentette®. Szamos esetben a krizis, és
szélesebb értelemben a krizis kezelését szolgald intézkedések a korabbi problémak felerd-
s0dését eredményezték. A térségen beliili aszimmetrikus sokkok tovabb sulyosbodtak, a

mag- ¢és periféria orszagok kozotti szakadék pedig ezzel parhuzamosan tovabb mélyiilt.

A valsagra adott valaszok eltérd intenzitasa ugyanakkor nem kizéarélag a strukturalis, illetve
intézményi jellemzdkben keresenddek, hanem a torténelmi hozadékok is meghatarozdak.

Ebben az egységben ezek a problémak kerlilnek szambavételre.

Neéhany évtizeddel ezel6tt, amikor az Eurdpai Unio vezetdi elhataroztdk, hogy egy magas
novekedést és magas foglalkoztatottsagi szintet biztositd kornyezetet alakitanak ki, a cél
megvalositdsdhoz vezeto it még nem volt teljesen vilagos. Valdjaban, amit e terv ténylege-
sen jelentett, az maga az eurd, illetve az Eurdpai Kozponti Bank 1étrehozésa lett. Ezek voltak
azok a Iépcsdfokok, amiktdl sokan egy olyan mechanizmus elindulasat reméltek, ami hoz-
zajarul ahhoz, hogy a jolét atdramoljon az EU legerdsebb gazdasagibol a gyengébb teljesit-
ményt nyujto orszagokba is. Eredendden a joléti transzfer e séméja kedvezd és mikoddképes
lehet, amennyiben 6nkéntes alapon megy végbe, €s minden orszag hozzajarulasat adja a mi-
kodési folyamathoz. Eurépaban azonban mindez nem megfeleld modon és gordiilékenység-
gel tortént. Sem maga az unid, sem pedig az eur6 nem annak megfeleldlen lett tervezve,
hogy megtanitsa a gyenge eurdpai orszadgokat arra, hogyan legyenek sokkal versenyképe-

sebbek, s ezaltal megvaldsuljon a megfeleld kohézid.

Ebbdl kifolydlag a kozds valuta problémajanak alapja rendkiviil egyszerli mdédon magyaraz-
hato: a GMU-ba torténd belépéskor néhany orszag magasabb bér- €s arinflacidval rendelke-
zett, mint masok. A realkamatlab igy alacsonyabb volt a magasabb inflacids rataval rendel-
kezd orszagokban (példaul Spanyolorszag), mint az alacsonyabb inflacids rataji orszagok-
ban (példaul Németorszag). Mig kezdetben vonzonak tiint a déli orszagok termékei iranti
keresletndvekedés, az eurd bevezetése valdjaban a hidnykiadasok kibontakozasat 6szto-
nozte. Az ekkor keletkezett deficitek allnak a késébbi (s sok esetben még mai) bonyodalmak

kozéppontjaban is. E folyamatok megmagyarazzak, hogy miért valt Németorszag nagy

® A témakort a fenticken tiil részletesen targyalja Halmai (2020) Mélyintegracié cimi kotete.
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hitelezOvé¢, és miért lett példaul Spanyolorszag jelentds ados. Fontos azonban hozzatenni,
hogy a dolgok egészen jol alakultak addig, amig a globalis gazdasag nétt, s kedvezd gazda-
sagi feltételek voltak jelen. Am amikor a novekedés megtorpant, és a vilag globalis recesz-
szioba siillyedt, vilagossa valt, hogy az euro6 ¢és az EKB intézménye valdjaban csak sulyos-

bitotta a helyzetet (Doggett, 2018).

Feldstein (2015) szerint a hiba, ami csak évtizeddel az eur6 bevezetése utan jelentkezett (ide
értve a szuverén adossagvalsagot, a sebezhetd banki kondicidkat, a magas munkanélkiiliségi
ratat és kereskedelmi deficitet), nem a véletlen miive, vagy a blirokratikus rossz iranyitas
kovetkezménye volt. Sokkal inkabb az egységes valuta adaptalasnak elkeriilhetetlen kovet-

kezménye egy nagyon heterogén orszadgcsoportban.

A kezdetektdl vilagos volt, hogy az eur6zdna aszimmetrikus sokkok aldozatava valik. E ked-
vezdtlen sokkok, melyek ardnytalanul érintik a monetaris unié egyes térségeit, egészen mas
makrogazdasagi valaszlépéseket kdvetelnek meg az egyes érintettek részérél. Varhatdan az
erdsebb gazdasagi pozicioval rendelkezd orszagok — Ausztria, Németorszag ¢s Hollandia —
szamara megfeleld intézkedések nem lennének megfeleldek a gyengébb alapokkal rendel-
kez6 orszagok szdmara. Masként fogalmazva, egy adott monetéris politikai iranyvonal ne-

hezen lesz megfeleld valamennyi érintett orszag szamara.

Feldstein (2010) irasaban kiemeli, hogy a gorog valsag, illetve a spanyol és portugal ados-
sagproblémak szintén tiikrozték az eurd rendszerében rejlé hianyossdgokat. A rendszer

gyengeségei ugyanis az eur6 létezése ota vildgosan megmutatkoztak.

Az egységes valuta hasznalatara torténd atallast kdvetden az egyes tagorszdgok szamara
tobbé nem volt adott annak a lehetdsége, hogy az arfolyamaik leértekelddésén keresztiil tom-
pitsak a termelékenységben megmutatkozé kiillonbozdségeket, és alkalmazkodjanak a glo-
balis keresleti trendekhez. Az egységes valuta tovabba azon piaci jelzéseket is tompitja, me-
lyek figyelmeztetoként szolgaltak volna a tilzott fiskalis deficit kialakulasa esetén. Amikor
egy orszag a tulzott fiskalis deficit kovetkeztében arra kényszeriil, hogy adokat emeljen és
visszavagja a kormanyzati kiadasokat (mint ahogy az Gorogorszag esetében eldfordult), ak-
kor a GDP-ben és foglalkoztatottsagban eredményezett visszaesés nem ellenstilyozhaté a
hazai valuta leértékelésével/leértékelddésével, ami kdzvetetten hozzéjarulna az export nove-
1éséhez és az import csokkenéséhez. Valdjaban a lehetetlen harmas problémakorével talaljuk
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magunkat szemben, melynek megfeleléen a rogzitett arfolyamrendszer, az 6nallé monetaris
politika és a szabad tékearamlasok harmasa koziil egyidejiileg sziikségszertien csak kettd tud

megvaldsulni, a harombol egy feltétel mindenképp sériil.

Saraceno (2015) kiemeli, hogy az eur6zona orszagai kozott kimutathatd divergens folyama-
tok mellett probléméat okoz a tobb szempontbdl is sebezhetd export vezérelte ndvekedés.
Egyrészrol, nem tud mindenki egyidében exportalni, vagyis ez a modell (mely foként Né-
metorszag vonatkozasdban nyilvanul meg) nem altaldnosithato. Annak sikere azon tobbi or-

szag magatartasan nyuszik, melyek abszorbedljak a tobbletmegtakaritast.

Azonosithatéak azonban politikai indokok is. Az exportvezérelt novekedési modell miatt
Németorszag ¢s Europa joléte és a fellendiilése mas orszagok ndvekedésétdl fiigg. Ez egy-
részt szintén gazdasagi sebezhetdséget jelent, masrészrdl a politikai befolyds szempontjabol
is kedvezdtlen. Elmondhat6 ugyanakkor, hogy ma az EKB olyan helyzettel szembesiil, amit
a maastrichti szerzddés megtervezésekor nem tartottak életszertinek. A szerzddés részben a
tagallamok potyautas-magatartasanak kikiiszobolését €s a tlzott inflacié elkertilését is cé-
lozta. Hosszl iddszakra kiterjedd visszafogott novekedéssel nem szamoltak sem Eurdpaban,
sem az Egyesiilt Allamokban. E gondolatok egyes korlatozasai azonban napjainkban nyil-

vanulnak meg (Saraceno, 2015).

Az euro bevezetése kedvezo vilaggazdasagi kornyezetben valosult meg, igy kezdetben a vi-
szonylag gyenge alapok ellenére is megallt a 1aban. Az uniods valuta csupan négy makrogaz-
dasagi mutaté betartasara épitkezett’, melyet egy kétéves felvezetd arfolyam-stabilitasi id6-
szak egészitett ki. Meghatarozé volt tovabba Németorszag elkotelezettsége €s erds gazdasagi
alapjai, hiszen az eur¢ alapjait az er6s német marka adta. Mivel a fiskalis politikdk egysége-

sitésétd]l meglehetdsen tavol alltak, igy e teriiletre vonatkozoan kotelezettséget sem vallaltak.

" A maastrichti konvergenciakritériumok alapjan: az inflacids rata egyéves referencia-idészakban
nem haladhatja meg 1,5%-nal nagyobb mértékben a harom legalacsonyabb mutatoval rendelkez6
tagallam inflacios ratajanak atlagat. A kdltségvetési hiany nem haladhatja meg a GDP 3%-at; a bruttd
allamadossag nem lehet magasabb a GDP 60%-anal Az Eurdpai Monetaris Rendszer (ERM) arfo-
lyam-mechanizmusan beliil a nemzeti valutat az utobbi két évben nem értékelték le. A hossz lejarata
kamatlab a vizsgalt évben 2%-nal tobbel nem haladhatja meg a harom legalacsonyabb értékkel ren-
delkez6 tagallam atlagat.
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A 2008-as valsag alapvetd forduldpontot hozott az eur6 stabilitasaban, és veszélybe sodorta

az eur6zona nemzetkdzi versenyképességét.

Balazs (2017) szerint az eurd0vezet koncepcioja mas unioés vallalkozasok felemas konstruk-
ciojara emlékeztetett. A ragyogo tavlati cél mellett a kozvetlen teenddk és a kedvezdtlenebb
részletek hattérbe szorulnak. Ugyanez nyilvanult meg példaul a keleti bévités soran is. A
nagy horderejii, kontinentalis projektek részletes tervezés €s koriiltekintd alapozas nélkiil
torténd Utra bocsatasa idével megmutatja gyengeségeit. Ekkor nyilvanulnak meg tobbek ko-
zOtt a siirgetd jelen és a tavoli jovO kozotti kozéptava idéhorizont kockazatainak nem meg-

feleld sullyal torténd figyelembevételébdl szarmazo gyengeségek

Haas — Gnath (2016) szerint az eur6zonan beliili egyensulytalansagok kialakulasahoz t6bb

tényez0 egyiittesen jarult hozza, melyek koziil az aldbbiakat emelték ki:

o Hitelezési sokk: A GMU létrejotte erdsitette a fejlett orszagok kozott fennallo trendet,

miszerint boviilt az olcso hitelekhez vald hozzaférés lehetdsége. Az eurddvezet perifé-
ridjan a kamatlabak a no-bailout-klauzula® ellenére erdsen csokkentek. Azonban a téke-
aramlasok az érintett orszdgokban a bérek novekedését és az inflacidé emelkedését ered-
ményezték. Am a varakozasok ellenére a tobblettdke mégsem ndvelte a termelékenysé-
get. Ehelyett, szamos orszagban eszkozar-buborékot fitétt a kiilkereskedelemi forga-
lomba nem kertilé termékek szektoraban.

o Gyenge kiigazitds: Heterogén gazdasagi térben fennalld6 monetaris unioként a GMU-bol

hianyoznak azok a tipikus kiigazitasi mechanizmusok, amik megvannak nemzeti szin-
ten. A teljes mértékben integralt piac, az aruk €s a munkaerd teljes korti mobilitasaval
kikényszerithette volna a termelékenységgel 6sszhangban 1évd bérkiigazitasokat. A hi-
anyossagok miatt azonban az eurédvezeti gazdasdgok nem tudtak id6ében és gordiiléke-

nyen alkalmazkodni a felmeriild egyenldtlenségekhez.

8 A no-bailout-klauzula jelentésége a fiskalis szabalyok betartatasan nyugszik. Az EUMSZ 125.
cikke alapjan: ,,Az Uni6 nem felel a tagallamok kozponti kormanyzatanak [....] kotelezettségeiért,
és nem vallalja at azokat; ez nem sértheti a valamely meghatarozott projekt kozos megvaldsitasara
vonatkoz6 kolcsonds pénziigyi garanciakat. A tagallamok nem felelnek egy masik tagallam kdzponti
kormanyzatanak [...] kotelezettségeiért [...].”
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A fiskalis unio hianya, mely automatikus stabilizatorként funkcionalhatott volna, ki-

egyensulyozottabb ndvekedési ratat €s kisebb inflacids kiilonbozoségeket eredmé-
nyezve. Az eurdovezet ugyanakkor nem rendelkezik azokkal a kiigazitd eszkozokkel,
amelyekkel a sajat 6nallo valutajukkal rendelkez6 orszagok birnak. A valuta leértékeld-
dése helyreallitand a versenyképességet €s a lelassult befektetést, illetve fogyasztast. Az
ségében tehdt a monetdris unioban vald tagsag megfosztotta a nemzeti kormanyokat
fontos hagyomanyos kiigazitasi csatornaktol, azonban nem nyujtott életképes helyette-
sitét europai szinten. Ennek eredményeképpen az eurdovezeti gazdasagok elkezdtek

egymastol tavolodni.

Schifer — Pape (2017) munkaja szintén kiemeli, hogy a k6z6s monetaris politika nem-
zeti szintl fiskalis dontéshozatallal kombindlva, mely tdvol marad az optimalis valuta-
Ovezet kritériumainak teljesitésétdl, fajdalmasan megmutatta a gyengeségeit. Mindezt
nemcsak a dramai gorog fejlemények kapcesan, hanem az eurdpai gazdasag lassu kilé-
balasanak kapcsén is. Megoszlanak a vélemények, hogy a fiskalis politikat illetden mely
iranyvonal lenne a legmegfelelobb. Mig Németorszag az alacsony adossag és a mini-
malis inflacio eldtérbe helyezését népszerlisiti, masok, mint példaul Franciaorszag, az
expanziv fiskalis politikat tartja kulcsfontossdginak a jovébeni ndvekedéshez. Bar a
Stabilitasi és Novekedési Paktum biztosit egy keretrendszert a fiskalis politikanak, ami-
kor a hangstly a megvalositasra €s a szabalyok betartasara helyezddik, a véleménykii-

16nbségek rogton megmutatkoznak.

A monetdris politika hatdsa: Mivel az ECB egyetlen nominalis kamatlabat hataroz meg

a valutaunioban, ez tovabb mélyiti a felmeriil6 egyensulytalansagokat. A magas nove-
kedésii, magas inflacioval rendelkezé orszagokban, mint Spanyolorszag vagy frorszag,
a realkamatlab tal alacsonynak bizonyult, €s tovabb taplalta a mar eleve tulfiitétt gazda-
sadgot. Az alacsony novekedésii, alacsony inflacioval rendelkezd orszagokban, mint pél-
daul Németorszag, a realkamatlab til magas volt, kedvezdtleniil hatva a ndvekedésre és
a befektetésre. A monetaris politika a gazdasagi ingadozasokat inkdbb felerdsitette,
mintsem csokkentette. Halmai (2020 p. 211) szintén arra hivja fel a figyelmet, hogy
tanulsagos képet nytjthat az eurdvezeten beliili altalanos inflacios rata alakulasa a kri-

zist kdvetd évtizedben. A gazdasagi feltételek nagyfoku diverzitasa szamos kockazatot
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rejt magaban, s ennélfogva vilagossa valik, hogy ,,mindenki szdmara egyforman j6 mo-
netaris politika e feltételek mellett nem lehetséges”.

Noévekvo egyenlotlenségek: 1d6vel a tokeimportalo perifériaorszagok nagy mennyiségi

kiilfoldi adossagot halmoztak fel, mig a tékeexportald orszagok eszkozei folyamatosan
néttek. Az EMU szerkezete nem volt képes megallitani ezt a trendet. Fontos az is, hogy
az eurdovezet problémai nagyjabol az indulasaval parhuzamosan kezddédtek. Ekkor
kezdtek el kiépiilni egyenldtlenségek. A valsag sulyossaga a megel6z6 idoszak gyenge-
ségeivel is indokolhato. A kiadasok gyors emelkedésnek indultak, amint az egyes or-
szagok megprobaltak stabilizalni gazdasagaikat, illetve megmenteni a bankokat. Prob-
1émat jelentett egyrészrol, hogy az eurdovezeti tagorszagok olyan pénznemben kibocsé-
tott adossagért voltak feleldsek, melyet nem kodzvetleniil 6k kontrollaltak, emiatt pedig
sebezhetobbé valtak. A nagy foly6 fizetésimérleg-hiannyal rendelkezéknél a kamatpré-
miumok élesen emelkedtek. Az addssagfinanszirozasi koltségek ebbdl eredd ndveke-
dése kétségeket vetett fel a szoban forgd orszagok fizetdképességével kapcsolatban,

még akkor is, ha az allamadossag szintje kezdetben alacsony volt (Haas — Gnath, 2016).

A gazdasagi divergencia a térségen beliil folyamatosan emelkedik: a termelékenységi
kiilonbségek gazdasagi divergencidhoz vezetnek. Példaként emlitheté meg Olaszorszag
esete. Az olasz egy fore jutd6 GDP az utdbbi 15 évben csokkent, a munkanélkiiliség a
déli orszagokban magas maradt, a gazdasagi divergencia pedig az eur6 elleni hangokat
erdsiti. A gazdasagi sebezhetdség megmaradt: a GDP-hez viszonyitott allamadossag to-
vabbra is magas, az olasz bankszektor nagyon gyenge, a magas addssaggal rendelkez6
orszagok novekedése tovabbra is visszafogottnak igérkezik. Az id6 eldrehaladtaval
kihivast jelent, hogy a kilabalast az erds eur6 és emelked6 kamatlabak kisérik, a fobb

kozponti bankok normalizaljak a monetaris politikajukat (Orphanides, 2018).

Tokéletlen Gazdasdgi és Monetaris Unio: A valsag torténete két f6 komponensre bont-

hato: eurdpai szintli egyensulyhiany és gyenge valsagkezelés. Nem allithato biztossag-
gal, hogy ezeket a gyengeségeket kielégitden kezelték. A piaci integracio €s a bankunio
még nem tokéletes; az EU 0j gazdasagi kormanyzasi keretrendszere (eurdpai szemesz-
ter) nem volt képes erdsiteni a koordinaciot megfelelden, és az ESM a jelenlegi forma-
jaban nem megfeleld eszkoz, hogy dontd 1épéseket tegyen egy kibontakozo6 addssagval-

sag ellen. A beruhazasok szintje, és a potencialis ndvekedés szintén csokkent a valsag
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nyoman, rontva az eurdovezet esélyeit a kilabalas terén. A ndvekedést illetden az euro-
Ovezet hét gyenge éven ment keresztiil, és a GDP-értékek csak 2015 végén tértek vissza

a valsag el6tti szintre (Haas — Gnath, 2016).

Megemlithetd tovabba, hogy a kozos vezetés hidnyossagai kdvetkeztében az egyes tagalla-
mok korményai sajat érdekiiket helyezik eldtérbe, alaasva ezzel az eurdovezet egészének
érdekeit. Tovabba azok a kormanyok, amelyek képesek élni politikai befolyasukkal, egyuttal
sajat érdekiiket is képesek hatékonyan védeni, ami idonként ismételten az eurodvezet egé-

szének karat eredményezheti.

Az elézéekkel Osszefiiggésben fontosak tovabba a tékepiaci unié® 1étrehozasara irdnyul 1é-
pések. Ez csokkentené a cégek fliggdségét a banki finanszirozasrol, és lehetové tenné az
olcsobb forrashoz vald hozzaférést. Ez javitana a pénziigyi integraciot a pénziigyi eszkdzok
hataron atnytl6 tulajdonjogéval, és ndvelné a szerepét a hataron atnylé kockdzatmegosz-
tasnak a tOkepiacokon. A pénziigyi uni6 — a teljes korti bankunio és az egységesitett tokepi-
acok — a leghatékonyabb moddja az eur6zona egészének ¢s az egyes tagallamok gazdasagi

sokkokra valo ellenalloképességének novelésének.

2.2.4. Valtozasok a jegybanki célrendszerben

A 2008-as krizist kovetden a jegybanki eszkoztar jelent6s boviilése mellett a jegybanki fel-
adatkor is szélesedett. Bar a hivatalosan deklaralt jegybanki célokban valtozas nem kovet-

kezett be, a turbulens idészakokban a prioritas atmenetileg mas teriiletekre helyezddott at.

° Az Eurodpai Bizottsag terve a tokepiaci unié megvalositasaval a toke Eurdpan beliili mobilizalasa
annak érdekében, hogy a vallalatok kdnnyebben juthassanak majd hozza a boviilésiikhoz sziikséges
forrasokhoz. A tékepiaci unid egyik fontos kovetkezménye a pénziigyi rendszer ellenallobba valasa,
hiszen jelenleg Europaban a beruhdzas jelentds mértékben a bankoktol fiigg, illetve a finanszirozasi
feltételek jelentdsen eltérnek egymastdl az egyes EU-orszagokban, sok kkv pedig még mindig kor-
latozottan jut hozza finanszirozashoz. C¢él, hogy az orszaghatarok ne alljanak a beruhazasok utjaba,
¢és a vallalatok helyszintdl fliggetleniil kiilonféle forrasokbol juthassanak finanszirozashoz (Eurdpai
Bizottsag).
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2.24.1. A pénziigyi stabilitas megnovekedett szerepe

A pénziigyi stabilitasnak sokaig nem volt egységes, altaldnosan elfogadott definicidja, szem-
ben az inflacios céllal, mely szamszeriileg meghatarozhatd. Mishkin (1999) példaul amellett
érvel, hogy a pénziigyi stabilitds valgjaban nem is definialhatd, csak a pénziigyi instabilitas.
E tekintetben a pénziigyi instabilitas tigy értelmezhetd, mely akkor meriil fel, ha a pénziigyi
rendszert érintd sokkok zavarjak az informécidéaramlast, igy a pénziigyi rendszer mar nem
képes a forrasokat a produktiv befektetési lehetoségekkel rendelkezd teriiletek felé csator-
nazni. A Magyar Nemzeti Bank (MNB) meghatdrozéasa alapjan a pénziigyi stabilitas egy
olyan allapotra utal, ,,amelyben a pénziigyi rendszer, azaz a kulcsfontossagu pénziigyi pia-
cok és a pénziigyi intézményrendszer ellendlldo a gazdasagi sokkokkal szemben és képes
zokkenémentesen ellatni alapvetd funkcidit: a pénziigyi forrasok kozvetitését, a kockazatok

kezelését és a fizetési forgalom lebonyolitasat.”

A 2008-as globalis pénziigyi és gazdasagi valsagot kovetd iddszak elsd fazisanak tanulsagai
alapjan a pénziigyi instabilitas veszélyei nagyobb kockézatokat hordoztak magukban, mint
az inflacid veszélye. Sok esetben tehat a likviditasi problémaék és pénziigyi zavarok elhari-

tdsa magasabb prioritast kapott, mint az inflacids célok.

A pénziigyi stabilitds megteremtése és megdrzése a valsag utan tehat Gjra hangsulyos és
fontos célla valt. Goodhart (2010) ravilagit arra, hogy a 2008-as valsagbdl kidertilt, hogy az
arstabilitas alapkamaton keresztiili fenntartasa nem vezet altalanos pénziigyi stabilitashoz.
A probléma azonban nem kizarolagosan az alapkamat és az inflacios cél rendszerébdl fakad,
hanem mas makroprudencialis intézkedések hianyaban is keresendd (Pesuth, 2016).
Fabris (2017) arra hivja fel a figyelmet, hogy a pénziigyi stabilitas és arstabilitas kozott trade-
off meriilhet fel. Ha példaul az inflacios varakozasok emelkednek, akkor a kozponti bank
restriktiv intézkedések meghozatalara kényszeriil. Ezek a 1€pesek azonban hatassal lehetnek

a bankrendszer likviditasara is, mely kedvezdtlentil érintheti a pénziigyi stabilitést.

2008-at kovetden a G20-ak elkotelezték magukat a globalis pénziigyi rendszert érintd alap-
vetd reformok végrehajtasa mellett, €s egy biztonsagosabb, és sokkal rugalmasabb pénziigyi
rendszer 1étrehozasara torekedtek, mely a realgazdasag igényeit is jobban szolgalja. A keret-
rendszer 1étrehozasat az FSB (Financial Stability Board, Pénziigyi Stabilitasi Tanacs) koor-

dinalta. A célok kozé keriilt, hogy rugalmasabba valjanak a pénziigyi intézmények: ezt
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igyekeztek biztositani a magasabb és jobb szabalyozoi tékekdvetelmények bevezetésével,
illetve az erésebb kockazatmenedzsmenttel. A torekvések kozott szerepelt a ,,t00 big to fail”
(vagyis a ,,tul nagy ahhoz, hogy cs6dbe menjen”) elvvel torténé felhagyas, mivel az rend-
szerkockazatot jelent. Hangsulyosabba valt tehat az erkolcesi kockazathoz (moral hazard)
kapcsolodo veszélyek megfelelobb kezelése. A pénziigyi stabilitds magasabb szintjét erdsi-
tette tovabba a hatékonyabb feliigyelet, hatékonyabb szanéalasi mechanizmusok és intézke-
dések bevezetése, tovabba a derivativak piacanak biztonsagosabba tétele, a nem banki pénz-

igyi kozvetitérendszer rugalmassaganak novelése mellett (FSB, 2021).

Az Amerikai Egyesiilt Allamokat illetden Barack Obama 2009 juniuséban fejezte Ki szan-
dékat a pénziigyi szektor megtjitasara, majd egy évvel késobb sziiletett meg az USA konkrét
torvényalkotasi valasza a globalis pénziigyi valsagra. Ez, a 2010-es Dodd-Frank torvény lett,
mely az FSB ¢és a BCBS (Basel Committee on Banking Supervision, Bazeli Bankfeliigyeleti
Bizottsag) altal jovahagyott intézkedéseket foglal magadban a Wall Street reformjara és a

fogyasztdévédelemre vonatkozoan.

Masik fontos mérfoldkd a Volcker szabaly, mely eredetileg a bankok sajat szaml4ajara tor-
ténd kereskedés és a kockazatosabb alapokba torténd befektetések tiltasat jelentette. A tor-
vény valdjaban megengedi a fentieket, de csak a bankok alaptékéjének harom szazalékaig.
A torvény tulajdonképpen a Glass-Steagall torvény frissitett valtozata, melynek f6 célja a
kereskedelmi és a betéti banki tevékenységek szétvalasztasa volt, tdgabb értelemben pedig
az lgyfelek védelme a talzott banki kockazatvallalassal szemben (Orosz-Biedermann,
2015).

Megalakult tovabba a Pénziigyi Fogyasztovédelmi Ugyndkség (Consumer Financial Pro-
tection Bureau). A megel6z6 iddszakokban a fogyasztovédelemért és a nemzeti pénziigyi

intézmények biztonsagaért is a jegybank felelt, s szdmos esetben a prioritast ez utobbi kapta.

Valtoztatasokat vezettek be tovabba hitelmindsitoket és konyvvizsgaldkat érintéen is. Az
erre vonatkozé torvény értelmében a fogyasztoknak lehetdsége nyilik beperelni azt a hitel-

mindsitd intézetet, amelyik ,,szdndékosan vagy gondatlansagbdl ad ki téves hitelmindsitést

(Biedermann, 2017). A torvény tehat a hitelmindsiték dvatosabb tevékenységére 6sztonoz.
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Eurdpat illetéen 2008 novemberében kapott felhatalmazast a Jacques de Larosiére vezette
fliggetlen csoport arra, hogy egy atfogé javaslati csomagot kidolgozzon. A szakmai csoport
annak érdekében, hogy megerdsitse a pénziigyi stabilitast és az eurdpai pénziigyi szervezetek
¢s piacok feliigyeletét, 2009 elején kiadott egy atfogod javaslat csomagot. A javaslattal 6ssz-
hangban az Eur6pai Bizottsag jogszabaly-tervezeteket hozott 1étre, melyek a jelenlegi eurd-
pai pénziigyi feliigyeleti struktaranak az alapjait is jelentik. Az 0j intézményi struktara, mely

az europai pénziigyi felligyeletért lett felelos 2011 elejére jott 1étre.

Az (j struktara mikro- és makroprudencialis feliigyeleti elemeket magaban foglalo kétpillé-
res rendszerként jott Iétre. Az Eurdpai Rendszerkockazati Tanacs (ESRB, Eropean Systemic
Risk Board) az Eurdpai K6zponti Bank tamogatasa mellett foglalkozik a makroszintii és a
pénziigyi rendszer egészére vonatkozo stabilitasi kockdzatok folyamatos elemzésével, mig
a Pénziigyi Feliigyeletek Europai Rendszere (ESFS, European System of Financial Supervi-
sors) felel a mikroprudencialis feliigyeletért, s ellendérzi az egyes pénziigyi intézményeket.
Hérom ellen6rzo hatésag tartozik ide, az Eurdpai Bankhatdsag (EBA), az Eurdpai Biztositas
és Foglalkoztatoi-nyugdij-hatosag (BOPA), illetve az Eurdpai Ertékpapirpiaci Hatosag
(ESMA). E harom hat6sag munkajat egésziti ki ezek k6zos bizottsaga (Joint Commettee). A
két 6 pillér, az ESRB és az ESFS kozott szoros egylittmiikodés megkovetelt (Kosztopolusz,
2012).

Kozel husz éven at a Bazeli Bankfelligyeleti Bizottsag altal 1988-ban kiadott ajanlas hata-
rozta meg a hitelintézetek tOkemegfelelési szabalyozasat. A tékeszabalyozas a prudencialis
szabalyozason beliil kiemelt szerepet foglal el. Ennek megfelelden a Bazel 1. keretében meg-
hatarozasra kertilt a toke egységes definicioja, a tokekovetelmény pedig tigy keriilt megha-
tarozasra, hogy a szavatolo tke és a kockazattal korrigalt mérlegf6osszeg aranya legalabb
8% legyen. Az eredetileg meghatarozott sztenderdeket 1996-97-ben tovabbfejlesztették, am
tovabbra is problémaként volt jelen, hogy azok nem differenciéltak kell6képpen, nem vették
figyelembe a portfoli6 hatdsokat és a kockazatcsokkentd eszkdzok sem megfeleld hangsuly-
lyal voltak jelen (Zempléni, 2016). Az ajanlas 2006-ban Bézel II néven miikddott tovabb,
miutdn elnyerte az uj harompilléres formajat. Az elsé pillér a minimalis t6kenagysagra vo-
natkozott, a masodik pillér a feliigyeleti ellenérzésre, a harmadik pillér pedig a nyilvanos-
sagra hozatalt fogalmazta meg, a piacok fegyelmének erdsitése céljabol, illetve hogy atlat-

hatobb banki gyakorlatok 1épjenek érvénybe (BIS, 2006). Az ajanlast egyuttal az eurdpai
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joganyagba is atemelték, s tovabbi modositasokra is sor keriilt a pénziigyi valsagot kovetden.
Ezek 6sszhangban vannak a De Larosiere (2009) jelentésben megfogalmazottakkal is. A Ba-
zel I és Bazel I dokumentumaiban megfogalmazottakra épitkezik a Bazel I1I keretrendszere,
melynek célja a bankok pénziigyi stresszel szembeni képességének javitasa, a kockazatme-
nedzsment tovabbi fejlesztése és a transzparencia novelése (BIS, 2008). A keretrendszer a
2007-09-es pénziigyi valsagra adott valaszként értelmezhetd. A Bazel III az egyes bankok
rugalmassagat igyekszik tehat erdsiteni, hogy csokkentse a rendszerszintii sokkok kockaza-
tat és elkeriilhetévé valjanak a jovobeli gazdasagi 6sszeomlasok. Megjelenik a tékeelemek
ujraszabalyozésa és a modell alapu szamitasok keriilnek eldtérbe. A Bazel IV elveit, amelyek
a globalis banki tokekovetelmények ismételt valtoztatasara iranyulnak 2017-ben fogadtak

el, és 2023-t6l 1épnek hatalyba.

A 2008-as krizist megeldz6 iddszakra jellemz6 talzott kockazatvallalds eredményeképpen
tehat feler6sodott a mikro- és makroprudencialis intézkedések szerepe, s kitiintetett hang-
sulyt kaptak a rendszerszintii kockazatok megeldzésére tett torekvések. A fenti fejlemények-
kel 6sszhangban a kézponti bankok megbizatasaban, szerepében és eszkodzeiben is fontos
valtozasok kovetkeztek. Egyes kdzponti bankok kiegészitd feladatokat kaptak a mikro- és
makroprudencialis politikak terén, illetve szamos esetben mas hatosagokkal egylittmitkdve
hajtottak végre feladataikat. Az EKB-t példaul feliigyeleti és makroprudencialis hataskorrel
is felruhaztak az eurddvezeti bankok felett az Egységes Feliigyeleti Mechanizmus (Single
Supervisory Mechanism, SSM) 2014-es 1étrehozasaval. A jegybankok tovabba szamos eset-
ben a végsod hitelezdi (lender of last resort) szerepet is betoltotték (Mas et al., (2020); Arri-
goni et al., (2020)).

2.2.4.2. Inflacios célok a 2008-as Krizist koveto idoszakban

Az inflacios célkovetés dominancidjaban maig nem esett csorba. Mindazonaltal a krizist ko-
vetd 1d6szak fejleményei soran sokkal inkabb az inflacié elmaradédsa, mintsem az inflacio
kordédban tartasa jelentette a problémat. A jegybankok sok milliard dollart pumpaltak a gaz-
dasagba, am e pénzmennyiség jelentds hanyada nem a redlgazdasagban csapodott le, s igy
az inflaciés mutatékat is érintetleniill hagyta. Mar a 2000-es éveket megel6zd
,, Great Moderation” (Nagy Megnyugvas) kifejezéssel illetheté néhany évtized is viszonylag
alacsony (mérsékelt litemi, de pozitiv rataval jellemezhetd) inflacids idGszakot irt le. A
2008-as krizist kovetden azonban tobb teriileten, (koztilk az eurdzonaban is) valds
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veszélyként jelent meg a deflacid. Mindez annak ellenére tortént, hogy a jegybankok tobb
ezer milliard dollarnyi likviditast igyekeztek a gazdasdgba pumpalni a kiilonb6z6 eszkozva-
sarlasi miveleteiken keresztiil. A korabban uralkodé paradigmak (koztiik a friedmani gon-
dolkodasmdd) alapjan az inflacio alakulasa szoros 0sszefiiggést mutat a pénzkinalat nagysa-
gaval. Nem véletleniil tehat, amikor a FED 2008-ban el6szor elinditotta a mennyiségi lazitasi
miveleteit, akkor széles korben jelentek meg inflacids aggodalmak. Mindez azonban rovid
¢letli volt és az az allaspont latszott beigazolddni, hogy amig az intézkedések nem jarulnak
hozza megfelel6 mértékben a kereslet bévitéséhez, addig az inflacios félelmek alaptalannak
bizonyultak. Az inflaciés nyomas elmaradasat Feldstein (2012) példaul azzal magyarazta,
hogy a FED 2008 oktoberében elkezdett kamatot fizetni a kereskedelmi bankok néla elhe-
lyezett tartalékai utan. A kereskedelmi bankok igy tobbletforrasaikat inkabb kockazatmentes
betétként helyezték el a FED-nél ahelyett, hogy hitel formajaban kikolcsonozték volna a
maganszektornak. A gazdasagba keriild pénzmennyiség jelentds hanyada csak a bankok
mérlegét novelte, ezért maradhatott az inflacié alacsony szinteken. Egyes megkozelitések az
aggregalt keresletre kifejtett gyenge hatasra vezették vissza az inflacio elmaradasat. Roche
(2013) szerint a QE nem rendelkezik megfeleld transzmisszios kdzeggel ahhoz, hogy névelje
az aggregalt keresletet. A QE hatasara a jovedelmek altalanossagban nem emelkedtek, to-
vabba a kereslet volumenében sem kovetkezett be novekedés. Hasonlo allaspontot képvisel
Krugman (2012), aki szerint az inflacid alacsony szintje a likviditasi csapdaval magyaraz-
hatd. Ha ugyanis egy orszag likviditasi csapdaban van, akkor 1ényegében mindegy, hogy a
Fed mennyi pénzt nyomtat. A pénznyomds csak akkor okozhat inflaciot, ha az gazdasagi
fellendiilést eredményez, a megindulo hitelbdviilés pedig nagyobb fogyasztashoz és keres-
lethez vezet. Mind az USA, mint pedig az eur6zona esetében problémat jelentett a negativ
kibocsatasi rés, mely rendszerint alacsony inflaciot (vagy deflacids veszélyeket) von maga

utan.

Az eurdzona esetében a 2008-as valsdgot megelézden a maganszektor altal felvett kolcso-
nok, illetve a koltekezés volumenében végbemend jelentds novekedés tilméretezett magan-
addssagot, és gyenge novekedési kiladtdsokat vont maga utan. A valsag mélytilésekor ez a
folyamat a hitelek visszafizetésének magasabb prioritasat, illetve a megtakaritdsok maga-
sabb szintjét — igy alacsonyabb fogyasztast — vonta maga utan. Ebben a megvaltozott kor-
nyezetben a bankok is vonakodtak bdviteni hitelezésiiket. A kormanyzatok szocialis kiadasai

néttek. A helyzetet tovabb sulyosbitotta, hogy a magéanszektor jovedelmében torténd
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visszaesés egyuttal az adobevételek csokkenését is jelentette. Az (jabb megszoritd intézke-
dések, illetve a maganszektorbeli deleveraging (mérlegkiigazitas, adossagok visszafizetése)
csokkentette a haztartasok rendelkezésére allo jovedelmét. Ez értelemszertien a termékek €s
szolgaltatasok iranti kereslet visszaesését jelentette. A folyamat valojaban egy 6rdogi kor
kialakulasat vetitette eldre, amint a termeldk alacsonyabb aron probalnak megszabadulni
termékeiktdl, alacsonyabb profitot generalva. Alkalmazottjaiknak alacsonyabb jovedelmet
biztositottak, akik igy visszafogtak kiadasaikat. Az aggregalt kereslet drasztikus visszaesése
tehat veszélybe sodorta az EKB kizarolagos mandatumat, az arstabilitast (Lerven, 2016).
Masik probléma, hogy az intézkedések korlatozott hatassal voltak a jovedelmek emelkedé-
sére, illetve negativ elosztasi hatasokkal is jartak. A jovedelmeknek a szegényebb haztarta-
soktol a gazdagabbak felé terelése kedvezdtlen, mivel az alacsonyabb jovedelemmel rendel-
kezok fogyasztoi hatarhajlandosaga rendszerint magasabb, igy a szamukra biztositott tobb-
letjovedelem feltehetden a fogyasztas magasabb mértékii novekedését eredményezné (Gros,
2014). Késobbi kutatasok (1d. Arrigoni et al. (2020)) arra hivjak fel a figyelmet, hogy az
inflacio a hagyomanyos tényezokon kiviil erdteljesen fiigg a nemzetkozi, globalizacids té-
nyezOktol is. Ez els6sorban a nyersanyagarakon keresztiil épiil be az inflaciés mutatokba. A
globalizacié ugyanakkor mas csatornakon keresztiil is hatassal van az inflacio alakulédsara.
A nemzetk6zi munkamegosztas, és a termelés, technologiai tudas kiilfoldre tortén kihelye-
zése okan a munkaerd alkupozicidja romlott. Mindez koltség oldali hatdsokon keresztiil épiil
be az inflacios mutatdba. Ugyanitt emlithetdek meg a technologiai és demografiai valtozasok
IS, melyek az ipar 4.0 vivmanyai, illetve az id6s6d6 tarsadalmak kihivasain keresztiil befo-

lyasoljak az arszinvonal alakulasat.

Az inflaci6 tartds elmaradédsa a célszinttdl intézményi szinten is kdvetkezményeket vont
maga utan. Ezen probléma okéan hozta létre a FED az inflacios célkovetés egy modositott
valtozatat, az atlagos inflacios célkovetést. Ennek 1ényege, hogy amennyiben a célok telje-
siilése huzamosabb ideig nem torténik meg, akkor annak kompenzalasaként megengedett,
hogy bizonyos ideig a célokat feliilteljesitse, vagyis magasabb inflaciot produkaljon. Empi-
rikus kutatasok, és a kdzgazdaszok a fentieken tilmenden szamos esetben vizsgaltak a ma-
gasabb inflacios célok melletti elkotelezodés lehetéségét (Id. Gagnon-Collins (2019); L’Hu-
illier-Schoenle (2020); Dorich et al. (2018)). Az Eurdpai Kozponti Bank pedig 2021 juliu-

saban szimmetrikussa tette a kozéptavi inflacios céljat. Ez a gyakorlatban annyit jelent, hogy
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a korédbbi ,.két szazalékhoz kozelitd, de azt el nem éréd” megkdzelitéssel ellentétben dtmene-

tileg megengedik az inflacié talszaladasat a 2%-os célszamon.

2.2.5. Jegybanki fiiggetlenség a 2008-as krizist kovetéen

A fenti folyamatok valtozasokat idéztek el6 a jegybanki fliggetlenség értelmezésében és
implementalasaban is. A jegybanki fliggetlenség szerepének eldretorése idészakaban a hang-
suly a kézponti bank monetaris politikai funkcidira (elsdsorban az arstabilitas céljanak el-
érésére) helyezddott, mas szerepek hattérbe szoruldsa mellett. A pénziigyi valsagot kovetd
iddszak mar elismeri a jegybanki fliggetlenség korlatjait. Alapvetden a széles korben elfo-
gadott nézOpont tovabbra is az, hogy a monetaris politikat egy politikai befolyastol fiiggetlen
testiilet hatdrozza meg. A kozponti bank szabalyozasi, hitelezési €s stabilitasi funkcioi azon-
ban a pénziigyi valsag idején nagyon gyorsan elétérbe kertiltek. A korlatozott jegybanki fiig-
getlenség modern nézete felismeri, hogy a kozponti bankoknak gyakran egytitt kell miikod-
nilik a politikai hatésagokkal. A modern jegybank mar egy joval Osszetettebb intézmény,
amelynek feladatai egyes esetekben 6sszekapcsolodnak mas kormanyzati funkciokkal. A
rendszerszinti valsagok elkeriilése érdekében a kdzponti bank eréfeszitései fiskalis vagy ki-
adasi oldalt érinté dontéseket foglalhatnak magukban, melyek politikai jellegii disztribucios
kovetkezményekkel jarhatnak (Wachtel-Blejer, 2020).

A jegybankok intézményi jellemzdinek, igy a fiiggetlenségiik megragadésara is szamos in-
dikator sziiletett. Az alapmiivek koz¢é tartoznak Bade-Parkin (1982), Grilli et al. (1991), Cu-
kierman (1992), Masciandaro-Spinelli (1994). Az indikatorok tobbsége a fliggetlenség de
jure indikatoraira épit jegybanki dokumentumok alapjan. Cukierman (1992) miive ugyanak-
kor megkiilonbozteti a fiiggetlenség de juro és a de facto indikatorait. Ezek a klasszikus
indikatorok szamos esetben frissitésre keriiltek (Id. Cukierman et al. (2002) és Jacome-Va-
zquez (2008)). Néhany 0j kutatas pedig mas jegybanki jellemzOk bevonasaval is kiegésziti
a korabbi mérdszamokat (1asd Crowe-Meade (2008) vagy Dincer-Eichengreen (2014)).

A mérdszamok frissitett valtozata segitségével a jegybanki fliggetlenség gyengiilését ta-

masztja ala tobbek kozott Masciandaro-Romelli (2019) kutatasa. A szerzok az 1972-2014-

crcr

tartalmaz6 minta alapjan megmutattak hogy a névekvo jegybanki fliggetlenséget tartalmazo

trend 1972 és 2007 kozott megfordult a 2008-a valsagot kdvetden, foként a banki
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feliigyeletben torténtd jelentds jegybanki szerepkorvaltozas miatt. Ugyancsak a jegybanki
fliggetlenséget érint6 egyre szélesebb korli kihivasok jelenlétére hivja fel a figyelmet
Haldane (2020) is, melyek a kozponti bankok GDP aranyos mérlegének novekedésével par-

huzamosan - 1ényegében a jegybanki szerepvallalas béviilésével - mélyiilnek.

A szakirodalomban széles korti egyetértés mutatkozik a tekintetben, hogy a jegybanki flig-
getlenség hatékonyan jarult hozza az alacsonyabb inflacids idoszakok kialakulasahoz (lasd
pl. Klomp-de Haan (2010); FED (2009); Garriga-Rodriguez (2019), Debelle-Fischer
(1994)). Szamos feltorekvé orszagban eredményezett tovabba pozitiv externaliakat, aminek

kovetkeztében a kormanyzat altalanos mindségét is javitotta (Mas et al, 2020).

Mivel az orszagok tobbségében az inflacid kdzel harom évtizede alacsony és stabil, a jegy-
banki fliggetlenség elényei napjainkban talan kevésbé nyilvanvaldak. Mégis, fontos szem
eldtt tartani, hogy a jegybanki fliggetlenséget sértheti tobbek kozott a jegybankok mennyi-
ségi lazitasi intézkedése is (Goodfriend 2011). A tarsadalom és a politikai vezetdség tamo-
gatasanak visszanyerése érdekében kiemelt szerepe van a jegybanki kommunikacionak, en-
nek keretében pedig az elényok és korlatok megfeleld magyardzatanak. A kdzponti bankok
szerepének félreértelmezése, a fliggetlenségének erodalasa lehetdvé teszi a politikusok sza-
mara, hogy barmiféle megtorlas nélkiil nyomast helyezzenek a kdzponti bankokra. Ahogy
Rogoff (2019) kiemeli, ha a monetaris politika erés politikai nyomas alatt all, akkor az inf-
lacié emelkedése esetén nagyon nehéz lesz ismét kontroll alatt tartani a folyamatokat és
megvédeni a monetaris politikat a tovabbi politikai nyomasgyakorlastol. Az utobbi id6k né-
hany példdja, amikor a kozponti bankok fliggetlensége, hitelessége jelentds mértékben csok-
kent, és ahol az inflacié és a kamatok elmozdultak az egészséges szintjiiktél, hasznos példa-
ként szolgalnak. Megemlitheté Argentina, Térokorszag, Venezuela, vagy Zimbabwe esete,

melyek koziil az utolsé két orszagban sulyos hiperinflacids folyamatok alakultak ki.

A fent emlitett tanulsdgok és a jegybanki fliggetlenség védelmét célzo szakpolitikai ajanla-
sok tovabbra is teljes mértékben alkalmazhatok a Covid-19 vilagjarvany altal sujtott vilag-
gazdasag koriilményeire iS. A gyors és soha nem latott monetaris politikai reagalas ellenére
az egész vilagon, a 2008-as globalis pénziigyi és gazdasagi valsaghoz hasonldan, a kdzponti
bankokra gyakorolt kormanyzati nyomas novekszik. Megné a igény a deficitek monetizala-

sara vagy a helikopterpénzek szélesebb korti hasznalatara.

55



A megujult vita ellenére a jegybanki fiiggetlenség hagyomanyos mutatoi nem utalnak arra,
hogy a kdzponti bankok fliggetlensége a globalis pénziigyi és gazdasagi valsag utan de jure
romlott volna. Mindazonaltal a kézelmultbeli kormanyzati nyomasok és a kézponti banki
gyakorlatok valtozasainak kvalitativ értékelése Mas et al., (2020) kutatasa alapjan a vizsga-
latokba bevont 13 kozponti bankban (amelyek joghatdsaga a vilag GDP-jének 75% -at teszi
ki) arnyaltabb képet mutat. Az elemzés megallapitja, hogy a de facto fiiggetlenség a minta
csaknem felében romolhatott. Jellemzden az intézményi fliggetlenséget érte a legnagyobb
hatas, a kormanyzati nyomas leginkabb arra iranyult, hogy a monetaris politika a ndvekedési

célokra fokuszaljon, pedig ez veszélyeztetheti az arstabilitasi célt.

Az OMFIF (2020) kutatasa alapjan a jegybanki szerepben torténd valtozasok (pl. pénziigyi
stabilitasért valo feleldsség, végso hitelez6i szerep stb.) varhatéan nem atmenetiek lesznek,
de ez nem is elvaras irdnyukba. Mindazonaltal ez messzire vezetd kérdéseket vet fel a koz-
ponti bankok elszamoltathatosaga, atlathatosaga és a 6 tevékenységi koriik meghatarozasat
illetden. Nagyobb felelosséggel tartoznak a gazdasag reziliencidja irdnyaba, a pénziigyi
rendszer és egyes pénziigyi intézmények stabilitasat illetden, a mikro- és makroprudencialis
feliigyeletben, és a makrookonomiai €és kvazi fiskalis politikai tevékenységekben. Ahogy
azonban a jegybankok felel6ssége boviilt, igy ndtt a mérlegiik és a hozza kapcsol6do koc-

kazatok is. A kutatds harom 6 kovetkeztetést fogalmazott meg:

* A valsag alapvetden megvaltoztatta a kozponti bankok és a kdzponti bankarok sze-
repét, és nem lesz visszatérés a korabbi status quo-hoz. A kdzponti bankarok szerepe
eredendden erdsebbé, Osszetettebbé és vitatottabba valik, nagyobb alkalmazkodast

megkovetelve a politikai szintéren.

* A kozponti bankok tevékenysége és hataskore boviil, melynek az ara feltehetden az
eddig szent és sérthetetlen fliggetlenségiik sériilése lesz. Sok orszagban egyre erdtel-
jesebb vita folyik a kdzponti bankarok tevékenységének atlathatosagarol, valamint

az elszamoltathatosagrol.

* Sok kozponti bank 11j intézkedési és mitkddési kihivasokkal szembesiil. A diszcipli-
nak terén az altalanos stratégiatol a kockazat kezelésen at, érintve az alap miikodési

platformot még sok az elvégzendd munka. Ezek azonban elengedhetetlenek a
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szervezeti alkalmassag biztositasa, illetve a jelentésen megnovekedett és Gsszetet-

tebb szerepek megfeleld kezelése érdekében.

E fenti Osszefiiggések egyuttal a Modern Monetaris Elmélet (MMT) alapjaihoz is elvezet-

nek.

2.2.6. A Modern Monetaris Elmélet (MMT)

A modern monetaris elmélet (MMT, Modern Monetary Theory) alapjai mar tobb mint egy
évszazaddal ezeldtt kezdtek el kibontakozni. Meghatarozo jelentéségli a német kdzgazdasz,
Georg Friedrich Knapp 1905-ben megjelent The State Theory of Money cimii munkaja.
Szintén fontos inspirdcidként szolgal Michal Kalecki (1943) and Keynes (1936) munkaja.
Napjainkban az elmélet 6 képviseldi kozé tartoznak Mitchell, Wray, Martin Watts, illetve
Stephanie Kelton kutatasai is meghatarozo jelentdséggel birnak az elmélet alappilléreinek

lefektetésében.

A modern monetaris elmélet mar a 2010-es években is egyre nagyobb népszeriiségnek or-
vendett, &m a koronavirusvalsag ujabb loketet adott a kibontakozasanak (Putnam, 2020).
2020-ban annak érdekében, hogy elkeriilhetévé valjon a jarvany hatasai kovetkeztében a
gazdasagi 0sszeomlas, szamos orszag kotelezte el magat massziv fiskalis mentdcsomagok
alkalmazésa mellett. A kdzponti bankok, timogatva a fiskalis 1épéseket, tovabb folytattak az
alkalmazkod¢ iranyvonalat. A fiskalis és monetaris politika kozotti aktiv egytittmiikodés
nyoman a modern monetaris elmélet 01 teret szerzett maganak. E folyamat nem egy valasz-

tas, sokkal inkabb kényszer, illetve sziikség eredményeképpen jott 1étre.

A 2020-as évtized elején nagyon kevés kozponti bank ismeri el, hogy tulajdonképpen az
allamhaztartasi hidnyt finanszirozza. Williams (2020) szerint ugyanakkor a jelenlegi kortil-
mények kozott pontosan ez az a 1épés, amit a kdzponti bankoknak tenniiik kell. Ez valgjaban,
ahogy maga az MMT is, a fiskélis és monetaris politikak kozotti hatar elhomalyosodasat

jelenti.

Az MMT egyik alappillére, hogy a korményzatnak a teljes foglalkoztatottsag elérését kell
tdmogatnia, mely az arstabilitdssal egyidében valosul meg. Ennek megvaldsitdsdban nem
jelenthet korlatot az allamhdaztartasi deficit. Az MMT tehat megengedi a massziv koltségve-

tési hiany felhalmozasat, illetve megengedi a jegybankoknak, hogy nagy mennyiségben
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vasaroljanak kormdnyzati adossagokat, fliggetleniil attol, hogy a mérlegféosszege a GDP

aranyaban mekkora méretre duzzad ezaltal (Putnam, 2020).

Az adossag fenntarthatosdga nem feltétlentil a talzott elsddleges egyenlegek deficitjének
mértékétol fligg. Ami igazan szamit, az a kamatlab (Kelton 2019). A kormanyzati adossagok
csak akkor valnak fenntarthatatlannd, ha a kamatlab szintje tartosan meghaladja a real GDP
novekedési ratajat. Azonban a korményzati koltekezések idovel azt eredményezik, hogy a
bankrendszerbe nagymértékii tartaléktdbbletek aramlanak (az Gjonnan teremtett pénz egy
része, melyet a gazdasagi szereplok nem kivannak készpénz formajaban tartani, a bankrend-
szerbe keriil tartalékként). E folyamat a portfolio kiegyenlités mechanizmusa révén a jegy-
bankpénz kamatat nulla felé tereli. Ha tehat a kozponti bank a novekedési rata iiteme alatt

tartja a kamatszintet, akkor az addssag fenntarthaté marad.

Az elmélet valojaban a régi keynes-i iizenetet élesztette Ujra, miszerint ha a gazdasag ren-
delkezik tartalékkapacitasokkal, akkor a kormanyzatnak bdvitenie kell a koltségvetését an-
nak érdekében, hogy a gazdasagot a teljes foglalkoztatottsag iranyaba terelje. Inflacios nyo-
mas mindaddig nem keletkezik, amig a gazdasag rendelkezik szabad kapacitasokkal (Gren-
ville, 2020). Amennyiben a gazdasag a teljesitOképessége hataran mozog, ugy megindul a
verseny a szabad er6forrasok megszerzése irdnyaba, ami arfelhajto tényezoként érvényesiil,

kivaltva ezzel az inflacids nyomast.

Masik fontos alappillér, hogy az a kormanyzat, amely a pénzkibocsatas monopoliumat él-
vezi, soha nem valik fizetésképtelenné, mert mindig képes lesz annyi pénzt teremteni, hogy

az fedezze a sajat valutajaban denominalt fizetési kotelezettségeit (Kashama, 2020).

Az MMT kritikusainak aggodalmai alapvetden az inflacids veszélyek, illetve hitelességi
problémak mentén realizdlodnak. Az elmélet szerint ugyanakkor az inflacid6 megjelenése
esetén a korményzatok feladata az inflacios erdk fékezése a kereslet hiitésén keresztiil. Eb-
ben kiemelt szerepe van az adoknak, melyek csokkentik a maganszektor vasarloerejét. A
kormanyzat a nagyobb addbevételek révén az eréforrdsok magasabb hanyada felett rendel-
kezhet, vagyis nagyobb befolyasa van a kiadasai, igy az aggregalt kereslet iranyitasara
(Mitchell et al. (2019) in Carnevali-Delidi (2020)). Az MMT tehat arra a feltételezésre €pit-

kezik, miszerint az inflaciot elsdsorban a gazdasag tulflitottsége okozza, semmint a tulzott
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pénzteremtés. Ebben a keretrendszerben az expanziv jegybanki irdnyvonal, mely sok milli-

ard dollar likviditast pumpalt a gazdasagba, valojaban nem feltétleniil vezet inflacidhoz.

A jegybanki fliggetlenség, mely lehetévé teszi a kozponti bankok szamara, hogy olyan 1épé-
seket valositsanak meg, melyek adott esetben kevésbé népszeriiek, am sziikségesek a meg-
feleld gazdasagi egyensuly megteremtéséhez, korlatozadik. Ilyen 1épések példaul az inflacid
kordaban tartasa érdekében tett kamatlab emelések. Ez a gazdasag hiitésén keresztiil a nove-
kedést is visszafogja, ami gyakran a kormanyzatok érdekében ellentétes iranyokat vazol fel.
A jegybanki fiiggetlenség azt is lehetdvé teszi tovabba a kdzponti bankok szamara, hogy
elkeriiljék a koltségvetési deficit finanszirozasat (Grenville, 2020). Ezek az alapelvek a mai
gazdasagi keretrendszerben szintén valtozason mennek keresztiil, s a jegybanki fiiggetlenség

elve Uj kontextusban keriil értelmezésre.
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2.3.  Uj kihivasok a monetiris politika szerepkorében

A monetaris politika szerepkorének eddig targyalt dimenzidin tul tovabbi fontos hatasok,
kihivasok jelennek meg, s erdsddnek fel a 2020-as évtizedben. A nem konvencionalis intéz-
kedések egyre szélesebb korben torténd alkalmazasa fontos elosztasi (egyenl6tlenitd) hata-
sokkal jar. Napainkban meghatarozdak tovabba a fenntarthatosagi kérdések is. A z6ld pénz-
tigyek, a klimavaltozas elleni harc a jegybanki tevékenységekben is egyre hangsulyosabb
szerepet kapnak. A digitalizacié korszakdban pedig a jegybanki digitalis pénzek mint 1j
pénziigyi innovaciok megjelenése, és potencialisan széles kdrben torténd elterjedése szintén

szamos terilileten hordoz magéban kihivast a jegybanki keretrendszer szamara.

2.3.1. A monetaris politika egyenlétlenité hatasai

A 2010-es évtized trendjei magukban hordoztak annak valdszinliségét, hogy a folytonos ex-
panzi6 egyensulytalansagokat, illetve kockézatokat von maga utan, ami akér egy esetleges
Osszeomlas gyujtopontjaként is szolgalhat. Ez 2020 elejére egyeldre nem igazolodott be, am
fontos tények szem el6tt tartasat koveteli meg. A mai jegybanki keretrendszer, mely az inf-
lacios célkitlizésre épiil, reformokra szorul. Lathatd, hogy a tiz évnyi monetaris expanzi6 az
inflacios mutaton kiviil csapodik le, mashol okoz fesziiltségeket. Korabbi kutatasok (Borio-
Lowe, 2002) mar alatamasztottak, hogy az alacsony inflacié idészakaban a keresleti nyomas

a hitel és eszkozpiacokon halmozddik fel, mintsem a termékek és szolgaltatasok araiban.

Az alacsony kamatok melletti hozamvadasz torekvések rekordszintii eszkdz- €s ingatlanarin-
dexet eredményeztek szamos orszagban. Mindez eltérden érintette a kiilonboz6 jovedelmi
csoportok helyzetét. E végelathatatlan emelkedés trendjét a koronavirus nyoman kialakult
gazdasagi leallas volt képes megallitani egy rovid, 3-4 honapos idétavra, majd ismét a ko-
rabbi folyamatok dominancidja érvényesiilt. A recesszid gazdasagpolitikai oldalrél megkd-

vetelt beavatkozésai ismételten a korabbi, jarvany el6tti trendeket fiiti.

A negativ nominalis irdnyad6 kamatldbak 2021 elején tobb orszadg vonatkozasaban (Japan,
Svajc, Dénia, Eur6zdna) is jelen vannak még. Ennek eredményeképpen a kereskedelmi ban-
kok kamatfizetési kotelezettséggel rendelkeznek a kockazatsemleges jegybanki tartalékaik
utan. Ezt elkeriilendd, egyrészrdl ndvelhetik hitelezésiiket, mely a nagyobb szamu kockéaza-
tos ligyfél révén maga utdn vonhatja a nem teljesitd hitelek novekvd szamat. Mésrészrol

pedig itt is megjelenhetnek egyéb tOkebefektetések, melyek szintén arndveld hatdsokkal
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jarhatnak kiilonb6z6 eszkdzok piacain. Ez ismételten heterogén hatdsokat fejt ki az egyes
eszkoztipusok tulajdonosai kdzott. Tovabba, mindez gyenge inflacids adatok mellett is tal-
fltottséget jelent, illetve az inflacid (és annak hianya) ugyancsak eltéré mértékben érinti az
egyes tarsadalmi rétegek helyzetét, s vasarloerejét. Fontos tovabba a monetaris élénkités
munkahelyteremtd hatasa, mely a munkanélkiiliségi rata, és a bérek alakuldsa révén befo-

lyasolja a jovedelmi helyzetet.

Bar a hagyomanyos politikai gazdasagtani megkozelités alapjan a jovedelem ujraclosztasa
elsésorban a fiskalis politikan keresztiil - az adok és az allami kiadasok révén - valosul meg,
nem hagyhatd figyelmen kiviil, hogy a monetaris politika is fontos jovedelem wjraelosztasi
hatasokkal jar (Davtyan, 2016). Az el6z6 bekezdésben felsorolt folyamatok kiilonféle aspek-
tusokbol képesek hatni az egyenldtlenségek problémakorére. Ennek mélyebb vizsgélata so-
ran meghatarozasra kerlilnek azon csatorndk, melyeken keresztiil az egyes monetaris politi-
kai 1épések tovagylriizé hatasai befolyasoljak az egyes haztartasok vagyoni és jovedelmi
egyenl6tlenségét. A kovetkezd egységben szembeallitasra keriilnek azon megkozelitések,
melyek a monetaris expanzi6 (restrikcio) egyenltlenséget noveld (csokkentd) hatdsait ta-
masztjék ald, s azok melyek a monetaris expanzi6 (restrikcid) egyenldtlenséget csokkentd
(novelo) hatasait hangsulyozzak. Bizonyos folyamatok az egyenldtlenségek flitését, mig ma-
sok az ellenkezdjét valtjak ki. A teljes hatas ezek ereddjének Osszessége altal hatdrozhato

meg, mely 6konometriai modszerek hasznélatat koveteli meg.

A monetaris politika jovedelem ujraelosztasra kifejtett hatdsai mind a konvencionalis, mint
pedig a nem konvencionalis intézkedések tekintetében megnyilvanulnak. Eléré hatdsmecha-
nizmusaibol kiindulva azonban mas-mas csatorndk dominalnak az egyes intézkedési modok
periddusaiban. A kovetkezd alfejezetben azok a transzmissziés mechanizmusok keriilnek

goreso ala, melyeken keresztiil a monetaris politika érinti az egyenldtlenségek alakulasat.
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2.3.1.1. A monetaris politika transzmisszios csatornai az egyenldtlenségre

Amaral (2017) 6t f6 csatornat emel ki (9. abra), amelyen keresztiil a monetaris politika ha-

tassal lehet az egyenldtlenségekre:

Kamatlab kitettség

csatorna
Megtakaritasok A jovedelmek
ujraeloszasi heterogenitasi
csatornaja csatorndja
A monetaris

Jovedelem-6sszetétel

Inflaciés ado csatorna politika hatasa az
— csatorna

egyenlGtlenségre

9. abra: Monetaris politika csatorndi az egyenlotlenségekre 1.
Forras: Amaral (2017) alapjan sajat szerkesztés

Az infldcios ado csatorna kiinduldpontja, hogy a monetaris lazitds eredményeképpen a vart
inflaci6 emelkedésnek indul €s csdkkenti a haztartdsok vasarloerejét. E folyamatokra joval
érzékenyebbek az alacsonyabb jovedelemmel rendelkez6 haztartasok, mivel 6k tranzakciodik
kivitelezése soran, igy teljes kiadasukat alapul véve is joval nagyobb mértékben tdmaszkod-
nak készpénzre. Mivel tehat az egyes jovedelmi helyzettel rendelkezé haztartasokat eltérd
modon €rinti a monetaris lazitads, igy az inflacio emelkedése az egyenlotlenségek novekedését
tamogatja. A masik oldalrol megkdzelitve, hasonld gondolatokat tamaszt ala Bulir (1998)
korabbi kutatasa, miszerint az alacsony inflaci6 tAmogatja a fiskalis redisztribucid jovede-
lemi kiilonbségek csokkentését timogatd hatdsait. Az arstabilitas se kozép se hosszu tdvon
nem jarul hozza a jovedelmi egyenldtlenséghez, igy kifizetddod 1€pés az arstabilitas felé tor-

ténd elmozdulas. Erosa-Ventura (2002) megallapitottak, hogy a vart inflacid a regressziv
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fogyasztasi adohoz® hasonléan miikddik, ugyancsak hozzajarulva az egyenlétlenséghez.
Monnin (2014) kutatasai szerint pedig az alacsony inflacios ratadk magasabb jovedelmi
egyenlOtlenséggel asszocialhatoak. Az inflacio emelkedésével az egyenldtlenség csokken,
majd egy pontot kovetden ismét emelkedésnek indul, vagyis egy U-alaku kapcsolat fedez-

het6 fel a két mutatd kozott.

A megtakaritasok ujraelosztasi csatorndjanak heterogenitasi dimenzidja a netté vagyon. A
monetaris expanzio a hitelfelvevoknek kedvez, mivel az csokkenti az addssag utani kamat-
fizetés volumenét. A betétekkel rendelkezé megtakaritok ezzel szemben alacsonyabb hoza-
mokat realizalnak (Colciago et al., 2019). Mindez arra vezethetd vissza, hogy a varatlan
inflacié emelkedése csokkenti az eszkozok €s forrasok realértékét. A nominalis adossagok
realértékének csokkenése révén a hitelfelvevok kedvezObb helyzetbe keriilnek. Az egyen-
16tlenségre kifejtett hatds azonban fligg attol, hogy az adott eszkdzdket hogyan és milyen
lejaratok szerint birtokoljak az egyes haztartasok. Doepke-Schneider (2006) erre vonatkozo
kutatasa alapjan a legnagyobb nyertesek a kozépkort, kozéposztalybeli haztartasok. Ennek
magyarazata, hogy ezek a haztartdsok elsGsorban hosszl lejaratu addssaggal rendelkeznek,
fix kamatozasu jelzalogkdlcsondk forméjaban. Ezzel szemben, az iddsebb, tehetdsebb haz-
tartdsok veszitenének a legtobbet, mivel 0k foként nettdé megtakaritok, betétekkel és rovid
lejaratu addssaggal. E csatornan keresztiil tehat az expanziv monetaris politika csékkentheti

az egyenlotlenséget.

A kamatlab kitettség csatorna Auclert (2017) nevéhez fiz6dik és a realkamatlab valtozas
okozta tjraelosztashoz kapcsolodik. Amig a jovobeni hozamok diszkontaldsa sordn alkal-
mazott kamatlab csokken, addig a realkamatlab csokkenése noveli a pénziigyi eszkdzok arat.
Az egyes haztartasokat érintd nyereségek és veszteségek azonositdsa azonban megkdveteli
az eszkozok és forrasok lejaratanak pontosabb szambavételét. A foként rovid lejarat eszko-
zokkel rendelkezd nettd megtakaritok, és a relative hosszabb lejaratu adossaggal rendelkezd
nettd hitelfelvevok szdmadra eldny0s az expanziv monetaris politika, amig az csokkenti a

redlkamatlabat. A hosszu lejarati eszkdzokkel rendelkezd netté megtakaritok, €s a rovid

10 Mindez azzal magyarazhaté, hogy a szegények jovedelmiik nagyobb hanyadat koltik fo-
gyasztasra, mint a magasabb jovedelemmel rendelkezok, igy oket ardnytalanul érinti e hatés.
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lejarata adossaggal rendelkezd nettd hitelfelvevoket ezzel ellentétben inkabb negativ hata-
sok érik. A monetaris politika egyenlétlenségekre kifejtett hatdsanak pontosabb korvonala-
zasa érdekében tovabbi informaciok sziikségesek az eszkdzok €s kotelezettségek népességen

beliili megoszlasarol.

A kamatlab csatorna dsszefliggéseinek mélyebb vizsgalatakor azt is figyelembe kell venni,
hogy a kamatcsokkentés nem kizardlag a kamatozo eszkdzokre hat, hanem mas eszkdzok
hozamaira is, koztiik a részvények, ingatlanok, kriptovalutak stb. arfolyamara is. Egy altala-
nos eszkdzar emelkedés torténhet, ami ismételten szélesebb korti hatasokkal jarhat attol fiig-

gben, hogy a tarsadalomban kik és milyen aranyban birtokoljak az egyes eszkoztipusokat.

A jovedelmek heterogenitasi csatorndjanak alapja, hogy a monetaris politikdban bekovet-
kez6 valtozasok hatassal lehetnek a munkajovedelmekre, attol fiiggden, hogy az adott haz-

tartas hol helyezkedik el a jovedelemelosztasban.

Az alacsonyabb jovedelemmel rendelkez6 haztartasok jovedelme sokkal érzékenyebben re-
agal a munkanélkiiliségi rataban bekovetkezd valtozasokra, mint a gazdagabb haztartasoké.
Az ¢ esetilkben a munkabér egy joval meghatarozobb komponense a jovedelemnek. A koz-
ponti bank kamatemelésének hatdsara a munkanélkiiliségi rata emelkedik, igy a szegényebb
haztartasok joval nagyobb mértékben €rintettek e folyamatok altal és a jovedelmi egyenl6t-
lenség emelkedik (Feldkircher-Kakamu, 2018). Ezen logika mentén a restriktiv monetaris
politika az egyenl6tlenségek novekedését, mig az expanziv monetaris politika annak csok-

keneését vetiti elore.

A jovedelem-osszetétel csatorna kiinduldpontja, hogy a héaztartasok kiilonféle forrasokbol
szerzik a jovedelmiiket, ezek mindegyik formaja eltérden reagalhat a monetaris politika val-
tozéasaira. A jovedelemelosztés also végén 1évd haztartdsok esetében meghatarozo a transz-
ferjovedelem, mig a medianhoz kozel 4ll6 haztartdsok foként a munkajovedelemre tdmasz-
kodnak, a jovedelemelosztas fels6 végén pedig sokkal inkabb az vallalkozasi és tékejovede-
lem dominal. A monetaris politika valtozasanak kovetkezményei nem egyértelmiiek. Ha a
kamatlabcsokkentés stimulalja a gazdasagi tevékenységet, akkor az a bérek novekedésében
¢s a munkanélkiiliség csokkenésében nyilvanulhat meg. Ez a folyamat novelheti az egyen-
16tlenséget a jovedelemelosztas alsd végén, mivel a transzferjovedelmek feltehetéen csak
kis mértékben kovetik a bérek mozgasat. Masrészrdl, az alacsonyabb kamatldb okozta

64



csOkkend kamatjovedelem hatasara, mely foként a gazdagabb haztartasokat érinti, az egyen-
16tlenség csokken (Amaral, 2017). A csatorna alapja tehat, hogy a haztartasok a jovedelem-
elosztas kiilonb6zo szegmenseiben kiilonb6zo jovedelem forrdsokra tamaszkodnak. A ka-
matlab emelkedés (csokkentés) pontos hatasdnak megallapitdsahoz a jovedelemforrasok el-

osztasdnak pontos ismerete, illetve azok empirikus ton torténd feldolgozasa sziikséges.

A fentieken tilmenden Samarina-Nguyen (2019) megkdzelitése alapjan megkiilonboztethe-
tiink egymastol kozvetlen't és kozvetett*? hatdsokat (1d. 10. abra). A kozvetlen hatds 1ényege,
hogy a kamatcsokkentés hatadsara a kamatozo jovedelem csokken, ez pedig csokkenti a jo-
vedelmi egyenl6tlenségeket. A kozvetett hatasok szintén egy monetaris lazitasbol indulnak
ki. Egyrészt, a makrookonomiai csatornan keresztiil az sszkibocsatds nd, ami emelkedd
foglalkoztatottsagi szintet és béreket jelent, ezeken keresztiil pedig a jovedelmi egyenlétlen-
ség csokken. A pénziigyi csatornan keresztill az eszk6zarak novekedése, igy az emelkedd
tokehozamok révén az egyenldtlenség emelkedik. Ez utobbi tehat gyengitheti az expanziv
monetaris politika egyenlétlenséget mérsékld hatdsait. Az eszkozarakban bekovetkezé val-
tozasok csak a haztartdsok egy kis részét érintik a jovedelemelosztés felsd hdnyadaban, ami

egy elhanyagolhato hatds a teljes jovedelemelosztdsra nézve.

11 A kbzvetlen hatasokat a haztartisok megtakaritasi 6sztonzéinek és netté pénziigyi jovedelmének
megvaltozasa okozza. A kozvetlen hatasok eltéréek lehetnek a haztartasok kozott, példaul a nettd
eladosodottsaguktol fiiggéen. Az alacsonyabb iranyadd kamatlabak csokkentik a netté addssaggal
rendelkezd haztartasok kamatfizetéseit, de csdkkenti a nettd pénziigyi eszkozoket birtokld haztarta-
sok kamatbevételeit is.

12 A kdzvetett hatasok az arak és bérek, igy a munkajovedelem és a foglalkoztatas altalanos egyen-
sulyi reakcioi révén valosulnak meg. A kamatlabak csokkentése utan a haztartasok kiadasai és a
vallalkozasok beruhazasai emelkednek, ez pedig a kibocsatas novekedéséhez vezet, tamogatja a fog-
lalkoztatast és a béreket. A magasabb foglalkoztatas és bérek altal az aggregalt kiadasok tovabbi
novekedése képezi a kozvetett hatas 1ényegét. A kozvetett hatds szintén eltérd lehet az egyes haztar-
tasok kozott, amennyiben a kiilonféle jovedelemforrassal rendelkezdk, vagy a munkanélkiiliek kii-
16nb6z0 csoportjai - pl. alacsony vagy magas képzettségiiek - eltéré rugalmassaggal rendelkeznek az
aggregalt kiadasok valtozasaira.
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Expanziv monetaris politika

Kozvetlen hatasok Kozvetett hatasok

Makrodkondmiai csatorna Pénzligyi csatorna

10. dbra: Monetaris politika csatorndi az egyenldtlenségre |l.
Forras: Samarina-Nguyen (2019) alapjan sajat szerkesztés

A monetaris politika egyenl6tlenségekre kifejtett hatasait empirikus Gton vizsgal6 szakiro-
dalmak kovetkeztetései kozott egyeldre nincs teljes egyetértés. Mindez egyrészrol az egyes
megkozelitések eltéré modszertanara vezethetd vissza, masrészrol pedig a vizsgalat targyat

képez6 minta heterogenitasa is jelentds szerepet jatszik.

Fontos megemliteni, hogy az egyenlétlenség mind a vagyoni mind pedig a jovedelmi dimen-
zidjaban jelen van. E két meghatarozas kozott a legfontosabb kiilonbség, hogy a jovedelem
egy adott iddszakra vonatkoz6 adat, mely megmutatja, hogy a gazdasdgban megkeresett
pénzjovedelem hogyan oszlik meg a népességen beliil. A vagyon ezzel szemben egy adott
idépontra vonatkozik, és a gazdasagi szereplok altal kiilonféle formaban birtokolt eszk6zok
nettd pénzértékét jeloli. Az egyes orszagokon beliil a vagyoni és a jovedelmi egyenl6tlenség

eltérd méreteket olthet.

A jovedelmi egyenldtlenség két leggyakrabban hasznalt mutatdja a jovedelmi 6t6dok aranya
¢és a Gini egyiitthat6. EIobbi a felsd jovedelmi 6tdd éves jovedelmét viszonyitja az alsd jo-
vedelmi 6tod jovedelméhez. Azt mutatja meg hogy a haztartasok leggazdagabb 6tode hany-
szor akkora jovedelemmel rendelkezik, mint a legszegényebb 6t6d. A masik legfontosabb
mutaté — mely jelen kutatas, illetve a szakirodalmi bazis egyik fontos épitékove is —a Gini
egyiitthatd. Ez a mutatd 0 és 100 kozotti értéket vesz fel, ahol a legkisebb érték a teljes

jovedelmi egyenldséget, a felsd hatar pedig teljes egyenldtlenséget jelent.
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2.3.1.2. A monetaris expanzio és restrikcié hatisa az egyenldtlenségre

A monetaris expanzidé egyenl6tlenségek novekedését kifejté hatasat tamasztja alad Saiki-
Frost (2014) kutatasa. A szerzok Japan példajan keresztiil vilagitanak ra arra, hogy az ex-
panziv iranyvonalat képviseld nem szokvanyos monetaris politikai 1épések rovid tavon no-
velik a jovedelmi egyenldtlenségeket. A monetaris bazis ndovekedése magasabb eszkozara-
kon keresztiil elsésorban a részvények jelentds hanyadat birtoklo gazdagok szamara ked-
vez0, akik magasabb tOkenyereségre tudnak szert tenni. 2008 végét kdvetden, amikor a Bank
of Japan (BOJ) a krizis kezelése érdekében ismét novelte a nem konvenciondlis monetaris
politikai intézkedéseinek volumenét, az egyenldtlenség nétt. Az eszkozarak mas gazdasagi
fundamentumokhoz képest aranytalanul emelkedtek. Fontos megjegyezni, hogy az ily mo-
don kialakult novekvd egyenldtlenség a jovobeli pénziigyi stabilitds magjait is elvetheti.
Saiki-Frost (2014) vektor autoregresszios szamitasokon alapuld kutatasuk szerint a moneta-
ris politikai szigoritds a GINI index 0,4 szdzalékpontos csokkentését eredményezi. A jove-
delemegyenldtlenség csokkentésére tehat a restriktiv monetéris politika hatékony eszkoz-
ként szolgalhat. A Bank of England (BOE) szintén kiemeli, hogy a QE kiilondsen elonyben
részesitette brit haztartasok leggazdagabb 5%-at, akik a nyugdijalapokon feliili teljes vagyon
40%-at birtokoljak (BOE, 2012). Domanski et al. (2016) szintén az egyenl6tlenség noveke-
dését hangsiilyozza a pénziigyi valsagot kdvetden. Kutatasuk alapjan®® bar az alacsony ka-
matldbak és az emelkedd kotvényarak elhanyagolhatd hatassal voltak a vagyoni egyenlot-
lenségre, a novekvo részvényarak joval nagyobb mértékben jarultak hozza az egyenldtlen-
ségek novekedéséhez. Az ingatlanarak emelkedése csak részben volt képes kiegyenliteni ezt
a hatast. Korabbi kutatasok (Bulir (2001); Albanesi (2001)) szintén az eldz6 gondolatokat
erdsitik, miszerint a (monetaris lazitassal asszocialhat6) megel6z6 iddszak inflacidja nove-
16en hat a kovetkezd idészak jovedelmi egyenlStlenségére, illetve a magasabb inflacids ratat

nagyobb jovedelmi egyenl6tlenségek kisérik.

13 A szerzok felhivjék azonban az olvaso figyelmét ezen eredmények Gvatos értelmezésére néhany

tényez6 miatt, melyeket nem vesz figyelembe az elemzésiik, ezekrdl bévebben lasd. Domanski et al.
(2016).
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Lerven (2015) szerint azaltal, hogy mesterségesen novelik a pénziigyi eszk6zok arat, a QE
annak a kockézatat vonja maga utan, hogy buborékok alakulnak ki a pénzpiacokon. Ezek
tovabbi instabilitashoz vezethetnek. A QE emellett noveli a tarsadalmi egyenldtlenségeket
is. Elsésorban azért, mert altalaban a leggazdagabb haztartasok azok, akik azokat a pénziigyi
eszkozoket birtokoljak, amelyeknek az ara ndvekedést tapasztal. Ezaltal a mennyiségi lazitas
noveli a legmagasabb jovedelemmel rendelkezdk gazdagsagat, mig az alacsonyabb jovede-
lemmel rendelkezOk szamara ennél joval visszafogottabb elényodkkel bir. Rdadasul - korla-
tozva a biztonsagos eszk6zok szamat a pénzpiacokon - a mennyiségi lazitas a befektetéseket
az ingatlanok fel¢ irdnyitja. Ennek hataséara ezek dragabbak, és egyuttal kevésbé elérhetdek

lesznek az alacsonyabb jovedelmiiek szamara.

Hasonl6é gondolatokat képviselnek Claeys-Leandro (2016), akik egyetértenek azzal, hogy a
pénziigyi eszkdzok ardnak emelkedésével, a kdzponti bank eszkdzvasarlasa egyenldtlensé-
gekhez vezethet a kiilonboz6 tarsadalmi csoportok, illetve az eltérd pénziigyi rendszerrel
rendelkez0 régiok kozott is. A részvények, a kormanyzati vagy vallalati kotvények értékének
novekedése foként az eszkozok dontd hanyadat birtokld gazdagoknak kedvez. Ez tovabb
noveli a szakadékot a gazdagok ¢és a szegények kozott. A generdciok kozott is disztriblicios
kovetkezmények lehetnek. Az idosebb emberek magasabb megtakaritassal rendelkeznek,
ami lehetdséget biztosit szdmukra, hogy a késdbbiekben fenntartsak a fogyasztasuk korabbi
szintjét. A fiatalabbak viszont ett6l eltéréen altalaban azért vasaroljak ezeket az eszkozoket,
hogy megtakaritsanak a nyugdijukra. Csokkenti viszont az egyenlétlenségeket a QE az in-
gatlanarakon keresztiil. Ez azzal magyarazhato, hogy a kozéposztaly {6 vagyoneszkoze az
ingatlan, igy az ingatlandrak emelkedése kedvezden hat vagyoni helyzetiikre. A jelzalog ka-
matok esése szintén az alacsonyabb jovedelemmel rendelkezdket részesitik elényben, illetve
azokat, akik a jovedelmiik nagyobb hanyadat forditjak adossagszolgalatra. Fontos azonban
kiemelni, hogy ha a tilzott kockazatvallalas a tarsadalmilag kivanatos szintje folé emelke-

dik, akkor az konnyedén pénziigyi instabilitdshoz vezethet a jovoben.

Ezt az éllaspontot képviseli Hughes Hallett (2016) is, aki kiegésziti, hogy az alacsonyabb
hosszu lejarata kamatok eldnyben részesitik a kolcsonzoket a megtakaritokkal szemben, a
portfoli6 kiegyenlités pedig a részvényeseknek kedvez a kdtvénybirtokosokkal szemben.
Ugyancsak n6 a szakadék az alacsonyabb kamatlabak miatt a lakéastulajdonosok és bérldk; a

fogyasztok és a nyugdijasok, illetve az exportorok és az importdrok helyzete kozott.
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A monetaris expanzid egyenldtlenitd hatasait illetden fontos hangsulyt helyezni a leggazda-
gabb rétegek, vagyis a felsd 1%-ot érintd hatasokra is. Ez a jovedelmi csoport ugyanis a
tobbihez képest aranyaiban tekintve joval nagyobb mértékii gazdagodasra tudott szert tenni,

tovabb ndvelve a szakadékot a legszegényebbek ¢s leggazdagabbak kozott.

Ezt igazolja Amberg et al. (2021) kutatasa, aki elemzésében 11 jovedelmi csoportot kiilon-
boztet meg (a 10 decilis, illetve a legfelsé decilist tovabbi két részre bontjak: a fels6é 1%,
valamint a fennmarado része).A monetaris politikai sokkok a teljes jovedelem eloszlast érin-
tik, mégis e hatasok kiilonosen jelentdsek az eloszlas szélein. Egy 25 bazispontos csdkkenés
az iranyado kamatlab értékében a legszegényebb csoportok teljes jovedelmét 2,3%-kal, mig
a leggazdagabbakét 3,1%-kal novelik. A kdzepes jovedelmiiek esetében ez a valtozas ugyan-
akkor csupéan 0,6%. Ebbdl az latszik, hogy a monetaris politikai sokkok elosztasi hatasai az
eloszlas végpontjain megkdzelitdleg 4-5-sz06r nagyobbak, mint az eloszlas kézepén, vagyis
egy U alaktl mintazat rajzoldodik ki. Megallapitottak tovabba, hogy a legfelsé 1% esetében a
fels6 10%-hoz képest a jovedelemvaltozds megkozelitéleg 3-szor nagyobb méretet Olt.
Ugyancsak hasonlo kovetkeztetéseket fogalmaz meg Herradi-Leroy (2020), aki a monetaris
politika elosztasi hatasait 12 OECD orszag adatai alapjan vizsgalja az 1920 és 2016 kozotti
idészakra vonatkozdan. Az eredményeik alapjan a monetaris szigoritas erésen csokkenti a
fels6 1% altal birtokolt jovedelmi hanyadot, (illetve ndveli monetaris lazitds esetén).
Ugyanez a hatés érvényesiil a felsé 1%, illetve az ultragazdagok (felsé 0,1% ¢és a 0,01%)
esetében is. A jovedelmi egyenldtlenség nem csokken a teljes jovedelmi eloszlés vizsgala-
takor. A kutatasuk igazolta, hogy a fels6 1%-ot érint6 hatasok elsdsorban a redl eszkdzhoza-
mokon keresztiil realizalédnak. Andersen et al. (2021) kutatasa ismételten azt igazolja, hogy
a laza monetaris politika minden jovedelmi csoport esetében eldnyét élvezik az aggregalt
rendelkezésre 4ll6 jovedelem novekedésének, a magasabb eszkdzaraknak (stb.), azonban a
nyereségek erdteljesen heterogének az egyes jovedelmi kategoridk esetében. Az irdnyado
kamat 1%-os csokkenése esetén az aggregalt rendelkezésre allo jovedelembdl aranyait te-
kintve megkozelitdleg 3,5%-kal n6 a felsd 1% részesedése, mig a legszegényebbek esetén
ez az arany nagyabol 2%-kal alacsonyabb lesz. A felsd 1% tehat sokkal nagyobb nyereségre

tehet szert mint barmelyik mas jovedelmi csoport.
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Mas megkozelitések alapjan a fentiekkel ellentétben a monetaris politikai szigoritas az

egyenlotlenségek novekedését segiti elo.

Coibion et al. (2012) az USA példajan keresztiil vizsgalta az 1980-as évektél a monetaris
politika fogyasztasban és a jovedelmi egyenldtlenségben betoltott szerepét. A szigoritast tar-
talmazo sokkok, kiilondsen 1990 eldtt ndvelték az egyenldtlenségeket, amikor a monetaris
politika f6 célja az inflacio visszatartasa volt. (Tanulmanyuk nem tartalmazza a 2008 utani

nem konvencionalis intézkedések periodusat.)

Feldkircher-Kakamu (2018) Japan példajan keresztiil, VAR keretrendszerben vizsgaltak a
témakort és f0 megallapitasuk szintén az, hogy a monetaris szigoritas rovidtavon jelentésen
noveli az egyenlétlenségeket. E kovetkeztetés azonban elsdsorban akkor relevans, ha a vizs-
galt jovedelmi adatok olyan haztartasokra vonatoznak, ahol a csaladfé foglalkoztatott volt
(munkavallal6i haztartasok). Ennek alakuldsédban fontos szerepet jatszik a munkanélkiiliség
csatorndja, ami a realarfolyam felértékelddése nyoman tovabb erésodik. Ez esetben szamos
vallalat kényszeriil dolgozoi elbocsatasara vagy a bérek visszavagasara a kiilkereskedelemi
forgalomba keriild aruk és szolgaltatasok szektoraban. Mindez tehat az egyenldtlenség emel-
kedését vonja maga utan. Amennyiben a mutaté értékben figyelembe veszik azokat a haz-
tartasokat is, amelyek csaladféje onallo vallalkozo, nyugdijas vagy munkanélkiili (vagyis
minden haztartasra kiterjed az elemzés), akkor a munkahelyek €s az arfolyam csatornai nem
bizonyulnak hatékonynak. Ezzel ellentétben az inflacids ad6 csatorndja csdkkenti az egyen-
16tlenségeket: a sokkal tobb készpénzt hasznalo haztartasokat nagyobb ardnyban profitalhat-

tak az inflacios varakozasok csokkenésébol.

Hasonl6 gondolatokat fogalmaznak meg azon elemzések, melyek a monetaris politikai lazi-
tas szemszogébdl kozelitik meg a témakort, és f6 kovetkeztetésiik, hogy az expanzid csok-

kenti az egyenldtlenségeket.

Harminckét fejlett és feltorekvo orszagot tartalmazoé paneladatbazisa alapjan Furceri et al.
(2016) 1990 és 2013 kozott vizsgalta a nem vart kamatlabvaltozasok hatasat. Kovetkeztésiik,
hogy a szigorit6 (lazitd) monetaris intézkedések novelik (csokkentik) a jovedelmi egyenlot-
lenséget. E hatas azonban valtozik az id6 és az lizleti ciklusok fliggvényében; illetve az egyes
orszagok kozott, a munkajovedelem aranyatol, és az elosztasi politikaktol fliggden. Erdsebb
a hatds azokban az orszdgokban, ahol magasabb a munkajévedelem ardnya ¢és
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mérsékeltebbek a redisztribucios intézkedések. Az iranyadé kamatlab varatlan, 100 bazis-
pontos (1%-os) novekedése megkozelitbleg 14 szazalékkal noveli az egyenldtlenséget ro-

vidtavon és kb. 2Y4 szazalékkal kdzéptavon.

Ugyanezt a gondolatot erdsiti Ampudia et al (2018) euroovezet haztartasainak jovedelmi és
vagyoni Osszetételén alapuld elemzése, miszerint mind a hagyomanyos mind pedig a nem
szokvanyos modon kivitelezett expanziv monetaris politika képes csokkenteni a jovedelmi
¢s vagyoni egyenldtlenséget. A munkanélkiiliségi rata nagy aranyt visszaesése az alacso-
nyabb jovedelmii haztartasok helyzetének javitdsan keresztiil tamogatta e folyamatot. Az
egyenldtlenségek mechanizmusat a kdzvetlen és a kozvetett hatdsok alapjan tartak fel. A
kozvetlen hatdsok a szegényebb haztartasokat illetden vagy semlegesek, vagy pedig lazitas
utan a nettd pénziigyi jovedelem novekedését tapasztaljak. A tobbi haztartis jovedelemki-
esést szenved, illetve az alacsonyabb redlhozamok kovetkeztében csokkennek a megtakari-
tasok is. A kozvetett hatasok ezzel ellentétben minden haztartas szamara elényosek (bar kii-
16nb6z6 mértékben), mivel mindenki részesiil a monetaris lazitast kovetd bérjovedelem no-
vekedésébol. Szintén az eurodvezet orszagaira fokuszal Samarina-Nguyen (2019) elemzése
az 1999-2014 kozotti idészakot alapul véve. Megallapitottak, hogy az eurd6vezetben az ex-
panziv monetaris politika jovedelmi egyenldtlenséget csokkentd hatasa a periféria orszagok-
ban a legjelentdsebb. Ugyancsak az eurdovezeti haztartasok jovedelmi és vagyoni helyzetét
fokuszba helyez6 kutatast végzett Lenza-Slacalek (2018), akik a QE aggregalt hatasat vizs-
galtdk egy tobb orszagos VAR modell keretein beliil becsiilik. A jovedelem heterogenitasi
csatorna kulcsszerepét hangstlyozzak a QE jovedelmi egyenldtlenségeket csokkentd hatasai
kapcsan. A pozitiv hatdsok a munkanélkiiliségi rata nagyaranyt csokkenése €s a bérek emel-
kedése altal valosultak meg. A GINI koefficiens a haztartasok bruttd jovedelmére vonatko-
zban 43,1-r61 42,9-re csokken egy évvel a QE bevezetését kovetden. Fontos megjegyezni,
hogy az eszkdzvasarlasi program egyenldtlenségekre kifejtett hatdsa 6sszességében csekély,
foként, ha azt az utdbbi par évtizedben tobb fejlett orszagban tapasztalt majdnem 2-3 szaza-
1ékpontos emelkedéséhez viszonyitjuk. Herradi (2017) szintén amellett érvel, hogy a nem
konvenciondlis intézkedések csekély mértékben hatottak az egyes hdztartasok helyzetére és
az egyenldtlenségekre gyakorolt hatdsuk viszonylag semleges. Elemzésiik az olasz haztarta-
sokra fokuszal a 2008 és 2014 kozotti idészakot alapul véve. Az egyes jovedelmi kvantili-

seket figyelembe véve megallapitottak, hogy az alacsonyabb jovedelmii €s kdzéposztalybeli

71



haztartasok csekély mértékben nyertek a foglalkoztatas szintjében torténd valtozasokbol és

az adossag szintjének valtozasabol, kiillondsen 2010 és 2012 kozott.

2.3.1.3. Monetaris politika és egyenlétlenség kapcsolata az EU-ban és a GMU-
ban
Az empirikus elemzés eldtt ha vetiink egy pillantast az eurd6vezet helyzetére akkor azt l1at-
hatjuk, hogy felfedezhetd egy enyhe negativ korrelacio a GINI mutato €s az egy fore jutod
GDP értéke kozott. A 11. abra szemléletei ezt az Gsszefiiggést, ahol a valsag eldtti 2000-
2008 (sotét), illetve a valsag utani idészak (2008-2018) (vilagos) atlagos GINI és egy fore
juté értékének kapcsolatat lathatjuk.
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11. abra: A GINI mutato és az egy fore juto GDP kozotti osszefiiggés az eurozona orszagai,
valamint a NIRP orszdgok vonatkozasaban
Forras: Eurostat

A 11. ébra a GINI mutato értékét mutatja 2007-ben és 2018-ban. 2018-ban a mutato terjed-
elme 16 egységnyi volt, vagyis a legnagyobb (36,9 — Litvania) érték és a legkisebb (20,9-
Szlovakia kozotti kiillonbség 16 egységnyi volt a 0-100-ig terjedd indikator értékében. Ha
pedig az atlagot nézziik, akkor azt mondhatjuk, hogy a tagorszagok GINI mutatdja atlagosan
29,5 volt 2018-ban, szemben a valsag el6tti 2007-es értékekkel, amikor ez a szam 29,2 volt.

Ez egy minimalis emelkedést mutat, azonban nem szabad megfeledkezni, hogy az atlag
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kisimitja a szélsGséges értékeket, igy a valdsagban ettdl eltérd képet is kaphatunk mélyebb

elemzések segitségével.
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12. abra: A GINI mutato értéke az eurodvezet orszagaiban

Forras: Eurostat

Ha a jovedelmi kvantiliseket tekintjiikk (12. abra), akkor egy abszolut ndvekedés figyelhetd
meg. Ha 2007-et vessziik alapul, akkor az alsé kvartilis értéke 10805-r61 13604-re emelke-
dett 2018-ra, vagyis egy 25,9%-os novekedés ment végbe. A median haztartas esetében ez
az érték 26,9%, mig a felsd kvartilis esetében egy 25,8 %-os novekedés ment végbe. Az
abran az is latszik tovabba, hogy a median jovedelem kdzelebb van az als6 kvartilishez,
vagyis a felsd Y4-ed jovedelme aranyait tekintve joval magasabb; a tobbi kategoria aranyai-

hoz képest.
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13. dbra: Jovedelmi kvantilisek az euroovezetben (EUR értékben)
Forras: Eurostat

A jovedelmi decilisek alapjan az is megallapithatd, hogy a felsd 10% birtokolja a teljes jo-
vedelem 24%-at (Eurostat).

A munkanélkiiliségi rata (14. abra) mara kezd visszatérni a valsag el6tti szintre, a 2013-as
csucspontjahoz képest 7,6%-0s csucspontjahoz képest sikeriilt 5% koriili szintre visszaszo-
ritani. Az inflaci6 alakuldsa meglehetésen ingadozo képet mutat. A hosszl deflacids veszé-
lyeket rejtegetd inflaciot kovetden 2018-ban sikeriilt kozelebb keriilni az inflacids célokhoz,

am 2019-ben ijabb csokkenés indult el.
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14. abra: Munkanélkiiliségi rata (éves bazis, az aktiv népesség szdzalékaban) és infldacio
(éves, atlagos valtozas mértéke, el6z0 idészakhoz viszonyitva) az eurd66vezetben (%)
Forras: Eurostat
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A 15. dbra az EuroStoxx 50 részvénypiaci index alakulasat tartalmazza. A mutat6 az Eurdpai
Unid tékepiacan megtalalhatd vallalati részvényeket tartalmazza, melyek értéke az 50
legnagyobb kapitalizacioval és legnagyobb forgalommal rendelkez6 vallalat részvényeibdl

tevodik Ossze.
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15. dbra: EuroStock50 index (zar6 értékek alapjan)
Forras: ECB

Az abrén jol kivehet6 a valsagot kovetd novekedési trend, a COVID-19 kirobbanasat kovetd
drasztikus visszaesés, majd néhany honappal kés6bb az ismételt ndvekedési palyara torténd

visszaallas.

2.3.2. A klimavaltozas hatdsa a monetaris politika miikodésére

Bar a kozponti bankok rendszerint alaposan koriilhatarolt célja az arstabilitas, a monetaris
politika miikodésében napjainkban egyre hangsulyosabb szerepet kapnak az etikai kérdések.
Az el6z0 egységben bemutatott elosztasi hatdsokon tilmentden kiilondsen hangsulyos sze-
repe van a klimavaltozasnak. A kornyezeti karok sulyosbodasaval a makrogazdasagi hatasok
is felgyorsulnak. A klimavaltozas hatdssal van az drakra, és a pénziigyi stabilitasra is, melyek
kordaban tartasa a monetaris politika felelossége. Fiiggetleniil tehat attol, hogy a jegybankok
aktiv szerepet vallalnak-e a klimavaltozas elleni harcban, a céljaik megfelel6 teljesitése min-

denképp megkdveteli tdliik, hogy a klimafolyamatok hatasait beépitsék a dontéseikbe.
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A kdzponti bankok figyelmének kdzéppontjaban allo arakra és azok ingadozasara a klima-
valtozas tobb csatorndn keresztiil képes hatni. Az elsddleges hatdsok a mezdgazdasagi ter-
melésen keresztiil jelentkezhetnek, amik a fogyasztoi arindex részét is képezo €élelmiszerarak
megemelkedését eredményezhetik (Dikau-Volz, 2018). Az extrém id6jarasi koriilmények
kinalati sokkot, és igy koltség oldali inflaciot gerjesztenek. Ez kiilondsen azokat az orszago-
kat érinti sulyosabban, amelyekben a mezdgazdasagi termelés kdzponti eleme a gazdasag-
nak, ide értve szamos fejlédo orszagot. A klimavaltozas igy sz€élesebb értelemben az aggre-

galt jovedelemre ¢és foglalkoztatasra is hatassal van.

A kinalat oldali sokkhatasokat erdsiti, ha az éghajlatvaltozas negativ kdvetkezményei az el-
latasi lancokban is zavarokat keltenek. A klimakérok novelik a fizikai t6ke veszteségét, il-
letve a munkakindlat is csokkenésnek indulhat egyes, kornyezeti karoknak kitett térségekben
¢és szektorokban. Ehhez az esetleges negativ egészségiigyi hatasok is hozzajarulhatnak.
Mindez a névekedés és a termelékenység csokkenését is maga utan vonja (Franziska et al
(2020). Az ilyen kinalat oldali sokkhatasok mindig magukban hordozzék az inflacio veszé-

lyét, mely rendszerint a kibocsatas negativ fejleményeivel jar egyiitt.

Keresleti oldalon, a fogyasztést érintd hatasok jelentdsek. Ha csdkken a biztosithato kocka-
zatok szama, azaz bizonyos kockazatokat mar nem lehet biztositani, akkor eléfordulhat,
hogy az éghajlatvaltozas kovetkezményei nagyobb megtakaritasi hajlanddsagot, kovetke-
zésképpen pedig alacsonyabb fogyasztast eredményeznek. A nyomottabb kereslet az arak

csokkenése iranyaba hat.

A fizikai karokon tul a klimavaltozashoz kapcsolddo atallasi intézkedések is felfelé nyom-
hatjak egyes termékek arat. A CO2 kvotak és a karbonadok az energiadrakon keresztiil jarul-
nak hozza a magasabb atlagos arszinvonalhoz (NGFS, 2020). Enyhiilhet ugyanakkor az inf-
lacids nyomas a technologiai véltozasok altal, amik javitjak a termelékenységet, illetve ké-
pesek a fogyasztoi preferencidkat a klimabarat termékek irdnyba terelni. Ezek a termékek
1dovel egyre nagyobb sullyal fognak szerepelni a fogyasztdi arindex alapjaul szolgéald fo-

gyasztoi kosarnak is, csokkentve ezéltal az inflacid mértéket.
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A pénziigyi rendszer szintén kitett a klimakockazatokra. Az arstabilitds mellett ma mar a
pénziigyi stabilitas is kiemelten fontos feladatokat jelol ki a jegybankok szamara. A klima-
valtozas alapvetden két f6 csatornan keresztiil képes hatni a pénziigy rendszerre (Grippa et
al. (2019):

o A fizikai kockazatok csatorndja, mely elsésorban az ingatlanokat, az infrastruktarat
¢s a foldteriileteket érintd karokon keresztiil materializalodik.

o Az atdllasi kockazat csatorndja, mely az alacsony szén-dioxid kibocsatasu gazda-
sagra valo atallassal jaro potencialis veszteségeket foglalja magaban. Ide értenddek
tobbek kozott a technoldgiai, fogyasztasi €s piaci hangulatot érintd valtozasok ko-
vetkezményei.

A kitettség mértéke orszagrol orszagra eltérd lehet, de jellemzden az alacsony és kdzepes

jovedelmii orszagok nagyobb kitettséggel rendelkeznek a fizikai kockéazatokra.

A pénziigyi intézmények szdmara a fizikai kockazatok kozvetleniil is materializalodhatnak,
amennyiben azok kitettséggel rendelkeznek a klimasokkot elszenvedd orszagok, vallalatok,
vagy haztartasok iranyaba. Ugyancsak problémakat general a pénziigyi szektor szamara, ha
andvekvo karok megtéritésére forditott magasabb kiadasok az adossdgok ndvekedését, vagy
a fizetésképtelenség emelkedését eredményezik. Masik példaként emlitheté meg, ha a kor-
nyezeti kdrok csokkentik ingatlanok értékét, és az magasabb kockazatokhoz vezet a jelzalog
portfoliokban (Grippa et al. (2019). A biztositok esetében a legfébb kockazat, hogy a bizto-
sitasi kotvények az eredetileg vartnal nagyobb gyakorisdggal és sulyossadggal igényelnek
kartéritéseket. Napjainkban egyre tobb bizonyiték tamasztja ala a természeti katasztrofakbol
szarmazo6 veszteségek novekedését. Ennek eredményeként a biztositas valoszinlileg dragabb
lesz, vagy adott esetben nem is lesz elérhet6 a leginkabb veszélyeztetett teriileteken (Hoeppe,
2016).

A pénziigyi stabilitas tdmogatasa €s erdsitése megkoveteli a kockazatok folyamatos feltara-
sat és elemzését, illetve azok dontésekbe torténd beépitését. A fentiekkel 6sszhangban mara
mar széleskorli egyetértés mutatkozik abban, hogy a klimavaltozasnak a kockazatelemzés
fontos részének kell lennie (Brunnermeier-Landau, 2020). Ennek megfelelden a kiilonféle
banki stresszteszteknek is tartalmaznia kell klimahoz kapcsolodd komponenseket. Nem ele-
gendd pusztan a makrodkonomiai forgatokonyvek felvazolasa, klimaforgatokonyvekre is

sziikség van. Ezeket a rendszerszintli elemzéseket folyamatosan be kell épiteni a
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biztositocégek, az intézményi befektetdk és eszkozmenedzserek portfoliojaba. Vannak azon-
ban mar pozitiv fejlemények e téren. Christin Lagarde, az EKB elnoke idei beszédében mar
kiemelte, hogy 2022-re tervezik a bankszintli klima stresszteszt kivitelezését (ECB, 2021).
Az EKB egyébként jelenleg is végez klima stressztesztet, melynek alapjat megkozelitoleg
4 milli6 vallalat és 2000 bank képezi egy 30 éves jovObe tekintd periddust lefedve (Guindos,
2021). Ennek eredménye 2021 kdzepére varhato. Ez utobbi teszt annyiban tér el a 2022-re
tervezettdl, hogy az EKB sajat bels6 adatbazisara és modelljeire tdmaszkodva hajtja végre,
nem pedig a bankok onértékelésére tamaszkodik a kitettségek felmérésében és a klimakoc-

kazatokra val6 felkésziiltséget illetden.

A pénziigyi szabalyozas terén is megtortének mar az elsd 1épések. Ebben kiemelt szerepe
van a 2017-ben létrejott Network for Greening the Financial System (NGFS) elnevezésii
nemzetkozi haldzatnak. A jelenleg 89 taggal rendelkezé NGFS-hez az MNB 2019-ben csat-
lakozott (MNB, 2019a). A cél az éghajlattal kapcsolatos kockazatok folyamatos integralasa
a feliigyeletbe €s a pénziigyi stabilitas ellendrzési folyamataba. A klimavaltozas elleni jegy-
banki fellépés egyre hangstlyosabb jelenlétét tamasztja ala Dikau-Volz (2020) 135 kozponti
bank alapjan végzett kutatasa is. Ennek alapjan a kdzponti bankok 52%-a mutat elkdtelezo-
dést a fenntarthatd fejlodés és novekedés eldsegitésében illetve tdmogatja a kormanyzat
fenntarthatosagi célokat is tartalmazé gazdasagpolitikajat. Ide sorolhaté a Magyar Nemzeti
Bank is, aki 2019 februarjaban Zold Programot inditott és azdta szamos 1épést tett a fenn-
tarthatosag iranyaba. A kozponti bankok maradék 48%-a bar nem rendelkezik explicit vagy
implicit fenntarthatosagi célokkal, tobbségiik mar elkdtelezte magat kiilonféle zold tevé-

kenységek mellett (MNB, 2019b).

Fontos szem el6tt tartani ugyanakkor, hogy jegybanki eszkozok is korlatosak a zold folya-
matok tamogatasaban. A kdzponti bankok klimamegfontolasait illetden a legvitatottabb esz-
koz a mennyiségi lazitas (QE). Az eszkozvasarlasi programok elsédleges célja mindezidaig
a pénzpiacok megfelelé mitkodésének tamogatasa, illetve az inflacios célok elérése volt. Az
eszkOzvasarlasok kivitelezése soran fontos szempont volt, hogy az eszkozok megfeleld koc-
kazati besoroléssal, jo hitelmindsitéssel rendelkezzenek. Az EKB a véllalati kdtvényvasar-
lasai tovabba elsdsorban az alapjan valosulnak meg az egyes szektorok kozott, hogy azok
milyen aranyban vannak jelen a kotvénypiacon. Az eddigi tapasztalatok alapjan az a kovet-

keztetés vonhatdo le, hogy a wvallalati koétvényvasarlasok a szén-dioxid-intenziv
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nagyvallalatok javara tolodtak el. A jegybanki kdtvényvasarlasok tehat nagyobb ardnyban
iranyultak a szén-dioxid intenziv véllalatok finanszirozasara. Ezek a vallalatok rendszerint
kedvezo hitelmindsitéssel rendelkeznek, szemben a legtobb z6ld vallalattal, melyek tal ki-
csik ahhoz, hogy vallalati kotvényeket bocsassanak ki, igy javarészt a banki finanszirozastol
fiiggenek. Mindez pedig aggasztd kdvetkezményekkel jarhat, mivel a nem szdndékolt ko-

vetkezmények az eredetivel ellentétes hatasokat valthatnak ki (Campiglio et al., 2017).

Az els6 1épés ennek megallitasara az lehetne, hogy az éghajlattal kapcsolatos kritériumokat
elkezdik beépiteni az értékelési folyamatokba, hogy egy eszkdoz megvasarolhato-e. Ez a gya-
korlat mindeziddig nem terjedt el, st egyes jegybankok oldalardl kifejezetten ellenéllast
valtott ki. A QE-t egyrészrdl egy ideiglenes monetaris politikai eszkdzként kezdtek el alkal-
mazni, melyet iddvel kivezetnek. Amennyiben azt bizonyos dgazatok hosszu tava finanszi-
rozéasara hasznalndk, az a jegybankokat megbizatasukon kiviili feladatokkal terhelné, vagyis
potencialisan veszélyeztetné hatékonysagukat. A megvasarolhat6 eszkdzok korlatozasa az

intézkedés céljanak elérését is ronthatja. Az alacsony CO2 kibocsatasu vallalatokhoz kap-

crer

crer

ban. E tekintetben is vannak mar azonban pozitiv elérelépések. Az Eurdpai Beruhazasi Bank
(EBB) példaul hitelezésének min. 25% -at klimavaltozashoz kapcsolodo projekteknek szen-
teli. Mivel az EKB az EBB eszkozeit is beépiti a QE programjaba, az EKB mar kozvetett

modon tamogathatja az alacsony szén-dioxid-kibocsatasti beruhazasokat.

Hogy mekkora szerepet kell a jegybankoknak vallalniuk, egyeldre nyitott kérdés. A kovet-
kez6 generaciok eldtt allo karok mértékét nagyban befolydsoljak a ma meghozott gazdasag-
politikai dontések. Az id6 eldrehaladtaval a klimavaltozas gazdasagi hatdsai varhatoan fel-
gyorsulnak és megfeleld fellépés hidnydban bizonyos kovetkezmények elkeriilhetetlenné
valnak. Belathato, hogy a makrodokondmiai kockazatok széles skalan mozognak. A héaztar-
tasi és vallalati szektort érintd konkrét karok pedig kdzvetett modon a bank- és pénziigyi
szektorban is sériiléseket eredményezhetnek. Az, hogy az egyes kdzponti bankok mennyire
vallalnak aktivista szerepet a klimavaltozas elleni harcban, azt az intézményi utfiiggdségen
keresztiil a politikai dontéshozatalig sok tényezd befolyasolja. Az viszont biztos, hogy ha
ezek a folyamatok a jegybank mandatumaban meghatarozott célok elérését veszélyeztetik,

akkor feladataik teljes korti ellatdsa mindenképp megkoveteli téliik a felelds fellépést. Ha a
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jegybankoknak nem is elsddleges feladatuk a fenntarthatdsagi célok mandatumukba torténd
beépitése (hiszen a klimavaltozason kiviil szamos egyéb tényezd is hatdssal van az arstabi-
litasi mandatumukra, melyek ugyancsak nem kapnak kiemelt prioritast), az mindenképp el-
varhat6 résziikrdl, hogy ne 0sztondzzenek olyan tevékenységeket, amelyek ellentétesek a

fenntarthatosagi torekvésekkel.

2.3.3. Digitalis jegybankpénz
A digitalis jegybankpénz iranti érdeklédés szintén a 2008 utani fejleményekkel egyiitt kez-
dett el kibontakozni. A krizis megvaltoztatta az emberek bankrendszerbe vetett bizalmat,
mely a magankezdeményezésekbdl kibontakozo kriptovalutak felemelkedéséhez vezetett. A
kriptovalutak megjelenésén til a digitalis tranzakciok szamanak novekedése, illetve a fizikai
pénz hasznalatanak csokkend szerepe is fontos tényezéként szolgalt. A kibontakozo folya-
matok nyoman a kdzponti bankoknak is reagalniuk kellett a fejleményekre, mely a digitalis

jegybankpénz térnyeréséhez vezetett.

A digitalis jegybankpénzek bevezetése fontos innovacioként szolgalhat a pénz- és banktor-
ténelemben. Potencialisan képesek a fizikai pénz szerepét eliminalni, illetve lehetévé teszik
a kozponti bankok szamara, hogy versenyezzenek a magan pénziigyi kozvetitékkel (keres-
kedelmi bankokkal) a betétekért, s adott esetben ebbdl hitelezzenek. Lehetdvé valik tovabba,
hogy a maganszemélyek kozvetlenil a jegybanknal vezessék —szamlajukat
(Fernandez-Villaverde et al., 2020). Az alapvet6 kiilonbség a digitalis jegybankpénz, és a
kriptovalutak, valamint mas digitalis pénzek kozott a legegyszeriibben a ,,pénzvirag” abra-
javal szemléltethetd, melyen a sziirke részek mutatjak a digitalis jegybankpénz jellemzdit.
Bech and Garratt (2017) alapjan a pénzek kategorizalasa soran négy f6 tulajdonsadg kombi-
fizikai); iii) hozzaférhetdség (széles, vagy korlatozott); iv) technologia (token vagy szamla
alapt) (16. abra).

A digitalis jegybankpénz elOretorését a kriptovalutak gyengeségei is eldsegitették. Az okok
kozott emlithetd meg ezen valutak arfolyamanak erdteljes volatilitdsa, mely korlatozza a
fizetési eszkoz és értékorzo funkceio megfeleld érvényesiilését. A digitalis jegybankpénz kap-
csan azonban szintén sziikséges a potencidlis elényok mellett az esetleges kockazatok szam-

bavétele. Ez nagymértékben fligg az elterjedésiik és kivitelezésiik modjatol is. Az dvatosabb
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javaslatok, melyek elsdsorban a nagykereskedelmi fizetési rendszerekre korlatozodnak, vi-
szonylag kis mértékii kockazattal, s ennélfogva mérsékelt haszonnal is jarnak. A legambici-
ozusabb tervek, melyek a digitalis jegybankpénz teljes lakossag szdmara torténd hozzafér-
het6ségét jelentik, a pénziigyi kozvetitérendszer stlyos erodalasaval jarhatnak, illetve a
jegybanknal Osszpontosuld tilzott hatalom politikai jellegli problémakat is felvethet

(Fernandez-Gouveia, 2019).

Kézponti bank altal
Digitalis kibocsatott

Széles kérben

elfogadott Token alapu

KB-i tartalékok és
elszamolasi
szamlak

e

Készpénz Magan digitélis tokenek

A
KB-i digitalis tokenek
(altalanos célok)

16. dbra: A ,,pénzvirag” abrdja, a pénz rendszertana (BIS)
Forras: Ward (2019) p. 3. alapjan sajat szerkesztés

A kozponti bankok szdmara szamos egyéb dilemma is felmertiil. A token alapt kibocsatas
atlathatatlanna tenné a rendszert, ami teret adhat a biincselekmények kibontakozasanak is,
ami pedig a jegybankok szamara elfogadhatatlan lenne. A lehetdségek tehat a szamla alapt
digitalis jegybankpénzre korlatozodnak, vagyis jelentds valtozasok sziikségesek a pénziigyi
kozvetitérendszerben, mely szamos tovabbi kockdzatot hordoz magaban (Fernandez-Gou-
veia, 2019).

Masik aggodalom, hogy a digitalis jegybankpénzek széles korben valo elterjedése esetén
milyen szerepkorrel rendelkeznének a kereskedelmi bankok, melyek jelenleg a hitelkinalat

fo forrasat adjak. Amennyiben a bankok nem jutnak tobbet betétekhez, az a hitelezési
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tevékenységiiket is korlatozza. Nemzetkdzi szinten is szamos nyitott kérdés realizalodik,
melyek az USA szdmara kiilondsen fontosak. A dollar nemzetkozi tartalékvalutaként, elsza-
molasi egységként és fizetési eszk6zként szolgalt az elmult kézel 75 évben. Mindez lehetévé
tette az USA szamara, hogy jelentds mértékii szankciokat alkalmazzon egyes orszagokkal
(pl. Oroszorszag, vagy Iran) szemben. Errdl az eszkdzrdl az USA aligha fog dnként lemon-
dani. E folyamatok ugyanakkor lendiiletet adtak a dollar alternativajanak létrehozasanak.
Mivel a kinai verseny fokozza a renminbi nemzetk6zi szerepét a digitalizalas révén, eroteljes
politikai nyomas nehezedik az Egyesiilt Allamok szamara, hogy minél eldbb vezesse be sajat

digitalis jegybankpénzét (Krueger, 2021).

Az ellenpéldakat erdsiti, hogy 2018-ban Svéjcban egyeldre nem nyert tdimogatast a szuverén
pénz, a Vollgeld kezdeményezése (Vollgeld Initiative, 2018), ami a svajci digitalis jegybanki
pénz lehetdségének alapjait adta volna. Mas a helyzet Svédorszagban, ahol a Riksbank ko-
moly erdfeszitésekkel vizsgélja egy allami fedezettel rendelkez6 digitéalis valuta 1étrehoza-
sat, ami hasonl6 tulajdonsagokkal birhat, mint amit ma a fizikai készpénz tulajdonithat ma-
gaénak. A téma alapos koriiljarasa azért is fontos, mert ha a fizetési infrastruktara teljesen a
maganszektorhoz kertil at, akkor az néhany tarsadalmi csoportot hatranyosan érinthet (Or-
cutt, 2020). Tovabba, ha az emberek elvesztik annak a lehet6ségét, hogy a kereskedelmi
banki szdmléaikon vezetett pénziiket at tudjak valtani olyan készpénzre, ami mogott allami
garancia all, akkor az a pénziigyi rendszerbe vetett bizalmat is aladshatja. Mig ugyanis a
privat cégeket elsésorban a profit motivalja, a kdzponti bank kozjoszag 1étrehozasara foku-
szélna. Ez 0sztonzdt nyujt arra, hogy egy olyan digitélis fizetési rendszer j6jjon 1étre, ami
felhasznalobarat és mindenki szamara hozzaférhetd. Kulcsfontossagl tehat annak biztosi-
tasa, hogy a kereskedelmi banki rendszer ne sériiljon azaltal, hogy az emberek a betétjeiket

az esetlegesen biztonsagosabbnak itélt jegybanki szamlaikra vezessék at (Bloomberg, 2020).

A BIS 2020-as, 65 kdzponti bankot magéaban foglald felmérése alapjan az utobbi négy évben
azon kozponti bankok ardnya, amelyek aktiv elkotelezddést mutatnak a CBDC valamely
formé4ja irant nagyjabol harmadaval ndétt, elérve mostanra a 86%-ot. S bar a széles korl be-
vezetés egyeldre még mindig tavolinak tlinik, az elméleti kutatasok mellett egyre nagyobb a
hangsuly a gyakorlati megvalositasok, a pilot projektek bevezetésén (Boar-Webhrli, 2021).
Egyeldre a elsdsorban azok a kozponti bankok tesznek nagyobb horderejii 1épéseket, melyek

a készpénzhasznalat jelentds csokkenésével szembesiilnek
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2.4. A monetaris politikai elmélet és gyakorlat valtozasainak 6sszefoglaloja

A disszertacio elején el6iranyzott gondolatmenet Szerint a monetaris politika elméletében és
gyakorlataban a globalis pénziigyi és gazdasagi valsagot kovetden egy 01j fejezet nyilt, mely
egyuttal paradigmavaltasként is értelmezendd a jegybanki miikodésben. Az elsé fejezet
egyes alpontjai kiilonb6z6 szempontok mentén haladva nyujtott bizonyossagot a fenti allita-

sokrol. Ezek a fobb valtozasok pontokba szedve az alabbi mdédon néznek ki:
1. Az, egycél, egy eszkoz” megkozelitésmod érvényét vesztette

a. A jegybanki eszkoztar jelentésen kiboviilt, s a nem konvencionalis intézkedé-
sek dominanciaja valt meghatarozoéva. A monetaris politika varhatéan a jovo-
ben sem fog mar visszatérni a pusztan konvencionalis intézkedésekre tdmasz-
kod6 miikddéséhez. A nem konvencionalis intézkedések tehat tulajdonképpen
mar konvencionalis intézkedésekké alakultak at a globalis pénziigyi valsagot

kovet6 évtizedben.

b. A jegybanki célrendszer hivatalosan valtozatlan maradt, s tovabbra is az arsta-
bilitashoz és inflacios célokhoz kapcsolodd mandatum tekinthetd elsddleges-
nek. Mindazonaltal a pénziigyi stabilitas megnovekedett szerepe tovabbi fel-
adatokkal ruhazta fel a kozponti bankokat. Bizonyossa valt ugyanis, hogy pusz-
tan az inflacids célkdvetési rendszer nem biztositja pénziigyi stabilitast, s a
makrogazdasagi célok elérése is korlatokba iitk6zott. A jegybankok elkezdtek
tovabba olyan kérdésekkel foglalkozni, melyek korabban nem voltak érdekld-

désiik kozéppontjaban (1d. egyenldtlenség, klimavaltozas, digitalis pénz stb.)
2. Negativ kamatok

a. A negativ kamatok a monetaris politikai eszkoztar teljesen 1) elemének tekint-
hetéek. Kiilon pontban torténd kiemelésiiket indokolja, hogy alkalmazasuk
sz¢lesebb kozgazdasagi értelemben is 1) mérfoldkonek tekinthetd, ugyanis a
negativ kamatok logik4ja a racionalis kozgazdasagi gondolkodas egy céfolata-
ként is értelmezhetok. (A negativ kamatok részletes Osszefiiggéseit 1d. a 3. fe-

jezetben).
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3. Azinflacios célokban torténd valtozasok

a. Azinflacios célkovetés elsddlegessége ellenére mérsékelt valtozasok figyelhe-
tdek meg a célok jellegét tekintve. Rugalmasabbak és megengedébbek lettek a
jegybankarok az inflacioval szemben. Az USA-ban alkalmazni kezdték az at-
lagos inflacios célkovetést. A 2008-as krizist kovetden pedig altalanossagban
szimmetrikusabba valt az inflacioés problémak kezelése: a korabbiakkal ellen-
tétben mar nem feltételiil a til magas inflaci6 aggodalma jelentette a f6 kocka-
zatot, hanem a tul alacsony inflacio, és a deflacios veszélyek. Az EKB hivata-

losan is szimmetrikussa valtoztatta az inflacios céljat.
4. A jegybanki fiiggetlenseg de facto sériilése

a. A fiskalis és monetaris politika kdzo6tti szorosabb koordinacio, az eszkdzvasar-
lasok egyre szélesebb korben torténd alkalmazasa bizonyos mértékben maga
utan vonta a jegybanki fliggetlenség sériilését. A jegybankok kimondatlanul is
a monetaris finanszirozas teriiletére sodrodtak. Mindez egytttal a modern mo-

netaris elmélet térnyerését is eredményezte.

5. Az extrém laza monetaris kondiciok a korabbinal erdteljesebb elosztasi hatasokkal

jarnak

a. A valsagot kovetd masfél évtized meglehetdsen alkalmazkod6 monetaris poli-
tikai irdnyvonala szdmos nem szandékolt mellékhatéssal jart. Az alacsony ka-
matkornyezet szinte valamennyi eszkoz piacan arndvekedést eredményezett,
mely eltéré mértékben érintette az egyes eszk6zok tulajdonosainak vagyoni €s
jovedelmi helyzetét. A folyamatok tovabb ndvelték a szakadékot a tarsadalom
leggazdagabb és legszegényebb rétegei kozott. A jegybanki implementaciot
egyre tobb kritika éri a fenti Osszefliggések miatt, mely a problémakor minél

hangsulyosabb figyelembe vételét kdveteli meg a jegybankaroktol.
6. A jegybankok alkalmazkodasi kényszere a megatrendekhez

a. A 2020-as évtized elejére szamos olyan valtozas érkezik a vilaggazdasag kii-

16nbo6z6 teriileteirdl, melyek a jegybanki miikddés hatékonysagara is hatassal
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vannak. Olyan tényezok figyelembe vétele mellett kell tehat a jegybanki imp-
lementaciot megvalositani, melyek kordbban nem vagy csak korlatozott mér-

tékben jelentkeztek. Itt emlithetéek meg

i. adigitalizacios trendek: a digitalis jegybankpénz széles korben torténd
elterjedése egyfeldl 1) feladatokkal, masfeldl pedig ujabb gazdasagosz-
tonzo eszkozokkel képes felruhazni a jegybankokat.

ii. klimavaltozas: a fenntarthatosagi kérdések a jegybankok miikodését
egyrészt az inflacios hatasokon és a pénziigyi stabilitast érintd kérdése-
ken keresztiil kozvetleniil is érintik. Masrészt pedig a jegybanki eszko-
z0k megfeleld hasznalata mellett lehetéség nyilik a fenntarthatosagi cé-

lok elérésének aktiv tAmogatdsara is.
iii. demografiai és geopolitikai tényezok

Belathato tehat, hogy a 2008 el6tti évtizedek jegybanki miikddése jelentds atalakuldson ment
keresztiil. A kdzponti bankok immar egy sokkal dsszetettebb feltételrendszerben fejtik ki
miikodésiiket. A korabbi, elsésorban kamatlab modositasokra épitkezé monetaris politika a
megvaltozott gazdasagi kdrnyezetben mar nem bizonyul hatékony eszkdznek, s a legfonto-
sabb alappillérek mind modosulasi folyamaton kényszeriiltek atjutni. A régi elméletek tehat
- a kuhn-i megkdozelitésmodban foglaltakkal 6sszhangban - mar korlatozott mértékben ké-
pesek magyarazni a jelen Osszefliggéseit, mely egyuttal egy 0 érdhoz is vezetett a monetaris
politika mitkddésében. A jegybankok azonban megfeleld rugalmassaggal alkalmazkodtak az
uj fejleményekhez. Ezek az 0jitdsok egytttal ismeretlen terepet is jelentenek. S habar a nem
konvencionalis id0szak mar tobb mint egy évtizede jelen van, a nem szandékolt mellékhata-
sokban rejlé potencialis veszélyek megfelelé modon torténd azonositasa kulcsfontossagu az
,»4j normal” sikerességében. Ahogy arra Issing (2013) is felhivja a figyelmet, érdemes id6n-
ként visszatekinteni a hattérbe szorult, vagy figyelmen kiviil hagyott régi leckékre. A koz-
ponti bankok statuszarol folytatott vita bizonyos szempontbol ismételten a szabaly versus
diszkrécid kérdését veszi eld. A mandatumuk kizarolagossaga pedig a maga egyszeriiségével
biztositotta az atlathato és hiteles miikddést. A folyamatok komplexebbé valasa egyuttal a

feladatok teljesitésének eredményességét, illetve az elszamoltathatosagot is ronthatja.
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3. ANEGATIV KAMATPOLITIKA ES KOVETKEZMENYEI

A nem konvenciondlis intézkedések realgazdasagi szinten érzékelhetd sikeressége a krizist
kovetd elsé néhany évben - kiilonds tekintettel az eurdpai kontinens fejleményeire - korla-
tozott volt. A kdzponti banki eréfeszitések ellenére tartosan gyenge gazdasagi ndvekedes,
illetve alacsony inflacios mutatok voltak jelen a krizist koveté néhany év mulva is. Mindezen
problémak a valsagkezelés id0szakanak lezarta utan is aktiv gazdasagpolitikai beavatkozast
koveteltek meg. A problémakdr ugyancsak megnyilvanult Japanban, ahol azonban hangsu-
lyosabb szerepet jatszott az orszag tobb évtizede fennallo sajatos gazdasagi helyzete. A nulla
kozeli, illetve historikusan alacsony kamatldbak mar dnmagukban is egy ujszeri feltétel-
rendszert teremtettek meg. A jegybanki inflacios célokkal 6sszhangban a deflacio veszélyé-
nek elharitasaért folytatott kiizdelem ugyanakkor tovabbra is prioritast élvezett. A koltekezés
tartosan alacsony szintje, igy a gyenge aggregalt kereslet a hitelezés 0sztonzésének sziiksé-
gességére hivtak fel a figyelmet. E folyamatok eredményeképpen egyes kdzponti bankok
atlépték a kamatlab eddig also korlatjanak vélt hatarat, vagyis negativ tartomanyba csdkken-

tették a kamatlabat.

Az intézkedés logikdja a megtakaritasok szintjének visszafogasan alapul, illetve a pénz al-
ternativ felhasznaldsanak 6sztonzésén. Amennyiben az emberek szdmara kamatfizetési ko-
telezettséget jelent pénzdsszegeik megtakaritasként torténd elhelyezése, ugy profitalobb le-
het szamukra minden mas felhasznalasi lehetdség, igy a pénz elkdltése is. Mindazonaltal a
negativ kamatlabak nem kizarolag a jegybank altal meghatarozott alapkamat szintjén reali-
zalodnak. Egyes esetekben az egynapos betéti kamat cstiszott a negativ tartoméanyba, mint
példaul Magyarorszagon a Bubor vagy Hufonia kamatok, de szamos esetben a hosszabb le-

jaratok esetén is negativva valtak a kamatok (1d. német AAA besorolasu allampapirok).
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17. abra: Fejlett orszagok iranyado kamatlabai (2006-2021)
Forras: Tenreyro (2021)

A negativ kamatlab alkalmazésa a nemzetkozi folyamatok kdvetkeztében tovagytirizé hata-
sokat is general. Miutan az Europai Kozponti Bank (EKB) 2014-ben elkételezte magat a
negativ kamatlab hasznalata mellett, mas orszdgok sem tudtak magukat fiiggetleniteni a le-
jatszddo folyamatoktdl. Dania és Svajc példaja igazolja e fenti allitast, mely orszagok az
arfolyamhatasok, illetve kamatlab-kiilonbozdségek kovetkeztében szintén arra kényszertil-

tek, hogy kamatlabukat a negativ tartomanyba csokkentsék (17. abra).

3.1. A kamatlab hagyomanyos megkozelitései

A negativ kamatldbak témakorének boncolgatdsa soran célszeri kiindulni a kamatokhoz
kapcsolodo eleméletekbdl. A kamat tulajdonképpen nem mas, mint a hitelfelvétel koltsége,
melynek 6sszegérdl a hitelezd €s a hitelfelvevé megallapodnak. A kamatot a hitelfelvevo
fizeti a hitelez6nek egyrészt kompenzalva a pénzének hasznalatat, masrészt pedig az ehhez
kapcsolodo kockazatok fedezése érdekében. A kamatladbak témakoréhez tobbféle gazdasagi
elmélet kapcsolodik. Ezek egy része a megtakaritasok (hitelek kinalata) és befektetések (hi-
telek kereslete) kozotti egyensulyként kozelitik meg a kérdéskort. A két gorbe metszéspontja
meghatdrozza az egyensulyi kamatlabat, mely tankonyvi példa alapjan a pozitiv tartomany-

ban mozog (18. abra).
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18. dbra: A befektetések és megtakaritasok egyensulya
Forrés: sajat szerkesztés

Mas elméletek pedig a pénzkereslet €s a pénzkinalat kozotti egyensuly Osszefiiggéseit tekin-
tik alapnak (19. abra).

Kamatlab

r*

Pénzkinalat (S)

Pénzkereslet (D)

Pénzmennyiség

19. dbra: A pénzkeresleti és pénzkinalati fiiggvények egyensulya
Forras: sajat szerkesztés
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Ezek az elméletek a megtakaritdsok motivéaldsa érdekében pozitiv kamatlabra épitkeznek. A
kamatok tovabba a hosszabb iddtavokat tekintve magasabbak, ugyanis a befektetok a hosz-
szabb id6tavval asszocialt magasabb kockazatokért cserébe magasabb kompenzaciot varnak
el (Haksar-Kopp, 2020). A kamatok értékét ugyanakkor az inflacio is jelentés mértékben
befolyasolja, mely az egyes befektetések konkrét hozamat, illetve a hitelek pontos koltségét
is meghatarozza. A hossza lejarati hozamok alakuldsdban az inflacios varakozasok is ki-

emelt szereppel birnak.

Azt, hogy a kdzponti bankok milyen szinten hatarozzak meg az iranyado kamatlab mértékét,
jelentdsen fiigg a semleges kamat (természetes kamat) szintjétdl. A semleges kamat 1ényeg-
¢ben a hosszu tavu kamatlab, ami konzisztens a stabil inflacidoval. A semleges rata se nem
stimulalja, se nem korlatozza a gazdasagi novekedést. Amikor a kamatlab alacsonyabb, mint
a semleges rata, akkor a monetaris politika expanziv, és amikor magasabb, akkor restriktiv.
Napjainkban, széles korti egyetértés mutatkozik arrol, hogy a természetes kamatrata az el-
mult évtizedben csokkenésnek indult és joval alacsonyabban van a korabban feltételezett

szintjénél. A csokkenés mozgatorugoi ugyanakkor nem teljesen ismertek (Gelos, 2020).

A lehetséges okok kozott emlithetdek meg a biztonsagos (kockazatmentes) eszk6zok hidnya,
a gyenge termelékenységi rata, illetve a demografiai trendek, kiilonos tekintettel a fejlett
orszagok 1d6s6do tarsadalmaira. Ez utdbbi folyamatok tobb tényezon keresztiil is csokkent-
hetik az egyensulyi kamat szintjét. Egy id6s6d6 tarsadalomban a munkaerd-kinalat csokke-
nése valtozatlan munkatermelékenység mellett a kibocsatas csokkenését eredményezi, ami
a gazdasag termelési kapacitasat is rontja, maga utan vonva a kamatok csokkenését. Més-
részrdl az 1d6s6do tarsadalom a megtakaritasi ratan keresztiil is hasonl6 folyamatokat gene-
ral. A magasabb megtakaritasi rata ndveli a hitelként kihelyezhetd forrasokat, igy csokkentve
a kamatszintet. Ahogy a varhat6 élettartam nd, emelkedik a nyugdijas évek szama. Ha az
emberek a tdrsadalmi véd6halod gyengiilését tapasztaljak, akkor a kockazatok ellenstilyozésa

érdekében novelik megtakaritasaikat (Hong-Shell, 2019).

Masrészrdl a fejlett orszagok tartdosan alacsony, gyakran jelentdsen a célinflacio, vagy a
hosszl tava atlag alatti inflacidja csokkentette a piacok hosszl tava inflacios varakozasait
is. E tényez0k kombinacidja részben magyarazatot ad napjaink kotvénypiaci fejleményeire

1s. A hosszu lejarati kamatok sok orszagban negativva valtak.
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Schnabel (2020) szintén a semleges kamatrata csokkenését emeli ki mint a monetaris politika
szamara meghataroz6 motivumot. Az utdbbi néhany évtizedben, a globalis makrogazdasagi
kornyezet olyan médon valtozott ami jelends kihivast tamaszt a monetaris politika kivitele-
zésére. A tartos demografiai valtozasok, globalis tobbletmegtakaritasok és a termelékenység
novekedésben torténd lassulds mind hozzajarultak a redl egyensulyi kamatlabnak utobbi 20
évben megfigyelt csokkenéséhez a legtobb fejlett orszagban. A negativ kamatok képesek
visszaallitani a monetaris politika azon kulcsfontossagu elemét, hogy a piacok szamara elo-
revetitsék a politikai alkalmazkodésaikat, vagyis, hogy a piacok tovabbi kamatcsokkenté-

sekkel szamoljanak. A nullas als6 hatar tobbé nem korlatozza a piaci varakozasokat.

A korabbi uralkod6 nézdpontot - miszerint a kamatlab nem siillyedhet nulla ala — az is ala-
tamasztja, hogy ellenkezd esetben sériilne a racionalis kozgazdasagi felfogas. A hitelezd,
mikdzben lemond pénzének jelenbeli felhasznalasrol, gyakorlatilag a hitelfelvevd kamat-
koltségének atvallalasara kényszeriil. A kolcsonzé mindekdzben elényben részesiilhet, eset-
leg extra bevételre tehet szert. Kordbban az volt az altalanos kdzgazdasagi felfogas, hogy a
kamatlab als6 hatara a nullanal van. Hicks (1937) megéllapitdsa szerint a kamatok nullés
also kiiszobértékének logikéja alapjan, egyensutlyi allapotban a nulla nomindlis kamatot biz-
tositd készpénz jelenléte kizarja a negativ kamatlabak 1étezését.!* Ennek oka, hogy célrave-
zetobb készpénzt tartani, mint alacsonyabb ratak mellett hitelként kihelyezni azt. Ha a pénz-
tartas koltségét figyelmen kiviil lehet hagyni, akkor nullanal alacsonyabb kamatlab mellett
mindig profitalobb a készpénztartas a hitelezéssel szemben. Kovetkezésképp a kamatldbnak
mindig pozitivnak kell lennie. Rognlie (2016) azonban felhivja a figyelmet arra, hogy a
pénztartas koltsége sosem hagyhatd figyelmen kiviil. Ugyanezt a gondolatot erdsiti

Anderson-Liu (2013), vagyis, hogy a valutatartas sem koltségmentes. Ellophatjak, fizikailag

14 Hasonl6 gondolatokat fogalmaz meg Krugman (1998). Modellje feltételezése alapjan a pénzkeres-
let egy fontos jellemzdje, hogy a készpénzt helyezi elotérbe. A készpénz tulajdonsaga, hogy bizonyos
tranzakciok lebonyolitasahoz nélkiilozhetetlen, ezért kiemelt szerepet tudhat magaénak. Amint ez a
korlat megsziinik érvényesiilni, a nominalis kamatlab nulldhoz kozelit. Tovabb azonban nem tud
csokkenni, mivel az egyén a nulla kamatot biztositd készpénztartast preferalja az alacsonyabb bevé-
telt jelentd hitelezéssel szemben.
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karosodhat, nagy mennyiség esetén draga megdvni. Bonyolult lehet jelentds 6sszegii €s ta-
voli tranzakcidk megvaldsitasara hasznalni. Nagyobb tétel esetén kormanyzati ellendrzés ala
vonhatjak. A készpénz tehat nem biztosit egy logikus elven nyugvo nullés kiiszobot a piaci

kamatoknak.

A hagyomanyos megkozelitést alapul véve a szakirodalom szerint a negativ kamatlabak vég-
telen pénzkeresletet eredményeznek. Eggertsson-Woodford (2003) megkozelitése alapjan a
real pénzegyenlegek egy hasznossagi fliggvényt irnak le. Amikor az egyenlegek meghalad-
jék a telitettségi pontot, a pénzbdl szdrmaz6 hatarhaszon pontosan nulla lesz. Ebben az eset-
ben a kamatok ismételten elérhetik a nullas szintet, de nem eshetnek az ala. Feltételezve,
hogy a vagyon készpénzben €s kdtvényben valo tartasa helyettesitheté egymassal, illetve e
két eszkoz koziil a kdtvények fizetik az alacsonyabb kamatot, akkor nulla hatdrhaszon mel-

lett megallithatatlan pénzvaltasi hulldm kovetkezhet be.

Erdemes ugyanakkor megjegyezni, hogy a kamatok nullas korlatjanak eltivolitasa nem tel-
jesen j keletii gondolat. E megkozelitések azonban még nem elsésorban a kamatok negativ
tartomdnyba vald csokkentésére iranyultak. A rovid vagy hosszu lejaratii nomindlis kamatok
csOkkentését célzo, a pénz addztatast kézéppontba helyezd akadémiai vitdk a 19. szdzadig
nyulnak vissza. A gondolat atyjanak Silvio Gesell nevezhetd, aki a gazdasagi valsagok le-
kiizdésének érdekében egy iddszakos ado kivetését javasolta a pénzre, mely eldsegitené az

aggregalt kereslet 6sztonzését.

Az adokozpontl felfogas az utobbi években is megnyilvanult, ebben az esetben azonban mar
konkrétan a negativ kamatlabakkal valé azonositadsa kapcsan. Waller (2016) a negativ ka-
matlabakat egyszeriien a bankok tartalékaira kivetett adoként interpretalja, amit értelemsze-
rlien valakinek mindenképp meg kell fizetnie. Mindezek alapjan harom lehetséges kimenetel
hatdrozhaté meg. Egyrészt, a bankok donthetnek tigy, hogy nem haritjdk tovabb az adot,
vagyis véllaljak, hogy alacsonyabb ad6zas utani profitra tesznek szert. Ez részvényaraik
csokkenését €s gyengébb mérlegpoziciot eredményez. Masik lehetdség, hogy a bankok to-
vabb haritjak koltségeiket a betétesekre. Ekkor alacsonyabb betéti kamatot fizetnek, vagy
pedig dijakat szednek be az ligyfeleik bankban elhelyezett betétjei utdn. A betétesek jove-
delme igy csokken, ez pedig alacsonyabb koéltekezést eredményez. Harmadik lehetdség,

hogy a bankok a hitelt felvevOkre haritjak tovabb az adot azéltal, hogy magasabb kamatot
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vetnek ki a hitelekre, vagy mas, hitel folyodsitdshoz kapcsolodo dijakat szabnak ki. Ez ismét
koltségesebbé teszi a vasarlasok hitelfelvétellel torténd finanszirozasat. A felsorolt lehetdsé-
gek koziil egyik sem a fogyasztoi koltekezés Osztonzésére utal, ahogy az valamennyi add
esetében elmondhatd. A negativ kamatlab keresletdsztonzo hatasa tehat nem teljesen egyér-

telmi.
3.2.  Negativ kamatpolitika a gyakorlatban

A kamatok nullas szint kozelébe torténd csokkentésének mar korabban is az volt a célja,
hogy egyrészt olcsé pénzzel lassak el a gazdasagot, masrészt pedig, hogy visszafogja a meg-
takaritasok szintjét. A nulla kozeli kamatok alacsony 6sztonz6t nyujtanak a megtakaritasok
iranyaba, s ez a bels6 fogyasztas, illetve a gazdasag novekedését idézné eld. A valosagban
azonban a kamatok nullara térténd csokkentése nem eredményezte a haztartasok koltekezé-
sének novekedését. A monetaris politika olyan helyzettel szembesiilt, amikor nem tudott
elég alacsony redlkamatot biztositani ahhoz, hogy a fogyasztas és a beruhazas ne essen visz-
sza. E jelenség a zérokamat-paradoxon elnevezéssel jellemezhetd. Kutasi (2010) négy lehet-
séges magyarazatot emel ki arra, hogy milyen tényezdk allhatnak e folyamat mogott. Egy-
részrél fontos a jegybank oldalar6l megmutatkozod elégtelen, illetve nem megfeleld iddben
torténo reakcid a gazdasagi valtozasokra. Japan, illetve az USA esetében is folyamatosan
ujabb kiigazitas, illetve kamatcsokkentés valt volna indokolttd. Ugyancsak kiemelendo,
hogy a kereskedelmi bankok szamara biztositott ingyen pénz sem valik automatikusan in-
gyen pénzz¢ a haztartasok és a vallalatok szamara, illetve a bankkozi hitelpiacon sem. Gaz-
dasagi lassulas esetén ugyanis a gazdasagi szereplok csédkockazata emelkedhet. Ez egyrész-
r6l a megrendelések visszaesését eredményezheti, masrészrol pedig akar a haztartasi és val-
lalati hitelek novekedésében is realizdlodhat. Harmadik tényezd, hogy a kedvezdtlen kilata-
sok miatt a haztartasok akar minimalis betéti kamatok mellett is hajlandéak megtakaritani,
hogy felkésziiljenek a szlik esztenddkre. Negyedik tényezoként emelhetd ki a deflacio. A
fogyasztas csokkenése, igy az arupiaci kereslet visszaesése az arak csokkenését eredmé-

nyezi, ami pedig deflacios spiralhoz vezethet.

Bér kordbban a dontéshozok altalanosan elzarkdztak a negativ kamatlabak implementalasa-
tol, mara a korabban kialakult elméleti felfogés a tapasztalati példakkal 6sszhangban némi-

leg megvaltozott, ¢s a korabban napvilagra keriild elméletek részben relevanciajukat
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vesztették. Ez utdébbi gondolatmenetet képviseli Rognlie (2016), aki kutatdsai sordn arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy a nullas also hatar csak egy specidlis esetben hatékony, amikor
a készpénzkereslet végteleniil rugalmas lesz nullanal. Ez az eset azonban nem konzisztens a
negativ kamatok mellett érzékelt legutobbi tapasztalatokkal. Egy likviditasi csapda esetén a
negativ kamatok sokkal kedvezdbb kimenetelt eredményezhetnek mas intézkedésekhez vi-
szonyitva. A ZLB képes csokkenteni a likviditasi csapda legrosszabb kdvetkezményeit elo-
retekintd iranymutatasokkal, am val6jaban a negativ kamatok biztositjak az elsddlegesen
legjobb megoldast. A negativ kamatlabak akkor a leghasznosabbak, amikor a készpénzke-
reslet viszonylag rugalmatlan. Mindezek fiiggvényében hasznos kiegészitd intézkedések le-

hetnek a pénzkeresletet korlatozasara iranyul6 egyéb 1épések is.

A kamatlabak nulla ala torténé csokkentése azért is tekintheto indokoltnak, mivel ennek hi-
anyaban a tovabbra is alacsony inflacid korlatozza a redlratak tovabbi siillyedését. Ebbdl az
kovetkezik, hogy a tovabbra is magas realkamatok nem tudjak eldsegiteni a magas adossag-

terhek csokkenését és tamogatni az aggregalt keresletet (Jobst-Lin, 2016).

Fontos ugyanakkor azt is szem el6tt tartani, hogy a negativ kamatlabak alkalmazasa egy
bizonyos pont utdn korlatokba iitkzhet. Egyrészt abban a tekintetben, hogy milyen mérték-
ben csokkenthetd a kamatlab értéke, masrészt pedig, hogy milyen idétadvon maradhat nega-
tiv. Nem megfeleld esetben a gazdasagi szereplok jelentésen novelhetik készpénzalloma-
nyukat, kedvezdtlen hatdsokat generalva. Becslések alapjan a kiiszobérték, amely mellett
jelentésen megemelkedne a készpénz iranti kereslet, a (-)75 bazisponttol (—)200 bazispontig
terjedd intervallumban mozog. Ez az érték az egyes orszagok tekintetében eltérd lehet. Be-
folyasolo tényez0 lehet példaul az is, hogy mi a legmagasabban denominalt bankjegy értéke.
Ez a fizikai tarolasi korlatok miatt lehet fontos. Ugyanakkor ennél jelent6sebb tényezok le-
hetnek a politikai, gazdasagi, és tarsadalmi korlatok. Gyenge tdmogatottsdgot €élvezhet az
intézkedés, ha az emberekben azt az érzetet kelti, hogy megadoztatjak ket (Vinals et al.,

2016).
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3.2.1. A negativ kamatlabak alkalmazasanak motivacioi - esettanulmanyok

A negativ kamatlab alkalmazasanak gyakorlati megvalosuldsat szemlélteti az 20-23. abra az
eurdovezet, Svédorszag, Dania, és Svajc példajan keresztiil. 2021-ben a legalacsonyabb ka-
matlabbal (-0,75) Svajc és Dania rendelkezik, majd az euréovezet betéti kamatlaba (-0,5),
illetve Japan (-0,1). Svédorszag mar kilépett a negativ kamatokat alkalmazé orszagok cso-
portjabol. ElImondhat6 tovabba, hogy az utobbi iddszakra vonatkozdan az eurddvezeti €s a
svéd kamatlabak kapcsan érvényesiil a kamatlab szimmetridja, vagyis a betéti és hitelezési
kamat egyforma tdvolsagra van az irdnyado kamatlabtol. E két példa esetében a hitelkamatok
egyeldre meghaladjak a nullas értéket, mig Svajc esetében példaul a teljes célsav negativ

tartoményban mozog.

) - Q N " ) ™ \2) A° o) 9 "
Q O N &y » &y Y M > &y % > v Vv
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20. dbra: Eurodvezeti kamatok
Forras: ECB
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23. abra: Svajci kamatok
Forras: Swiss National Bank

Osszehasonlitasként lathaté, hogy az USA példéja a negativ kamatlabaktol vald tadvolmara-
dast igazolta, hogy a koronavirus valsag elott mar a kamatemelési ciklusaban jart, ratérve a
normalizalddas atjara. Az USA-ban 7 évig tartottdk az irdnyadd kamatlabat a nullds szint
kozelében. Az elméleti megkozelitést alapul véve, megvizsgdlva az iranyadé kamatldb
Taylor szabaly szerinti szintjét azonban lathatd, hogy a negativ kamatlab alkalmazéasa az
USA esetében sem lett volna teljesen indokolatlan. A 2. illetve 3. egyenlet a Taylor szabalyt,
valamint annak egy alternativ megkdozelitését irja le. Ugyanezt szemlélteti a 24 abra grafi-
kusan, kiegésziilve a Federal Reserve (Fed) irdnyado kamatlabanak tényleges szintjével. Lat-

hat6, hogy a matematikai meghatarozas mar utal a negativ kamatlabak relevancidjara.
Taylor szabaly: i, =m+r" +0,5x(mr—m")+0,5x(y—y)/y*100 (2)
Rudebush (2009): i; =2,1+1,3*xm—2,0*NAIRU 3)

ahol, m = inflacio; az r* = egyensulyi redlkamatlab (2%-os szinten rogzitve); y = re-
alGDP, y = realGDP potencialis szintje; m* = célinflacio (2%-os szinten rogzitve); a

NAIRU pedig a munkanélkiiliségi rés.
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24. dbra: A Fed iranyado kamatlaba, és annak alternativ szintje (%)
Forrés: Federal Reserve adatai alapjan sajat szamitasok

Fontos megjegyezni, hogy a valoésagban a jegybankok nem kovetnek ilyen explicit mdédon
meghatarozott szabalyrendszert, és dontéseiket szamos mas tényezd befolyasolja egyideji-
leg. Bar az orszag tavolmaradt a negativ kamatlab alkalmazasatol, Yellen egy 2016-0s be-
szédében arra utalt, hogy nem utasitjak el egyértelmiien teljesen a negativ kamatlabak alkal-
mazasanak lehetdségét. A negativ kamatlabak sziikségességének gondolata kapcsan Tokic
(2016) a hozamgorbe szpred jelentségére hivja fel a figyelmet. E mutaté a nominalis hossza
és nominalis rovid lejarata kamatlabak kozotti kiilonbséget fejezi ki. Altalanossagban, a szé-
lesed6 hozamgorbe szpred kreditexpanzion keresztiil 6sztonzi a gazdasagi ndvekedést, mig

a sziikiilé visszafogja a hitelezés alacsonyabb szintje miatt'®

. A kozponti bank tehat képes
befolyasolni az iizleti ciklust a hozamgorbe szpred hatékony menedzselésével. Az eddigi
tapasztalatok alapjan a Fed iranyad6 kamatlaba altalaban megkdzelitéleg 2,5%-kal alacso-
nyabb, mint a 10 éves lejaratu allamkotvény altal nyujtott kamat. Ez az érték megfeleld a
hitelezés 6sztonzése €s a gazdasagi ndvekedési ciklus szdmara. A Fed a fenti logika alapjan
akkor kényszeriilne a rovid lejarati kamatok negativ tartomanyba torténd csokkentésére, ha

a hosszu lejarati kamatok jelentdsen 2% ala esnének. Ellenkezd esetben a sziik hozamgorbe

15 Mivel a bankok a rovid lejarata ratan kdlesondznek forrasokat, és a hosszu lejarath rtan
hiteleznek, a bankok profitja emelkedik, ahogy a hozamgorbe szpred szélesedik. Ez 6sztonzi
a banki hitelezéseket és a gazdasagi ndvekedést. Hasonldan, ahogy a hozamgorbe laposodik,
a bankok hitelezési hajlandosaga csokken, ami negativan €rinti a gazdasagot.
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szpred kovetkeztében a hitelezési feltételek nagyon szigortiak lennének, és a ndvekedési fa-

zis Gjrainditasa is akadalyokba iitkozne.

Visszatérve a negativ kamatlabat gyakorlatba iilteté kozponti bankokra megéllapithato, hogy
bar a negativ kamatldbak adaptalasa valamennyi orszag esetében mas nem konvencionalis
intézkedések kiegészitdjeként szolgalt, azok eltéré motivaciokra vezethetdek vissza (Bech-
Malkhozov, 2016). Mig az EKB és a BOJ 6 aggodalmat az alacsony inflacid, esetleg defla-
ci6 miatti redlkamatlab emelkedés jelentette, s késObb ugyanezzel a problémaval szembesiilt
Svédorszag is, addig mas, eurd0ovezeten kiviili orszagok, mint Dania és Svajc ettdl eltérd
problémakat tapasztaltak. Ezen orszdgok negativ kamatlabak melletti elkdtelezdésének
célja az eurdzondhoz viszonyitott kamatlab kiillonbozdségek miatti megemelkedett tokebe-
aramlésok megfékezése volt. A tokebearamldsok novekvd volumene, foként az eur6zéona
szuverén adossagvalsaga idején, €les valuta felértékelddéshez vezetett ezekben az orszdgok-

ban. Mindez megnyilvanult a roml6 export versenyképességiikben is.

3.2.1.1. Eurodovezet

Az EKB 2014 jiniuséban -0,1%-ra, majd 2016 aprilisaban -0,4%-ra csokkentette a betéti
kamatlabat, 2019 szeptemberében pedig tijabb csokkentést hajtott végre -0,5%-ra. Az Eurd-
pai Kozponti Bank tehat a kotelezo tartalékrata altal eldirt 9sszegen tilmutato tobbletlikvi-

ditasra vet ki negativ kamatot.

Fontos ugyanakkor figyelembe venni, hogy mivel az EKB csak a tobbletlikviditasra vet ki
negativ kamatot, igy annak alkalmazasa tovabbi egyenldtlenségekhez vezethet az euroove-
zeten beliil. A negativ betéti kamatlab alkalmazasanak kozvetlen koltsége magasabb lehet
azokban az orszadgokban, ahol a bankok jelentds tobblettartalékokkal rendelkeznek. Az eu-
rozoénaban mar hosszabb ideje fennalld egyensulytalansagok, illetve a tékedramlasok irdanya
miatt nagy mennyiségll tobbletlikviditas van jelen a foly6 fizetési mérleg tobblettel rendel-
kezo orszagokban (Jobst-Lin, 2016). Németorszag €s Hollandia teriiletén igy tehat erdtelje-
sebben érzddhetnek a negativ kamatladbak tovagytirtizé hatasai. Nem szabad megfeledkezni
arr6l sem, hogy a kozponti bank eszkdzvasarlasi programja, vagyis a mennyiségi lazitas
szintén hozzajarult az 6vezeten beliili egyenldtlenségekhez e téren. Jobst-Lin (2016) ramutat
arra, hogy a program emiatt olyan kdzponti gazdasagokban generalt tobbletlikviditast, ahol

a nemzeti részesedés az eszkozvasarlasok ardnyaban magasabb volt. Ide sorolhatd tobbek
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kozott Franciaorszag'®. Mindezen folyamatok a tobbletlikviditds nagyon egyenldtlen elosz-

tasahoz vezettek, eltéré modon érintve a bankokat az eur6zdna egyes teriiletein.

Az eurdovezet esetében fontos kihangstlyozni, hogy a negativ kamatlab politika mas credit
easing intézkedésekkel egylitt keriilt implementalasra, melyek koziil néhany az EKB-t61 valo
kozvetlen hitelezést biztositott a kereskedelmi bankok szamara potencialisan negativ kama-
tok mellett. Ezen megfontoldsok alapjan az intézkedés valojaban inkabb egy hiteltdmogatas-
ként foghato fel, mintsem azon tartalékokra kivetett kamatként, amelyeket a kereskedelmi

bankok tartanak a kozponti bankoknal vezetett szamlajukon (Eggertsson et al. (2018).

3.2.1.2.  Svijc, Dania, Svédorszag

A valsagot kovetd, alacsony kamatokkal jellemezhetd globalis trendtél Svajc sem tudta ma-
gat fliggetleniteni. Az orszag valojaban mindig alacsonyabb kamatokkal rendelkezett keres-
kedelmi partnereinél, igy az eurdzona orszadgaihoz viszonyitva is. Mindez tiikrzi az orszag-
ban jelenlévd alacsonyabb inflacidt, a politikai stabilitast, illetve a fenntarthat6 fiskalis po-
litikat és hiteles monetéris politikat. E tényezok kedvelt befektetési célpontta tették a svajci
frankot, s globalis bizonytalansagok idészakaban menedékvalutaként (safe haven) szolgalt.
A valsag mélyiilésekor a kamatldb kiillonb6zdség eddigi szintje nyomas ald helyezddott,
melyhez nagymértékben hozzéjarult az EKB erdteljes monetaris lazitasa is. A frank felérté-
kelédése az importar-inflacion keresztiil a fogyasztoi arindex csokkenésében is megnyilva-
nult, veszélyeztetve ezaltal a kozponti bank inflacios céljanak teljesiilését. Rontotta tovabba
az export versenyképességet, igy a hazai novekedést is negativan érintette. A negativ kamat
alkalmazésa tehat segit az eurddvezethez viszonyitott kamatlab kiilonb6zdség helyreallita-
saban, illetve enyhiti a svajci frankra helyez6d6 nyomast. Negativ kamatok nélkiil az inflacio

¢s a gazdasagi novekedés Svajcban alacsonyabb lenne (Zurbriigg, 2016). Az SNB 2015

16 Az eszkodzvasarlasokat az egyes nemzeti kozponti bankok EKB-nal valo részesedésiik alapjan va-
lositjak meg. Ezek a t6kerészesedések az egyes orszagok GDP ¢és népességaranyaik alapjan keriilnek
meghatarozasra. Mindez biztositja, hogy a kormanyok kotvényvasarlasai monetaris politikai célok-
nak legyenek alarendelve, és ne bizonyos orszagok finanszirozasi sziikségleteinek enyhitését szol-
galjak (Annunziata, 2015).
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januarjaban -0,75%-os szintre csokkentette a kamatlabat, mellyel jelenleg az egyik legala-

csonyabb értéket tudhatja magaénak.

A Daniaban lejatsz6do folyamatokra jelentds hatassal voltak a svéjci, és az eur6zoénaban
tortént események. 2015-ben az SNB eltorolte az eurdhoz viszonyitott arfolyamkiiszobét,
majd egy héttel késébb az EKB bejelentette eszkdzvasarlasi programjanak jelentds kibovi-
tését, vagyis a mennyiségi lazitas elinditdsat. Mindez azt eredményezte, hogy nagymértékii
tokebearamlas indult meg Danidba. Az orszagban a negativ kamatlab alkalmazasat tehat a
korona arfolyamara hat6 felértékel6dési nyomas indukalta. A folyamatokat szemlélteti a
25. abra, melyen jol kivehet6 a dan korona arfolyamaban torténd hirtelen felértékelddési

nyomas 2015 elején, illetve a svajci frank ellentétes irdnyu mozgésa.

7,475 1,25
7,47 W

7,465 1,2

7,455 1,15

7,445 1,1

7,435 1,05

DKK/EUR (bal) === CHF/EUR (jobb)

25. abra: A dan korona és a svdjci frank eurohoz viszonyitott arfolyama
Forras: ECB

Mivel a dan korona +-0,25%-os savban lebeg az euréval szemben, a Danmarks Nationalbank
eldszor a devizapiacon probalt intervenialni kiilfoldi valuta vasarlasaval, és korona eladasa-
val, vagyis a korona kinalatanak novelésével. Ez az intervencié azonban korlatozott eredmé-
nyeket ért el. Elengedhetetlenné valt tehat a kamatlab csokkentése. Kiegészitd intézkedés-
ként szolgalt tovabba, hogy a kdzponti bank javaslatara ideiglenesen felfiiggesztették a kor-
manyzati kotvények kibocsatasat is, hogy csokkentsék a korona alapt eszkozok kinalatat
(Danmarks Nationalbank, 2015). Danidban jelenleg -0,75% szinten 4all a kamatlab,
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ugyanezen a szinten allt 2015 februarjatol 2016 januarjaig, ezt kdvetden 2019 kozepéig -
0,65% volt.

Déniaban és Svéjcban tehat a negativ kamatlabak alkalmazasénak f6 motivacioja az arfo-
lyamra helyez6do felértékelddési nyomas megfékezése volt. A negativ kamatlabak arfolya-
mokra kifejtett hatasainak vizsgalatakor azonban fontos figyelembe venni szdmos egyéb, a
kiilsé keresletet befolyasolé tényezét. Arfolyam-leértékelddés kovetkezhet be azaltal, hogy
kevésbé vonzd befektetési célponttd valik a negativ kamatlabat alkalmazo orszag. A toke
magasabb hozamot biztositd lehetdségek felé terelodik. A szélesedo real szpred kiillonbozo-
ségek miatt lefelé hatdé nyomast fejtenek ki a valutdra. Am a mas orszagokban jelenlévd
magasabb inflacio, illetve inflacios varakozasok ellensulyozhatjak ezt a hatdst. A negativ
kamatldbak aggregalt keresletre kifejtett 6sztonzd hatasa, illetve az emelkedd eszkozarak
redl értelemben ugyancsak kiegyenlithetik az arfolyamokra helyez6dé leértékelddési nyo-

mast (Jobst-Lin, 2016). Osszességében a negativ kamatlab-politika képes el8segiteni a hazai
valuta leértékelddését, és ezaltal el6segitheti az adott orszag exportvezérelt kilabalasat. Am
ha valamennyi orszag egyidejiileg alkalmaz kozel azonos mértékii negativ redlkamatlabat,
akkor ez a kompetitiv leértékeléseket okoz. A lejatszodd folyamatok pedig a partnerek elle-

hetetlenitését eredményezhetik (Arteta et al., 2016). E folyamatok valojaban a currency war,

azaz a valutahdbori mai formajat testesitik meg.
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26. dbra: Redl lakasdarindexek
Forras: OECD
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Svédorszagban elsOsorban a gyenge inflacios adatok tették sziikségszerlivé a negativ kamat-
lab-politika alkalmazasat. Az orszag kapcsan érdemes megjegyezni, hogy valdjaban megle-
hetésen magas GDP ndvekedési rataval rendelkezik. Az erételjes monetaris lazitas e téren
tehat nem feltétlentil lett volna indokolt, illetve a gazdasag tulfiitéttségének veszélye is fel-
meriilt. Mindez azt vetitette eldre, hogy Svédorszagban némiképp magasabb az intézkedés-
sel asszocidlhatd kockazati szint, valamint a nem szandékolt hatdsok eredményezte negativ
kovetkezmények veszélye is. Ez részben felvetheti a jovObeni instabilitas kérdését, illetve a
buborékképz6dés lehetdségét. Ahogy az a lakas arindexek grafikonjardl (29. abra) is leol-
vashato Svédorszagban sokkal erételjesebb ndovekedés volt megfigyelhetd a lakésarak emel-
kedésében a tobbi vizsgalt orszag adataihoz képest. Ez részben alatamaszthatja a fenti alli-

tasokat is.

S bar a folyamatok nem szlikithetdek le pusztan a két mutatd kozti kapcsolat alakulésara a
26. abra mégis szemléltet bizonyos dsszefiiggést. 2017 masodik negyedévétdl a trend meg-
tort a lakésarindex emelkedésében. A pozitiv fejleményeket igazoljak a kamatlab -0,25%-0s

szintre vald emelése is.
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21. abra: Svédorszag jegybanki kamata és a lakasarindex kapcsolata

Forras: Sveriges Riksbank, Eurostat
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3.21.3. Japan

Japan esetében a negativ kamatlab politika elinditasakor az iizleti hangulat javulasa, illetve
az emberek deflacios gondolkodasmodjanak atalakulasa késlekedni latszodott. Az olajarak-
ban bekdvetkezd tartds csokkenés szintén negativan érintette az inflacié alakuldsat. Annak
érdekében, hogy a 2%-os inflacids cél iranti lendiiletet fenntartsak, a BOJ 2016. janudr 29-
én egy Uj, harmas stratégia mellett kotelezte el magat: a 2013-ban elinditott mindségi €s
mennyiségi lazitasi (qualitative and quantitative easing, QQE) programjat negativ kamatok-

kal egészitette ki.

Bér az eszkozvasarlasok kibdvitésének még tag tere lett volna, vildgossa valt, hogy a 2%-0s
inflacios cél elérése sokkal elhuzodobb folyamatnak igérkezett, mint ahogy azt eredetileg
vartak volna. Az eurdpai tapasztalatok, illetve Europai Kozponti Bank példaja megmutatta,
hogy a QE ¢és a negativ kamatlabak egyiittes alkalmazasa a gyakorlatban megvaldsithato és
miikddik. Figyelembe kell ugyanakkor venni, hogy a pénziigyi feltételek eltéréek Japan és
Europa kozott. Japanban a kdzponti banknal elhelyezett folydszdmla egyenlegek relativ mé-
rete sokkal nagyobb, mint Europaban. Ha a teljes folydszamla egyenlegre negativ kamatot
alkalmaznanak, a pénziigyi intézményeknek jelentds terheket kellene viselniiik. Ebben az
esetben fenndll a kockdzat, hogy a negativ kamatlabak valojaban kedvezdtlen hatéssal birnak
a pénziigyi kozvetitérendszer mitkddésére. Figyelembe véve mindezt, egy olyan tobbszintii
rendszert fogadtak el, ami jol illeszkedik a japan rendszerhez. A mar meglévo egyenlegekre
tovabbra is a 0,1%-o0s kamat maradt érvényben, 0%-os kamat maradt a jegybanknal kotelezd
jelleggel tartott eszk6zokre, és mas hitelélénkitéshez kapcsolodo tartalékokra, viszont nega-
tiv (-0,1%) kamat keriilt kivetésre a kozponti banknal elhelyezett minden 0jabb tartalékegy-
ség utan, vagyis a tartaléknovekményekre. Ez a rendszer valdjdban enyhiti az intézkedés

sulyat (Kuroda, 2016).

Ha azonban kicsit kitekintiink, akkor azt lathatjuk, hogy t6bb tekintetben is parhuzamok fi-
gyelhetéek meg a japan gazdasag €s az eurdzona helyzete kozott. Az id0s6do tarsadalom,
illetve a népességnovekedés hanyatlasa, az alacsony termelékenységi szint, a magas ados-
sagratak, valamint a hitelallomany csokkentés elhuzodo idészaka az euroovezetben és Ja-
panban egyarant jelen vannak. A felsorolt problémak kapcsan kiemelhetd a szekularis (vagy
tartds) stagnalas fogalma, melyet az utdobbi években Summers (2014) hozott be ismételten a
kozgazdasagi gondolkodas szinterére. Cceuré (2015) szerint az elmélet annak lehetdségét
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vetiti elére, hogy a természetes kamatrata tovabb siillyedhet, vagyis a negativ tartoméanyba
kertil. Japanban mar az 1990-es években tartos, lefelé haté nyomas helyez6dott a redlkamat-
lab természetes szintjére. A monetaris politika semlegességének megdrzése érdekében egy
ilyen kornyezetben tartdsan alacsony, vagy negativ redlkamatokra van sziikség. A struktu-
ralis reformok jelentdsége ugyanakkor szintén kiemelt fontossagl. A segitségiikkel torténd
gazdasagosztonzes, illetve a beruhdzasi kereslet emelése hozzajarulhatna ahhoz, hogy a sem-

leges rata magasabb lehessen (Coeuré, 2015).

A japan gazdasagban a monetaris politika évtizedek 6ta tartd meglehetdsen korlatozott ered-
ményességének egy masik f6 oka a teljesen kamatrugalmatlan aggregalt kereslet. E tényezd
a negativ kamatok sikerességét is mérséklik. Ez tobbek kozott az id6s6do tarsadalommal, a
konzervativ bankrendszerrel, a technologiai fejlesztések alacsony szintjével, a kis- és kdzép-
vallalkozasok alacsony novekedésével, a tOke alacsony hatartermelékenységével, illetve a
vallalati szektor alacsony befektetési kedvével magyarazhatd. A kamatrugalmatlan jovede-
lem 1étét igazolja tovabba, hogy a realkamatlab valtozasoknak nem volt jelentds hatdsa a
GDP résre. A Bank of Japan tehat az agressziv monetaris lazitas ellenére sem tudja kells-
képpen 6sztondzni a gazdasagot, illetve ndvelni az inflaciot. Mindez arra enged kovetkez-
tetni, hogy a japan gazdasag problémai strukturalis eredetiiek. A megoldasokat tehat nem a
kizar6lag a monetaris politika teriiletén kell keresni, az Abenomics novekedés stratégiai épp-

oly fontosak (Yoshino et al., 2017).
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28. abra: A fogyasztoi arindex alakuldsa a vizsgalt orszagokban
Forras: OECD alapjan sajat szerkesztés

A 28. dbra szemlélteti a vizsgalt orszagok fogyasztdi arindexét, illetve a szaggatott vonalak
jelolik azt az idészakot, mely alatt az adott jegybank a negativ kamatpolitikat alkalmaz. Fon-
tos ugyanakkor észrevenni, hogy az utobbi évekre jellemzd, szinte valamennyi orszdgban
megjelend felfelé iranyul6 inflacios trend nem kapcsolhatd szorosan a negativ kamatlabak
bevezetéséhez kothetd iddpontokhoz. E trend tehat nem kizarolag a kamathatas miatt indult
el, jelentds szerepet jatszott a konjunktiira ciklus alakulasa, illetve a globalis gazdasagi fel-
tételek javulasa is. Amennyiben azonban ez a tendencia tartésan fennall, igy az mindenképp

kedvezd jovObeni adatokra enged kovetkeztetni.
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3.3. A negativ kamatok mellékhatasai

A negativ nominalis kamatlabakkal 0sszefiiggésbe hozhatd legfobb aggodalmakat Gelos
(2021) alapjan az alabbi kérdések foglaljak ossze:

e Megugrik-e készpénzkereslet a haztartasok, vallalatok irdnyabol?

e Vajon az eszkozarak és az arfolyamok a kivant modon reagalnak-e?

e Az iranyad6 kamatok atgyiiriiznek-e a banki hitel- és betétkamatokra?

e Elo6fordulhat-e, hogy a negativ kamatok a bankok profitabilitasanak csokkenéséhez
vezetnek, illetve kontrakcids hatasok érvényesiilnek a hitelezésben, vagyis a hitele-
z¢€s Osztonzése helyett szikiil a hitelezés?

e Vajon a negativ kamatpolitika magasabb pénziigyi stabilitasi kockazatokhoz, illetve

negativ hozampiaci folyamatokhoz vezet-e?

Az els6, készpénzkeresletet érintd hatasok mar érintésre kertiltek az eldz6 fejezetpontokban.
A szakirodalom egyeldre egyetért abban, hogy a negativ kamatok alkalmazasat kdvetden
nem emelkedett meg jelentdsen kézpénzhasznalat. Ez betudhat6 annak is, hogy mindezidaig
korlatozott mértékben alkalmaztak negativ kamatokat, tehat igazdn mély tartoméanyban ed-
dig nem mozgott egyetlen esetben sem a kamatlab. Masik oka, hogy a negativ kamatok a
legtobb esetben nem gylirliztek 4t a haztartasi betéti kamatokra, igy a hirtelen megugro6 kész-
pénzkereslet is elmaradt. Tovabba, habar még korai itélkezni, valoszinii, hogy a Covid-19 a

készpénzhasznalat csokkenését eredményezi még a kisebb tranzakciok terén is.

Az arfolyamok kapcsan Dania, illetve Svajc példaja hozhato fel, ahol a negativ kamatpolitika
hatékonyan jarult hozza a dan jegybank arfolyamcéljaihoz, s jelentdsen enyhiilt a felértéke-
16dési nyomas. Megemlithetd tovabba, hogy tobb esetben (pl. Svédorszag) a pénzpiaci ka-
matok egy az egyben reagaltak. A 2 és 10 éves hozam teljesen lekoveti a negativ iranyado

kamat alakulasat.

A kamatok atgytirizésének kérdéskorét, illetve a bankok profitabilitasat, kockazatvallalasat
érintd fejleményeket a disszertacio kovetkezd fejezete részletesen koriiljarja. A pénzpiaci
stabilitast érintd kérdések valdjaban a fentiek kovetkezményeibdl adodnak, mint a készpénz-

felhalmozas, vagy a bankok profitabilitasat érintd negativ hatasok.
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3.3.1. A negativ kamatok hatasai a banki profitabilitasra

A bankok a naluk betétek formajaban elhelyezett megtakaritasokat jellemzéen magas meg-
tériilési ratat biztosito tevékenységek keretében hasznaljak fel. Amennyiben ez hitelezés for-
majaban valosul meg, tigy a bankok nyeresége az a szpred, ami a kihelyezett hitelekre (ado-
saikra) kivetett kamatok ¢és a betéteseik (megtakaritok) szamara altaluk fizetett kamatok kii-
lonbsége. A bankokoknak bevétele szarmazhat abbdl is, ha forrasaikat alternativ befeketések
keretében hasznositjak, vagyis pénzpiaci befektetéseket hajtanak végre. A bankoknak a gya-
korlatban lehetdségiik van a kiilonféle tevékenységekre dijakat is vetni, melyek ismét bevé-
telnoveld tételekként hatnak. Amikor a kamatok negativva valnak, akkor az a bankok bevé-
teli és koltség oldalat is érinti. Ahogy arra a szakirodalmi bazis is ravilagit, ennek mértéke
nagymértékben fiigg az egyes bankok jellemzgit6l, azok kockazatvallalasi szandékatol, il-

letve, hogy mennyire képesek és hajlandoak a negativ kamatokat atharitani az iigyfeleikre.

A negativ kamatlabak bankok profitabilitasat érintd mellékhatasai k6zott is fellelhetdek po-
zitiv illetve negativ hatasok (29. abra). Csokkent6 tételként hat a nettd6 kamatmarzsok és a
likvid eszk6zokon szerezhetd hozamok mértékének visszaesése. A bankok netté kamatmar-
zsanak a csokkenése, vagyis a hitelkamatok és betéti kamatok kiilonbségének sziikiilése
nagymértékben fligg attdl, hogy milyen a kamatok transzmisszidja egyes kamattipusokra,
(illetve attdl is, hogy a szabalyozdi kdrnyezet mennyire engedi érvényesiteni a negativ ka-
matokat a lakossagi betéteken). Masik tényez0, hogy a magasabb kamatszintek mellett igen
jovedelmezd latra szolo betéteken eltlinik a profit. Az alacsony kamatkdrnyezet tovabba
csokkenti a mas likvid eszk6zokon realizalhatd hozamok értékét is. A pozitiv oldalon sorol-
hat6 fel a tartalékok csokkenésének mértéke, a piaci értékli eszkdzok Gjraértékelése, illetve

a novekvo hitelkereslet Gelos (2021).
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29. abra: A negativ kamatpolitika lehetséges mellékhatasai, korlatjai a bankokra
Forrés: Gelos (2021)

Mivel szamos tényezd hatasa érvényesiil egyidejlileg, igy a negativ kamatok banki profita-
bilitasra kifejtett hatasa nem egyértelmii. Gros (2016) kiemeli, hogy az alacsonyabb kamatok
bankok profitabilitasara kifejtett hatasaiban fontos tényezd lehet az adott bank iizleti mo-
dellje, a versenyhelyzet erdssége, illetve az altalanos gazdasagi kornyezet. Bar az empirikus
elemzések tobbsége pozitiv kapcsolatot vél felfedezni a kamatlab értéke €s a bankok profitja
kozott, mas befolyasold tényezokrdl sem szabad megfeledkezni, melyek szerepe szintén je-
lentds. A kedvez6 iddszakokra altaldban magasabb kamatok jellemzdek, a hitelezés iranti
kereslet magas, a veszteségek alacsonyabbak, mely szintén maga utan vonja a profitabilitas
javulasat. Ennek megfelelden a negativ kamatok iddszakaban is fontos tényezdként szolgél
a gyenge gazdasag, mely eleve alacsonyabb hitelkereslethez, és igy alacsonyabb banki pro-
fitokhoz vezet. Ugyancsak kiemelendd az utdbbi idokben felmertiil6 altalanos megtakaritasi
tobblet, illetve az ennek okaként meghatarozhaté alacsony befektetési szint. Fontos tovabba

a vissza nem fizetett hitelek aranya (Gros, 2016).

A negativ hatasok dominancidjat erésiti Boungou (2019) kutatasa, aki a negativ kamatok
banki profitabilitasra kifejtett hatasait egy 2442 bankot magéaban foglal6 panel adatbazis
alapjan vizsgalja. Az adatok a 2011 és 2017 kozotti periddust fedik le az Eurdpai Unid or-
szagaira fokuszalva. Kovetkeztetésiik, hogy a negativ kamatok idészakéban a bankok ka-
matmarzsara kifejtett hatas erésebb, mint a pozitiv kamatkdrnyezetben. A negativ kamatok
tehat egyértelmiien csokkentették a bankok kamatmarzsat. (A betéti kamatok nem kovették
le teljes mértékben a hitelezési kamatok csokkenésének mértékét. A hatasok ugyanakkor az

egyes banki jellemzok fliggvényében eltéré mértéket oltottek.). A negativ folyamatokat
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ugyanakkor ellensulyozta, hogy a bankok elkezdték emelni a nem kamat jellegi bevételei-
ket, ami kompenzalta a csokkend kamatmarzsok okozta bevételkiesést. Mindez viszont egy-
uttal azt is jelentette, hogy a bankok nem voltak kell6 mértékben rakényszeritve a nagyobb
kockézatvallalasra (adott esetben a kockazatosabb tigyfeleknek torténd hitelezésre), igy az
eredetileg szandékolt hatasok korlatozott eredményességgel valdsultak meg a vizsgalt minta
alapjan. Campos (2019) szintén kiemeli, hogy az iranyad6 kamatlab csokkenése emelkedést
valt ki a bankok nem kamat jellegii bevételeiben. A csokkend kamatmarzsok okozta veszte-
ségeket ugyanakkor mas tényezok is képesek kompenzalni. Groot-Haas (2020) megfogal-
mazza, hogy a kamatok esésével parhuzamosan a fix kamatozast eszkozok (pl. kotvények)
értéke emelkedik, igy a banki kotvényallomany értéke isl’. A nem teljesité hitelek aranya,
igy a kihelyezett hiteleken tapasztalhatd veszteségek szintén csokkennek, mivel a kdlcson-
z0k szamara konnyebbé valik az adossagaik visszafizetése (Brunnermeier and Koby (2019);
Lopez et al. (2018)).

Szintén a fenti gondolatokat tdmasztja ala Lopez et al (2018). Kutatasuk alapja egy 5100
bankot ¢és 27 orszagot magaban foglal6 panel adatbazis, mely a 2010-2016 kozotti idészakot
fedi le. A negativ nominalis kamatok alacsony pozitiv kamatokkal torténd dsszehasonlitasa
soran megallapitottak, hogy a bankok kamatjovedelmiikben tapasztalt veszteségiiket majd-
nem teljesen kiegyenlitenek a betéti koltségek megtakaritasai és a nem kamatjovedelmek
segitségével realizalhatd nyereségek. Ez utobbiak k6z¢ értendd az értékpapirokon és dijakon
realizalt tékenyereségek. A negativ kamatok hatasait illetden ugyanakkor heterogén hatasok
azonosithatdak. Az alacsony betéti dllomannyal rendelkezd bankok nem kamatjellegii jove-
delembdl, illetve az értékpapirokon szerzett tékenyereségbdl szarmazo nyeresége nagyobb
méreteket 6ltott. Csak mérsékelt kiilonbségek voltak a kamatkoltségek tekintetében a magas
¢s az alacsony betéti ardnnyal rendelkezd bankok esetében. A magas betéti dllomannyal ren-
delkezd bankok nem tlintek aranytalan mértékben sebezhet6bbnek a negativ kamatok hatésai

kapcsan. Osszességében Lopez et al. (2018) eredményeibdl az kovetkezik, hogy

17 Az allitas addig a pontig igaz, amig a kamatcsokkentés el5tt vasarolt kdtvény portfolié le nem jar.
Tartosan alacsony kamatok esetén a kotvényportfoliot mar csak alacsony kamat mellett tudjak meg-
Ujitani a bankok, igy ez a nyereségforras eltiinhet.
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mindezidaig a negativ kamatok meglepden pozitiv kdvetkezményekkel voltak a kereske-

delmi bankokra.

A koltség-jovedelem arany a bankok profitabilitasanak egyik fontos mérdszama, mely a mii-
kodési koltségek miikddési bevételekhez viszonyitott aranyat mutatja meg. Minél alacso-
nyabb a mutato értéke, annal jobb teljesitményre lehet kdvetkeztetni, ami rendszerint maga-
sabb profitabilitassal jar egylitt. A 30. abraan az eurddvezeti bankok koltség-jovedelem
arany mutatojanak értéke lathatd a bankok méretétdl fiiggden. Lathato, hogy 2014 6ta egy
enyhe csokkenés kovetkezett be a mutatd értékében, mely pozitiv fejleményekre utal. Mind-
azonaltal 2018-td] ismét egy mérsékelt emelkedésnek indult valamennyi csoport esetében a

mutato.
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e Nagy méret(i intézmények - Kéltség jovedelem ardny [%]
e KGzepes méretl intézmények - Koltség jovedelem arany [%]

e Kis méretl intézmények - Koltség jovedelem arany [%)]

30. abra: Az eurdovezeti bankok kéltség-jovedelem arany mutatoszama
Forras: ECB

Szintén fontos mutatdszam a nettd kamatjovedelem, mely bankok bevételének (a hitelként
kihelyezett eszk6zokon realizalt hozamok) €s a kihelyezett betéteken realizalt kamatok ko-
zOtti kiillonbséget mutatja (1d. 31. abra az eurd6vezeti bankokra vonatkozoan). Az abra alap-

jan kivehetd, hogy leginkabb a kisebb méretli bankokat érintette kedvezotleniil a nullas,
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illetve negativ kamatkornyezettel jellemezhetd id6szak. A kdzepes és nagyobb bankok netto

kamatjovedelme minimalis mértéki valtozast mutatott ezen iddszak alatt.
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e Kis méret(i intézmények - Netté kamatjovedelem [a teljes eszkdzallomany %-aban]

31. abra: Netto kamatjévedelem a teljes eszkozallomany szdazalékaban
Forras: ECB

Az ECB (2020) erre vonatkoz6 anyaga szintén kiemeli, hogy a negativ kamatpolitika hata-
sara nem tortént jelentds visszaesés a bankok profitabilitdsdban. 2019 harmadik negyedéveé-
ben a 2014-es adatkhoz viszonyitva az egyes mutatoszamok teljes valtozasaban mérsékelt
hatést tulajdonitottak a negativ kamatoknak. Mindazonaltal a nett6 kamatjovedelmek aggre-
galt szinten torténd csokkenése mindenképp kiemelendd, s a tobblettartalékokra kivetett di-

jak szintén 10j tételként meriiltek fel (32. abra).
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B NIRP nélkili hatas NIRP hatas - Valtozas (2014-2019)
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Source: ECB and ECB calculations, based on Altavilla, C., Boucinha, M. and Peydrd, J.-L., “Monetary policy and bank profitability in a low interest rate environment’, Economic
Policy, Volume 33, Issue 96, 2018, pp. 531-586.

Note: Profitability figures are based on supervisory data, the sample is balanced (covering 194 euro area banks) and adjusted for the largest mergers and acquisitions. The NIRP
impact is obtained with a dynamic VAR model.

32. abra: Valtozds a bankok profitabilitasaban 2014 és 201903 kozott és a negativ kamatok
hatasa (a teljes eszkézok %-aban)
Forras: ECB

A dan, svéd, és az eurdovezeti bankok ROE mutatoit szemlélteti a 33. abra, mely az egyik
legfontosabb jovedelmezdségi indikator. A mutatod az addzas utani eredmény és a sajat toke
atlagos allomanyanak hanyadosa. Lathato, hogy 2014-et kdvetéen Dénia és Svédorszag ese-
tében nem érzékelhetd romld tendencia, mig az eurdovezet estében enyhe csokkenés figyel-
heté meg a ROE értékében. Ha ugyanis a kamatpolitika kdvetkeztében a bankok profitabili-
tasa, illetve jovedelmezdsége romlott volna, akkor az a mutat6 értékében is megnyilvanult

volna.
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33. abra: Ddnia, Svédorszadg, és az euréovezet ROE mutatdi (%)
Forras: Federak Reserve Economic Data
112



Schnabel (2020) ugyanakkor kiemeli, hogy az eddigi pozitiv tapasztalatok ellenére a negativ
kamatok elhuz6do peridduson at tartd alkalmazasa tovabbi kihivasokkal jarhat. Nem garan-
talhato, hogy az alacsonyabb hitelveszteség céltartalékok a jovében is képesek lesznek kom-
penzalni a negativ kamatok hatasat a bankok profitabilitdsara. Ebben a jarvanyhelyzetnek is
kiemelt szerepe lehet, kiilonosen, ha egy hosszabb ideig tarté nyomott gazdasagi névekedés-
nek nézhetiink elébe. Mindez ismételten tartos lefelé hatd nyomast fejt ki a semleges kamat-
rata szintjére. Elengedhetetlen tehat a megfeleld gazdasagpolitika fellépés annak érdekében,
hogy az emelkedd hitelveszteség céltartalékok szintje, illetve a fizetésképtelenségek no-
vekvo aranya ne helyezzen tovabbi nyomast a bankok miikodésére, profitabilitasara, mely

egyuttal a pénziigyi stabilitasra is fontos kovetkezményekkel jar.

3.3.2. A negativ kamatok hatasa a kockazatvallalasra

A negativ kamatok eredményessége tekintetében Kulcsfontossagu, hogy milyen hatasokat
képes kifejteni a bankok kockézatvallalasi szintjére. Tulzott kockéazatkeriilés esetén ugyanis
a hitelezési volumen nem indul bdviilésnek, vagyis a gazdasagdsztonzd hatasok is korlato-
zottak maradnak. Amennyiben viszont a bankok Kiterjesztik hitelezési miiveleteiket a koc-
kazatosabb tigyfelek iranyaba is, gy az megnoveli a rendszerszintii kockazat kialakulasanak

esélyét és a bankrendszer sériilékenységét is.

A negativ, illetve tartésan alacsony kamatokkal asszocialhatd kovetkezmények fontos as-
pektusa lehet tehat, hogy a magasabb hozamszerzés reményében tilzott kockazatvallalasra
0sztonoznek. Ahogy a bankok kamatmarzsa sziikiil, korabbi profitszintjiik fenntartasa érde-
kében el6fordulhat, hogy elkezdenek kockazatosabb iigyfeleknek is hiteleket nyujtani. A
bankok nagyobb aranyban hagyatkoznak az olcsobb, de bizonytalanabb nagykereskedelmi
finanszirozasra (Vinals et al., 2016). A folyamatok kovetkeztében a bankszektor is kockéza-
tosabba valhat. A bankok kockazatosabb eszkdzokkel probaljak helyettesiteni a biztonsagos
eszkozeiket, mivel ezeken esetleg magasabb hozamot realizdlhatnak. Amennyiben a negativ
kamatok kovetkezményeként nd a nem fizetdképes tigyfeleknek nyujtott hitelek aranya, ugy
a kozponti bank valdjaban a bankszektor altal vallalt kockazat szintjét ndveli. Mindez a
pénziigyi stabilitast illetden is problémakat vethet fel. Ezek a kockdzatok azonban nem ki-
zardlag a negativ kamatokkal asszocialhatoak, hanem altalanossagban véve jellemezhetik a
tulzottan expanziv monetaris politikat. Mindezen kockazatokat varhaté hasznossaguk fiigg-
vényében kell értelmezni, vagyis hogy mikor érik el sikeriiket a kockéazatokat kivalto
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intézkedések, mikor varhat6 az inflacié visszatérése, mikor érvényesiilnek az arfolyamhata-
sok. Fontos észrevenni, hogy ebben a tekintetben fellelhetd egy trade-off, vagyis atvaltas a
pénziigyi ¢és a makrookonomiai stabilitds kozott. A kdzponti bankoknak ugy kell mene-
dzselni a negativ kamatokat, illetve altalanossagban valamennyi nem konvencionalis intéz-
kedést, hogy azok potencialis negativ hatasa kisebb legyen, mint az altaluk szerezhetd pozi-

tiv hatasok (Blot-Hubert, 2016).

A negativ kamatok kiilondsen érzékenyen érintik azon bankokat, melyek magasabb tobblet-
tartalékokkal rendelkeznek. A negativ kamatok tulajdonképpen a megtakaritokra ronak
tobbletterhet, mig az adosok szamara kedvezdébb feltételeket nyujtanak. Emlékeztet6iil fon-
tos hangsulyozni, hogy a negativ kamatok eredeti célja a tartalékok hitelként torténd kihe-
lyezésének Osztonzése, mely végsd soron a tovagylirlizé hatasok altal a gazdasag fellendii-
1éséhez és a monetaris politikai célok eléréséhez jarul hozza. A tobbletlikviditds magasabb
koltségét az egyes bankok tobbféle modon csokkenthetik, Bernoth-Haas (2018) megfogal-
mazasa szerint az eszkoz és forrasoldalon (Id. 34. abra) az alabbi miiveletek nyujtanak le-

hetdséget a tobbletlikviditas csokkentésére:

hitelkinalat novelése

magasabb profitot nyujté
eszkozokbe (pl. értékpapirokba)
torténd befektetések

Kiigazitas az eszkézoldalon

a tartalékok készpénzre valtasa

csokkenteni a bankkoézi piacrol, a
kozponti banktdl vagy mas
intézményektdl vald kdlcsdnzést

Kiigazitds a forrasoldalon

csokkenteni a kinnalld értékpapirok
mennyiségét

34. abra: A tobbletlikviditas csokkentésének forras és eszkoz oldali kiigazitasa
Forras: Bernoth-Haas (2018) alapjan sajat szerkesztés
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A negativ kamatok banki kockazatvallalasi szintet érintd hatdsait vizsgéalo tanulmanyok ko-
vetkeztetései alapjan erés heterogenitas vélhetd felfedezni az egyes banktipusok, s azok jel-
lemz61 mentén. Tovabbi fontos kiilonbség, hogy egyes tanulmanyok eltérd idéhorizonton,
illetve a bankok eltér6 lefedettsége mellett fogalmazzak meg kovetkeztetéseiket, mely szin-
tén az eredmények heterogenitasat erdsiti. Demiralph et al. (2019) szerint azok a bankok,
amelyekre erésebb hatassal vannak a negativ kamatok (ez els6sorban a magasabb tobblet-
likviditassal rendelkez6 bankokat érinti), novelik a hitelezésiiket. A kockazatvallalas nove-
kedése egyuttal azt is jelenti, hogy a kockdzatsemleges tobbletlikviditas hitelekké konverta-
lodik, amihez magasabb kockazati szint tarsul. E feltevés azokat a tanulmanyokat tdmasztja
ala, amelyek a bankok magasabb kockazatvallalast emelik Ki a negativ kamatokra adott re-
akcioként. 252 eurddvezeti bank panel adatbazisa alapjan a szerzok {6 kovetkeztetése, hogy
azok az eurdovezeti bankok, amelyek erdsebben fiiggenek a kiskereskedelmi betétektdl és
akik nagyobb tobbletlikviditassal rendelkeznek, jelentdsen ndvelik a hitelezésiiket a haztara-
sok és a vallalatok iranyaba. Osszességében megallapitjak, hogy a negativ kamatpolitika az

EKB eszkozvasarlasi programjanak hatasat is felerdsitette.

Heider et al (2018) kutatasa alapjan amikor az EKB 2014-ben negativra valtoztatta a kamat-
labat, akkor a nagyobb betéti alloméannyal rendelkezd bankok a kockéazatosabb vallalatok
iranyaba inditottak hitelezésiiket a szindikalt hitelek piacan. A kamatok negativva valasakor
tehat a foként betéti finanszirozasra tdmaszkod6 bankok esetében nétt a kockazatvallalési
szint. Boungou (2020) egy 59 orszagot és 9421 bankot tartalmazé panel adatbazis alapjan
vizsgalta a negativ kamatok bankok kockazatvallalasat érint6 hatasait a 2009-2018 perio-
dusra vonatkozoan. A szerzdk a difference in differences modszerét alkalmazva arra jutot-
tak, hogy a bankok kockazatvallalasa kisebb mértékben emelkedett a negativ kamatokat al-
kalmazo orszagokban, mint ott, ahol nem vezették be. E hatas fiigg az orszag bankrendszer-
ének jellemzaitdl, foként a tokésités szintjétol és a bankok méretétdl. Az eredményeik kon-
zisztensek Nucera et al. (2017) munkaival, mely az eur6ovezeti bankokra fokuszal. A f6
kovetkeztetés, hogy a negativ kamatokat alkalmazo orszagokban, a kisebb méretii, jobban
tokésitett bankok viszonylag kisebb kockazatot vallaltak 6sszehasonlitva a nagyobb és a ke-
vésbé tokésitett bankokhoz képest. A kisebb és jobban tékésitett bankok sikeresebbek voltak

a NIRP hatasainak csokkentésében a kockazatvallalas terén.
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3.4. A negativ kamatpolitika eredményessége

Osszességében megallapithatd, hogy a negativ kamatpolitika eredményessége nagymérték-
ben fligg attdl, hogy 1) a negativ kamatok mennyire képesek atgytirlizni mas kamatokra
i1) hogyan érintik a negativ kamatok a bankok kockazatvéallalasi szintjét. Tovabbi fontos té-
nyez6 a készpénzkeresletre kifejtett hatas, valamint a pénziigyi stabilitast érint6 potencialis
veszélyek. A negativ kamatokkal asszocialt legfobb veszélyek egyelére nem realizalodtak,

s tobb tényezd is felsorolhatd amellett, hogy alkalmazasuk tovabbra is indokolt.

Rogoff (2020) szerint amig az inflaci6 és a realkamatok visszatérnek a normalis a normalis
szintjiikhdz, addig csak a hatékony, ,,mély” negativ kamatlabak politikdja tud eredményre
vezetni, kiegésziilve olyan intézkedésekkel, amelyek segitenek elkeriilni a pénziigyi vallala-
tok készpénzfelhalmozasat. A negativ kamatok ugyanakkor a feltorekvo, fejlodd orszagokat
is segithetik. Ezeket az orszagokat kedvezotleniil érintették a csokkend nyersanyagarak, a
tOkemenekitések, a magas addssag, a gyenge arfolyamok, illetve a jarvany okozta egyéb
problémak. A gyengébb dollar, az erdsebb globalis gazdasagi novekedés és a tokemeneki-
tésben torténd csokkenés kedvezd lehet szamukra, kiillondsen a nagyobb feltorekvo orszagok
esetén. Lilley-Rogoff (2020) szerint a piacok mar nem hiszik el, hogy a QE az inflaciot a
célszint felé terelheti, ami csak nagyon kevés alternativat hagy a monetaris politikanak a

negativ kamatokon tul.

A negativ kamatok pozitiv hatasait emeli ki Schnabel (2020). Az EKB dekompozicios elja-
rason alapul6 elemzése megmutatta, hogy a NIRP a teljes lejarati spektrumon hozzéjarult az
eurdovezeti szuverén hozamok csokkenés€¢hez. A hatdsokat a lejarati prémium csokkenése
is felerdsitette: a negativ kamatok arra 6sztonzik a befektetoket, hogy kiegyensulyozzak a
portfolidjukat és a hosszabb lejaratll értékpapirok irdnyaba mozduljanak el. A negativ terii-
letre torténd kamatcsokkenés atterjedése tehat lényegesen erdsebb volt a hagyomanyos ka-
matcsokkentésekhez képest, ugyanis a hozamgorbét ez utobbinak jellemzden nagyon kevés
hatdsa van a hosszabb lejaratokra. A negativ kamatok felerdsitették az eszkozvasarlasok ha-
tasat. Ennek oka, hogy amikor a bankok tobblettartalékara negativ kamatot vetnek ki, akkor
arra 0sztonzik Oket, hogy kockéazatosabb eszk6zok felé¢ forduljanak, ami erdsiti az eszkoz-
vasarlasok portfolié kiegyenlitd hatasait. Ezen pozitiv hatasok ellenére a NIRP-et gyakran

kritizaltak a potencidlis mellékhatasa miatt, kiilonos tekintettel a bankszektort érintd
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hatasokra. Sz¢lsdséges esetben eléfordulhat, hogy a bankok a bankok magasabb hitelezési
kamatokat vetnek ki, mely visszafordithatja a monetaris politika alkalmazkod¢ irdnyvonala-
nak hatasait. A nullas also hatart az effektiv alsé hatar helyettesiti. Ez pedig egybeesik az
ugynevezett ,,megforditasi rataval”, ami azt a szintet jelenti, ami mellett a tovabbi kamat-
csokkentések mar kontrakcids hatdsokkal jarhatnak. Az a kamatszint, ami mellett a kész-
pénztartas, a nettd taroldsi és biztonsagi koltségek vonzobba valnak, mint bankbetéteket tar-

tani.

Ugyancsak a pozitiv hatasok kapcsan Jobst-Lin (2016) kiemeli, az altalanos kockazat a pénz-
ligyi stabilitasra, hogy az alacsony, vagy negativ kamatkornyezet, ami csokkenti az adossag-
szolgalatot, olyan kolcsonzok felé terelheti a hitelaramlést, akik egyébként fizetésképtelenek
lennének. Az eredmény, hogy azok a cégek, akik nem életképesek, késdbb 1épnek ki a piac-
rol, ami rombolja az egészséges vallalatok keresleti kilatasait, azéltal, hogy romlik a tke és

a munkaerd hatékony elosztésa.

Campos (2019) DSGE modellen alapul6 kutatasanak eredménye azonban valamivel kedve-
z6tlenebb képet vazol elénk. A szerzd kovetkeztetése, hogy a monetaris politika hatékony-
saga 60 és 90% kozottire csokken, amikor a kamatok 50 bazispont ala csokkennek. Kutata-
suk alapjan a negativ tartomanyba torténd kamatcsokkentés tehat kevésbé hatékony, mint
amikor a kamatcsokkentések a pozitiv tartomanyban maradva torténnek. A hatasok ugyan-
akkor orszagonként eltérdek lehetnek, a bankok sajat t6kéjétdl és az intézményi feltételektol

fliggden.

Khoury-Pal (2020) szintén a kedvezétlen hatasokat emelik ki. A szerzok szerint a negativ
kamatok teljesen ellentétes hatasokat valtottak ki, mint amit a dontéshozok szandékoltak
volna elérni. A svéd vallalkozasok készpénzt halmoztak fel és kevesebb befektetést hajtottak
végre. A japan jen 15%-kal emelkedett a dollarral szemben 2016 elsé 9 honapjaban ahelyett,
hogy esett volna, ahogy azt vartak. Svédorszagban és Danidban a megtakaritdsi ratdk emel-
kedésnek indultak. Szembesiilve ezekkel a valosagokkal, a kozponti bankok nagyobb hang-
sulyt fektettek az eléretekintd iranymutatasokra, igy formalva a jovébeli rovid-kamatokra

iranyul6 véarakozéasokat, melynek a hosszl lejaratu kamatokra is kdzvetlen hatasa lesz.

Nishad (2018) kutatdsa a BOJ vonatkozéasaban vizsgalta a ZIRP és NIRP pénzpiaci hatasait.
Az empirikus eredmények alapjan az intézkedés nem volt képes hatékonyan befolyasolni a
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hosszu tavu inflaciot. Alatdmaszthatd ugyanakkor, hogy a BOJ monetaris lazitasa hozzéja-
rult a gazdasagi aktivitashoz, ide értve az inflaciot, az arfolyamokat, s a VAR modell ered-
ményei a gazdasagi aktivitas terén is mutatnak egy visszafogott hatast. Bar a hatasok gyen-
g€k, a korabbi eredményekhez képest javulast mutatnak. A monetaris politikai transzmisz-
szi6s mechanizmus er6sodott, mig a mennyiségi €s egyéb monetaris lazitas inflaciora kifej-
tett hatdsa gyengébbnek bizonyult. Ez tiikrozheti a stabil japan inflacids varakozasokat és a
viszonylag lapos Phillips gorbét, ami az inflacié elmozduldsahoz nagyobb valtozasokat ko-
vetel meg a kibocsatasban. Hasonldan, Lam (2011) arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a mo-
netaris lazité intézkedések nem voltak statisztikailag szignifikans hatassal az inflacids vara-
kozasokra, a kutatas nem talalt bizonyitékot arra, hogy a BOJ monetaris intézkedései hatas-
sal lettek volna az arfolyamra. A gazdasagi aktivitast tehat nem elsésorban az arfolyamcsa-
torna, hanem a portfolié egyensulyi hatasok, az elkotelezettség vagy a varakozasok szerepe

hatdrozza meg.

A negativ kamatlabak eredményességének elemzése kapcsan szintén szot kell ejteni a tova-
gyliriizo, illetve nemzetkdzileg érzékelhetd hatdsokrol is. A f6bb kdzponti bankok altal foly-
tatott meglehetdsen alkalmazkodd monetaris irdnyvonal tovabbra is fenntartja a kockazato-
sabb, 4m magasabb hozamot igérd kiilfoldi eszkdzok iranti keresletet. A NIRP bejelentése-
ket kovetden ennek megfelelden a feltdrekvo és fejlett orszagok valutai felértékelddtek, a
kotvény szpredek csokkentek és a részvényarak emelkedtek. A hatdsok tehat hasonloak vol-
tak a QE bejelentésekre adott reakcidkhoz. A NIRP, mas nem konvencionalis intézkedések-
hez hasonldan pozitiv hatassal lehet ezen orszdgok pénziigyi feltételeire a tovagyliriizé ha-
tasok altal. Mindazonaltal ismételten fontos figyelembe venni, hogy pénziigyi stabilitasi koc-
kazatok is kialakulhatnak. A hazai gazdasagok sériilékenysége, illetve a tdkebearamlasok

megemelkedett szintje tovabbi zavarokhoz vezethet (Arteta et al., 2016).

A talzottan laza monetaris iranyvonal, illetve a negativ kamatok egy negativ kovetkezmé-
nyeke lehet a tdzsdepiacok tulfiitottsége, illetve esetlegesen egy eszkozar buborék kialaku-
lasa, melyhez a tulzott kockazatvallalas is hozzajarul. A 35-38. abrak néhany t6zsdeindex
alakulasat szemléltetik az eurdovezet, a svéd, a dan, és a japan jegybanki kamatok fliggveé-
nyében. Szinte valamennyi esetben megfigyelhetd a tézsdeindex felfutdsa az intenziv ka-
matcsokkentések, illetve a kamatlab negativ tartomanyba torténd mozditasat kovetéen. Ez

tovabbi veszélyeket jelenthet hossz tdvon a pénziigyi stabilitasra. Megjegyzendo
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ugyanakkor mindez egy parcialis vizsgalatnak tekinthetd, ahol nincs lehetdség valamennyi

tényez0 és jegybanki eszkoz egyidejli vizsgalatara.
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35. dbra: OMX Stockholm 30 index, a svéd jegybanki kamat és a jegybanki mérlegféosz-
szeg kapcsolata
Forras: Nasdaq Nordic, Sveriges Riksbhank
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36. abra: Euro Stoxx 50 index (bal) és az EKB kamatlaba (jobb) kozotti kapcsolat
Forras: Nasdaq Nordic, ECB
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37. abra: Nikkei225 index és a japan jegybanki kamat kapcsolata
Forrds: ECB, FRED, Tradingeconomics
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A LIKVIDITASBOSEG ES POTENCIALIS KOVETKEZMENYEI
38. dbra: OMX Copenhagen 20 index és a dan jegybanki kamat kapcsolata
Forras: Nasdaq Nordic, DNB

A krizist kovetd idoszak aktiv monetaris politikai szerepvallalésa, igy a pénzkinalat novelé-
sét celzo intézkedések, mint példaul a mennyiségi lazitas kétség kiviil elengedhetetlenek
voltak a kilabalds megvalosuldsaban. Ezen intézkedések nagymértékben hozzajarultak ah-
hoz, hogy a gazdasagi ndovekedés visszatalaljon a megfeleld palyara, illetve egy kedvezdbb

gazdasagi kornyezet alakuljon ki.

Fontos azonban figyelembe venni, hogy hasonlo jelentdséggel birnak ezen intézkedések nem
szandékolt mellékhatasai, hiszen azok negativ visszacsatolasokat eredményezhetnek. Visz-
szatekintve a 2010-es évtized monetaris politikai eseményeire az a kdvetkeztetés vonhato le,

hogy az inflacid szintje mindvégig mérsékelt maradt, s a kezdeti félelmekkel ellentétben az
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expanziv monetaris intézkedések nem eredményezték az arszinvonal elszabadulasat. A gaz-
dasagba juttatott 6riasi pénzmennyiség azonban nem tiint el nyomtalanul, hatdsai mas terii-
leteken is megnyilvanultak. Fontos szot ejteni olyan kdvetkezményekrdl, mint a mar meg-
1évo egyenlotlenségek tovabbi mélyiilése, a pénziigyi instabilitas veszélye, illetve az eszkoz-

arnovekedés okozta buborékok kialakuldsa a kiilonb6z6 eszkozok piacain.

Jelen alfejezetek célja a fent emlitett kockazatok szambavétele, kiilonds tekintettel az esz-
kozar buborékok kialakulasara, veszélyeire, illetve a monetaris politikat érintd kihivasaira.
A kutatas elsO egységében attekintem a pénziigyi buborékok elméleti 6sszefliggései, majd
pedig a mennyiségi lazitas pénziigyi instabilitasra, illetve buborékképzddésre kifejtett koc-
kazataira helyez6dik a hangsuly. A fejezet hatralévo részében a monetaris politika oldalarol

megmutatkozo lehetséges valaszreakciok, illetve a potencialis veszélyek keriilnek feltarasra.
4.1.  Torténelmi buborékok

A pénziigyi szakirodalom egyik legtobbet emlegetett példaja a klasszikus buborékokra min-
den bizonnyal a holland tulipaAnmania (1634-1637). Ahogy Komaromi (2004) kiemeli, a spe-
kul4cios miiveletek a tulipAnmania eseményétdl eltérd jelenségnek szamitanak, hiszen azok-
hoz fejlett piacra és nagyszamu szereplore van sziikség, melyek a korabbi évszazadokban
kizar6 tényezOk voltak. A tulipAnmania masik fontos jellemzdje, hogy a tulipan ,,hozama”
valojaban nehezen megfoghat6 dolog, a sz&épség, vagy az emberek szdmara nyljtott érzelmi
impulzusok nehezen fejezhetéek ki, s nem feleltethetd meg a mai értelemben vett részvény
osztaléknak. A tulipanok esetében szintén problémat jelent a fundamentalis érték meghata-

rozasa, mindazonaltal mindenképp az irredlis arazas példajat mutatja.

Az els0 részvénypiaci buborékok kozott emlithetdek meg a Mississippi €s Dél-Tengeri Tar-
sasaghoz kapcsolodo részvényspekulaciok. Itt mar megvalosult az a feltétel, hogy a részveé-
nyek széles tomegek szdmara voltak elérhetdek, illetve az emlitett vallalkozasok esetében az

orszagok allamaddssaganak finanszirozasa volt meghatdroz6. Tovabbi tényezd, hogy
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mindkét buborék esetében szoros Osszefiiggés volt megfigyelhetd az allami tevékenységgel,

és csalasra, félrevezetésre utalo jelek is jelen voltak™®.

Az 1920-as években az USA gazdasagaban jelentOs fejlemények kovetkeztek be: megjelent
a tomegtermelés, ezzel egyiitt valtozasok torténtek a fogyasztdi szokasokban, technoldgiai
és strukturalis valtozasok jelentkeztek. Ezzel parhuzamosan megindult a vallalati részvény-
kibocsatas, a Wall Streeten pedig 1924-t31 fokozatosan emelkedni kezdtek a részvényarfo-
lyamok. Uj pénziigyi intézmények részvénykereskedelemmel foglalkozo tarsasagok jottek
létre. Az aremelkedés egészen 1928-ig tartott, amire valaszul a FED kamatemelést hajtott
végre, ami atmenetileg megtorte az emelkedési iitemet, majd 1929 6szén jelentds részvény-

arfolyam zuhanasok sorozata kovetkezett.

Az 1990-es évek végén a dotcom valsag volt meghatdrozo, amikor a befektetdk felértékeltek
minden internetes fejlesztésekhez kapcsolodo részvényt. EQy id6 utan jelent6s torzulasok

kovetkeztek a piacon és szdmos esetben a részvények kategorizaldsa sem volt megfeleld.

A kovetkezé (és egyben mindezidaig utolso) buborék a 2008-as amerikai ingatlanbuborék
volt, mely egy pénziigyi innovaciohoz, értékpapirositashoz kapcsolodott. Pénziigyi instru-
mentumokat, mint példaul egyszerii lakasfedezetii jelzaloghiteleket kisebb egységekre ,,bon-
tottak”, ,,Gjracsomagoltak”, majd ismételten értékesitették dket az értékpapirpiacon. Az ilyen
jellegli miiveletek egyre kiterjedtebbé valtak. A probléma legfébb forrasa az volt, hogy a
hitelmindsitd cégek pontatlanul adtak meg ezen eszkozok kockazati besorolasat, s ennek
megfelelden a befektetok kockazati étvagya is ehhez igazodott. A legkedvezbtlenebb helyzet
a ,,nem elsérendli” (subprime) jelzaloghitelek piacan alakult ki. Itt gyakran Gigy nyUjtottak
hiteleket az ingatlanok teljes értékére, hogy az emberek hitelképessége nagyon gyenge volt

(szamos esetben munkahellyel és jovedelemmel sem rendelkeztek). Az ingatlanbuborék vé-
giil 2006-ban kipukkadt.

18 A torténelmi buborékok elemzését széles koriien taglalja: Madarasz (2009a, 2009b).
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4.2. Pénziigyi buborékok

A szakirodalom alapjan a tézsdéken kétféle buborék 1étezik: a belsd buborék és a spekulativ
vagy mas néven racionalis buborék. A belso buborék alapvetden a fundamentumokon nyug-
szik, ekkor a piaci szereplOk raciondlis varakozasai ténylegesen alatdmaszthatjak az éppen
aktualis arfolyamot. Ezzel szemben a spekulativ buborékokat a varakozasok fiitik, és nem
kozvetleniil a fundamentumokhoz kapcsolédnak. Ebben az esetben a piaci ar talzottan eltér
a fundamentalis értéktdl, és realisan nem tdmaszthatd ald az aktualis ar (Nagy, 2008). Az
arbuborékok tehat valamilyen pozitiv visszacsatolas altal generalt, 56nmagat fenntarto és fel-

erdsitd folyamatot irnak le.

A spekulativ eszkdzar-buborékok kialakulasanak tanulméanyozasanal Sharma (2017) harom
f6 megkdzelitést emel ki. Ezek koziil az dnbeteljesito varakozdsok kozgazdasagi elmélete
tekinthetd dominansnak (Tirole, 1982). Az elmélet szerint egy eszkoz értékelését nem kiza-
rolag a piaci szereplok gazdasagi fundamentumokon alapul6 értékitélete hatarozza meg, ha-
nem tiikrozi a piaci szereplok spekulativ viselkedését is. A piaci ar és a gazdasagi fundamen-
tumok kozotti kiillonbség - ami a spekulativ viselkedésen alapul6 értékelést testesiti meg -
buboréknak nevezhet6 (Flood-Garber, 1980; Li-Chand, 2015; Tirole, 1982 in Sharma
(2017))%.

Egy masik népszerii elmélet a spekulativ arbuborékok fejlédésében a greater fool, vagyis a
,hagyobb bolond elmélete”. Keynes (1936) szerint a nagyobb bolond elméletének kiindulo-
pontja, hogy egy eszkoz piaci ara a gazdasagi fundamentumokon tilmutatdan a piacok irra-
cionalis hiedelmein és varakozasain is alapulhat. Az elmélet szerint a befektetok annak elle-
nére, hogy tisztaban vannak az adott eszkoz alacsony fundamentalis értékével, hajlanddak
érte tobbet fizetni, mivel arra szamitanak, hogy valaki masnak magasabb aron el tudjak adni
az adott eszkdzt, s igy végsd soron kedvezdbb pozicioba keriilhetnek (Keynes, 1936; Bar-

levy, 2014).

19 Ebbe a kategoriaba sorolhatoak az eléz6 egységben mar emlitett olyan jelentSs buborékok, mint
példaul a holland tulipan mania, a déltengeri buborék, a dotcom buborék, vagy az amerikai ingatlan-
piaci buborék.
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A harmadik megkdzelités a pozitiv visszacsatoldsi befektetési stratégia, mely a multbeli ar-
viselkedésen alapul. A magatartdsi pénziigy azokat a pszichologiai tényezdket hangsu-
lyozza, amik befolyasoljak a befektetok viselkedését. A megkdzelités alapjan a kereskedok
hajlamosak arra, hogy trendkévetd magatartast folytassanak. Ez azt jelenti, hogy a kereske-
dok sokkal inkabb hajlamosak eszkdzoket venni az arak emelkedésekor, és eladni, amikor
azok csokkennek. Ide tartozik az is, amikor a multbéli arak befolyasoljak az extrapolativ
varakozasokat és nagy fluktuaciokhoz vezetnek a kereskedett eszkoz értékében (De Long,

Shleifer, Summers, & Waldmann, 1990 in Shamra (2017)).

Mishkin (2010) arra hivja fel a figyelmet, hogy nem minden eszkdzar-buborék tekinthetd
azonosnak. Szerinte a pénziigyi torténelem és a legutobbi pénziigyi valsag tanulsagaibol is
az kovetkezik, hogy a hitelezés vezette buborékok tekinthetdek a legveszélyesebbnek. Ennek
kiindul6pontjat rendszerint a gazdasagi kilatdsokrol alkotott tulzott varakozdsok, vagy a
strukturalis valtozasok adjak. Ezek miatt a pénzpiacokon fellendiil a hitelezés, aminek hata-
sara megnd bizonyos eszkozok irant a kereslet, kivaltva ezaltal az arnovekedésiiket. Az esz-
kozéarakban torténd ndovekedés azonban tovabb Osztonzi ezen eszkdzok ellenében nyujtott
hitelezést, novelve igy az altalanos keresletet, ezaltal pedig az drakat. Am a felvazolt vissza-
csatolasi mechanizmus buborékot generalhat. A hitelezési feltételek enyhitésének hatasara a
hitelezOk egyre kevésbé aggddnak azon, hogy a kolcsonzok vissza tudjak-e majd fizetni hi-
teleiket, igy inkabb az eszkozok tovabbi felértékelddését vetitik eldre, s tartjak szem elott.
Id6vel azonban a buborék kidurran, és véget vet a folyamatoknak. Mishkin (2010) szerint
ugyanakkor a buborékok masik tipusa, az irraciondlis gazdagsag, vagy irracionalis lelkese-
dés (irrational exubernace?’) kevésbé veszélyes. E buborékok kizarolag a tulzottan optimista
varakozasokbol alakulnak ki és sokkal kisebb kockézatot jelentenek a pénziigyi rendszerre,

mint a hitelezés vezette buborékok??.

20 A témaval b6vebben foglalkozik Schiller: Tézsdeméamor cimii kényve (eredeti cimén: Irrational
exuberance).

2L pgldaul az 1990-es évek technologiai részvényeiben 16vé buborék nem a banki hitelezés és a nd-
vekvo részvényarak kozotti visszacsatolasi mechanizmus miatt alakult ki, és igy a technologiai rész-
vények buborékjanak kidurrandsat sem kisérte a bankok mérlegének jelentds romlasa.
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A hitelezés vezette buborékok rendkiviili voltat a legutobbi valsag is egyértelmiien megmu-
tatta, illetve ravilagitott arra is, hogy a buborék kidurranasat kovetden a ,,feltakaritas” is na-
gyon nehézkes tud lenni. Tovabbi fontos tanulsag, hogy ez a buborék akkor is felmertilhet,
ha a megel6z6 idGszakra ar- és kibocsatas stabilitas jellemz6. Valdjaban maga az ar-, illetve
kibocsatas stabilitds 0sztonzi a hitelezés vezette buborékok kialakuldsat, mivel a piaci sze-

replok ekkor gyakran alulbecsiilik a gazdasagban fennall6 kockazatot.

A torténelmi példakat figyelembe véve tobb olyan tényezd kiemelhetd, melyek katalizator-
ként mikodnek és mozgatorugoi a spekulativ buborékok kialakulasanak. Az egyik legfon-
tosabb ilyen katalizator a monetaris expanzid, ahogy az a legutdbbi valsag nyoman is meg-
jelent. Masik fontos tényezdként érvényesiilhetnek a spekulativ buborékok kialakuldsdban a

laza pénziigyi és kereskedelmi szabalyozasok (Sharma, 2017).

A buborékok témakore ugyanakkor szamos tekintetben igényel kiemelt figyelmet a gazda-
sagi szereplok részérdl, illetve tobb okbol kifolyodlag is aggodalmat jelentenek. El6szor is a
toke helytelen elosztasahoz vezetnek. Masodszor, az eszkdzarakban torténd emelkedés a bu-
borékkomponens altal kockazatot jelenthet a pénziigyi stabilitasra, veszélyeztetve ezaltal a
pénziigyi rendszer miikodését. A buborék kidurranasa altaldban 6sszekapcsolddik egy-egy
pénziigyi valsaggal, illetve mélyebb és hosszabb recessziokkal. A monetaris politika transz-
misszi®ja szintén hatastalannd valik, ha a buborékok dinamikdja eltér a fundamentumok
mozgasatol. Dont6 fontossagu tehat szétvalasztani az eszkdzarak mozgasat, hogy azokat mi-
lyen mértékben befolyasoljak a fundamentumok, valamint mekkora hanyadot tesz ki a bu-

borék komponens (Blot et al., 2017).

4.2.1. A mennyiségi lazitas szerepe a kockazatok novekedésében

Szamos olyan tényezd hatarozhaté meg, melyek miatt a mennyiségi lazitas hatasai pénziigyi
instabilitast eredményezhetnek. Figyelembe véve az eurddvezetre vonatkozo (koronavirus
jarvany eldtti) tapasztalatokat elmondhatd, hogy bar a vallalati hitelezés terén alacsonyabb
volt a nem teljesitési arany, mindez visszavezethetd arra, hogy a QE hozzajarult az un.
,»zombi” cégek, illetve a nem teljesitd hitelek fennmaradasat tamogat6 feltételekhez. Az ol-
cso hitelek megakadalyozzak a versenyképtelen cégek megsziinését. Mindez valos veszEly-
ként értelmezhetd az eurddvezetben, vagyis fennall egy olyan hatdsmechanizmus kockézata,

amivel a laza monetaris politika korladtozza a téke produktivabb felhasznélds irdnyaba
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torténd Ujraelosztasat. Ennek eredményeképpen, a kevésbé produktiv cégek életben marad-
nak, mig az 0j, esetlegesen sokkal termelé¢kenyebb vallalatok meglehetésen nehéz belépési
akadalyokkal szembesiilnek (Fiedler-Kooths-Stolzenburg, 2017; Hughes Hallett, 2017). To-
vabbi problémakat vethet fel, ha a bankok hitelallomanyanak jelentds részét idovel a nem
teljesito hitelek fogjak kitenni, romlik a mérlegiik szerkezete, és emiatt visszafogjak hitele-
zésiiket. Mindez fennakadasokat okozhat a tobbletlikviditds és az j hitelek, valamint a kol-
tekezés k6zotti transzmisszids mechanizmusban, ami pedig érinti a kibocsatas alakulasat is.
Ha azonban a kdzponti bank altal tartott eszkdzok egy része valna fizetésképtelenné, akkor
a veszteség valdjdban az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) mérlegében generalodik és nem
pedig a mar eleve eladosodott kormanyzat mérlegében torténne. Itt ugyanakkor meg kell
emliteni, hogy elsdsorban a jovedelemaramlasok valtoznak: egyrészt megsziinnek az EKB
részére iranyuld kamatfizetések, masrészr6l pedig az EKB altal a nemzeti kormanyoknak
fizetett extra profit is megsziinik. Mindezen folyamatok azonban nem jarnak kovetkezmé-
nyekkel az adéfizet6k szamara, mivel a kozponti bankoknak nem sziikséges egy meghataro-
zott tOke-eszkoz aranyt fenntartaniuk a mitkodéshez. A valodi kockazat mas: ha a nem tel-
jesitoé kotvényeket nem helyettesitik, az exit stratégia sordn sem lesz elegendd olyan kotvény,
amit vissza tud juttatni a piacra. Emiatt a maganszereplok az inflacio tovabbi ndvekedését
fogjak varni a jovoben. Fontos, hogy az elébb kiemelt kockéazatok hosszu tavra vonatkoznak

¢és rovid tavon kevésbé nyilvanulnak meg (Hughes Hallett, 2017).

Haan-Van den End (2017) szerint a magas eszkdzarak tail risket?? vetithetnek el6 az inflaci-
oban. 1985-t0l megvizsgalva, 11 fejlett orszag adatait figyelembe véve a szerzéparos arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy a magas eszkozarak egyes esetekben alacsony inflaciot, esetleg
deflaciot, mig maskor magas inflacios epizodokat jeleztek. Tovabba, az eszkdzarak inflaci-

oOra torténd atfutasi ideje meglehetdsen hosszu tud lenni. A kdzponti bankok szaméra mindez

22 A tail risk egy olyan eseményre utal, aminek bekovetkeztének valosziniisége elméletileg annyira
minimalis, hogy szinte nincs is. Mindezek ellenére mégis gyakran bekovetkezik. A befektetések vi-
lagaban ez arra utal, hogy egy portf6li6 hozama varatlanul szinte irredlisan magas vagy alacsony
szintre ugrik, Osszezavarva a befektetoket és a kockazatkezelési modelleket egyarant. Statisztikai
oldalrél torténé meghatarozas alapjan akkor beszélhetiink tail risk event-rél, ha normalis eloszlast
feltételezve a hozam a sz6ras haromszorosanal jobban eltér az atlagtol és ennek valosziniisége elvileg
csupan 0.03 szazalék) (Somi, 2008).
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Osszességében azt jelenti, hogy az eszkozarak jelzOképessége az inflacidra tekintve mind
idében, mind az irdnyat tekintve meglehetésen bizonytalan. A mennyiségi lazitas a kocka-
zatvallalas 0sztonzésével, mintegy nem szandékolt mellékhatasaként hozzajarulhat az esz-
kozar buborék kialakuldsahoz, amennyiben az eszkozar alakuldsok nincsenek szinkronban a
gazdasagi fundamentumokkal. A hosszabb tavot figyelembe véve, e buborékok kidurrandsa
még sulyosabbd teszi a dezinflacios helyzetet. A monetaris politika szdmara igy tehat elen-
gedhetetlen tudni, hogy az eszkozar valtozasok az arstabilitas jovobeni kockazataira utalnak-
e, illetve milyen késleltetéssel. Haan-Van den End (2017) kutatasanak kovetkeztetései alap-
jan az elsésorban eszkdzar-csatornan keresztiil érvényesiilé monetaris politika nem feltétle-
nill jarul hozz4 az arstabilitashoz. Az eszkozarakra kifejtett stimulald hatdsok az eszkozpia-
cok felviragzasahoz vezethetnek, amik taplaljak a magas inflacidt, hosszabb tdvon azonban
alacsony vagy negativ inflaciot eredményezhetnek az eszkozar buborék kidurranasakor. Mi-
vel a mennyiségi lazitas kiilondsen érinti az eszkozarakat, igy ebbdl az kovetkezik, hogy ez
az intézkedés veszélyeztetheti az inflacios célt, ha az talzott eszkdzar valtozasokhoz vezet.
Az eszkoOzarak és az arstabilitas kozott felfedezhetd nem egyértelmii kapcsolat nem jelenti
azt, hogy az eszkozérak alakuldsa nem tartalmazhat hasznos informaciot a kozponti bankok
szamara. Akkor is, ha az eszkdzar novekedések inflaciora kifejtett hatasai ex ante nem egy-
értelmiiek, a kozponti banknak tudataban kell lennie, hogy az eszkdzar mozgasok szoros

kapcsolatban allnak a pénziigyi stabilitasi kérdésekkel.

A belsd, illetve spekulativ buborékok tesztelése soran Hudepohl (2016) a mennyiségi lazitas
buborékokra kifejtett hatasait vizsgalta. Kovetkeztetései alapjan altalanossagban véve nincs
jele annak, hogy a QE szignifikédnsan €s pozitivan hozzajarulna a buborékok kialakulasahoz
az amerikai, japan, angol és az eur6zonai tézsdéket alapul véve. A 2010-2016 kozotti 1d6-
szakra vonatkozoan azonban az eurddvezet esetében megallapithatd egy szignifikans, am
viszonylag kismértékii pozitiv hatds a belsd buborék komponens és a relevans QE valtozo
kozott. A spekulativ buborékok irdnti tesztek ugyancsak nem igazoljak a buborék jelenlétét

az egyes régiokban a QE elindulédsat kdvetden.

Az EKB mennyiségi lazitasi programjanak kibdvitésének veszélyeit illetéen az 1d6 szintén
nagyon fontos tényezoként érvényesiil. Bar kibdvités nem sorsdontd hosszusagu a pénziigyi
stabilitas kérdését érintéen, mégis hozzajarul a felmeriilé kockazatok tovabbi felhalmozasa-

hoz. Mig a kockazatok fennéllasa bizonyithatd, szdmszeriisitésiik nagyon nehéz, illetve
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lehetetlen megmondani, hogy milyen idéhorizonton belill testesiilnek meg. A nem szandé-
kolt torzité mellékhatasok az id6é mulasaval egyiitt nének. Az extrém alacsony kamatlabak
jellemezte id6szak kihivas elé allitja a kereskedelmi bankok iizleti modelljét. Mivel a kamat-
marzs korlatozott a bevételi oldalon, a bankok sokkal hangstulyosabb lejarati transzformacio
mellett kotelezik el magukat. Ebben a szituacioban, a jovébeni kamatlab emelkedése koz-
vetleniil erodalja az eszkozeik értékét, megkérddjelezve a fizetoképességiiket. Ha a lejarati
transzformaciot a befektetési cégek hajtjak végre, a jovobeni ndvekvo kamatlabak negativan
érintik a fizetoképességiiket, ami tovagytriizhet a bankszektorba a nem teljesitd hitelek no-
vekvo ardnya miatt. Az adatok azt mutatjak, hogy a tiz éves vagy hosszabb lejarath hitelek
aranya meglehet6sen magasabb, mint 5 évvel ezel6tt, mind a jelzdloghitelek, ¢s mind a nem

pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek esetében.

A kiterjesztett id6tavon fennallo alacsony kamatokkal jellemezhetd periddus a kdltségvetési
konszolidacio és a strukturalis reformok hosszu tava lehetdségét is jelentené. Az empirikus
tapasztalatbol azonban az kovetkezik, hogy a fiskalis fegyelem kevésbé lesz ambiciozus,
amint a szuverén fizetésképtelenség azonnali veszélye eltlinik. Szintugy, a strukturalis refor-
mok folyamata is lelassul, amint a komoly makrodkondmiai probléméak mar kevésbé tiinnek
égetének. Amig a reformok kivitelezésének hajlandésaga ardnyosnak tiinik a gazdasagi
problémakkal €s a refinanszirozési korlatozasokkal, a QE fennalldsa biztosan nem 6sztonzi
az eurdzona orszagait, hogy a problémak szerkezeti okaira 6sszpontositsanak, igy a program
kibdvitése alkalmatlannak tlinik tovabbi strukturdlis reformok irdnti igény inditasara (Fied-

ler-Kooths-Stolzenburg, 2017).
4.3. A koronavirus valsagot megel6z6 idoszak pénzpiaci fejleményei

Alapjaiban véve onmagaban az eszkdzarak fundamentumainak értékelése is bizonytalan, igy
nagyon nehéz meghatarozni azt is, hogy az ar mennyivel 1épi til a tényleges értéket, vagyis,

hogy mekkora hanyadot tesz ki a buborék. A buborékokat tehat nehéz felismerni.
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39. dbra: A FED mérlegféosszege (millio $) és a SP500 index alakuldsa (2008-2018)
Forras: FRED

A 39. abra grafikusan szemlélteti a FED mérlegf6osszegének novekedését, illetve a SP500
index? alakul4sat. J6l lathato, hogy a két gérbe meglehetésen egyiitt mozog, tehat a kdzponti
bank altal megvalodsitott, mérlegfoosszeget noveld intézkedések nagyjabol egyiitt jartak a
részvénypiaci arindex alakulasaval is. E miiveletek tehat nem hagytdk érintetlenil a rész-
vénypiacokat sem, habar ezek dinamikédjanak magyarazata semmiképp sem sziikithetd le ki-

zardlag a jegybanki tevékenység alakulasara. Megvizsgalva a 40. abrat, mely az eurddvezeti

23 A S&P 500 index az USA részvénypiaci mérészama. Az index 500 vezeto vallalatot fogal maga-
ban az USA gazdasaganak vezetd iparagait érintve, amelyek nyilvanosan szerepelnek a NYSE-nél
vagy a NASDAQ —nal és lefedik az USA részvényeinek 75%-at. Mivel ez egy arindex és nem egy
teljes hozamindex, az S&P 500 itt most nem tartalmazza az osztalékokat.
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részvénypiaci arindexet szemlélteti, szintén egyértelmii aremelkedés rajzolodik ki 2012-t61
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40. abra: Részvénypiaci arindex az eurodvezetre vonatkozoan (2010=100) (%)
Forras: FRED

Az ingatlanarak valtozasat szemléltetd grafikonok (41. abra) talan még drasztikusabb valto-
zast mutat a 2012-t kovetd periodustél mind Eurépaban, mind az Amerikai Egyesiilt Alla-
mokban. Az arindex mindkét vizsgalt teriileten meghaladja mar a valsag eldtti szintet is.
Mindezen trend hosszttavu fennallasa mindenképp felveti egy ingatlanbuborék kialakulédsa-

nak veszélyét, s fontos az ehhez kapcsolddo kockazatok szem eldtt tartasa.
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41. dbra: Az euroovezet és az Europai unio és az USA ingatlan-arindexe (éves atlagos
valtozas mértéke, %) Megjegyzés: USA (mdsodlagos tengely) estében (1980 Q1= 100, az
EU és az eurdovezet esetében (2015=100%)
Forrés: Eurostat, FRED
A részvény ¢és az ingatlanar buborékok a fogyasztasi viselkedésre egyarant karosak. Az
emelkedd részvény és ingatlanarak az egyénben azt az érzetet keltik, hogy gazdagabbak.
Minél gazdagabbak érzik magukat az emberek, annél nagyobb hanyadat koltik el a jovedel-
miiknek és anndl kevesebbet takaritanak meg. Amikor a buborék végiil kidurran, az egyének
ujraértékelik jolétiiket. A fogyasztok azzal szembesiilnek, hogy a fizetend6 szamlaik maga-
sabba, befektetési szamlaik értékei pedig alacsonyabba valnak. Az eszkozar buborékok a
korményzat pénziigyi dontéseit is torzithatjak. A részvényarak emelkedésekor a tékenyere-
séghez kapcsolodo adobevételek is megemelkednek. A megndvekedett korméanyzati bevéte-
lek a kiadasban torténd novekedéshez €s az adok csokkentéséhez vezetnek. A buborék ki-
pukkadasaval azonban az adobevételek dramaian visszaesnek. A buborékok hatasainak me-
lyebb vizsgalatanal mar fontos kiilonbséget tenni a részvény és az ingatlanarak kozott. Mig
a gazdasagot hasonl6 csatornakon keresztiil érintik, a mértékiik kiilonbozének hathat. A rész-
vényarakban torténd fellendiilés, majd annak kidurrandsa sokkal kevésbé karos a gazda-
sagra, mint ugyanezen folyamatok az ingatlanarak esetében. Ennek két oka van: elészor is
az egyéni fogyasztasi dontések sokkal érzékenyebbek a lakdsarakra, mint a részvényarakban
torténd fluktudciokra. Masodszor, azokban az orszagokban, ahol a lakasvasarlasokat kol-
csonzéssel finanszirozzak, a bankok mérlege nagyobb kitettséggel rendelkezik az 6sszeom-

las hatasara (Cecchetti, 2004).
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Az tulértékelt eszkozarakrol szold figyelmeztetések kovetkeztében az USA-beli kormany-
zati kotvényeket érintéen is hasonld veszélyek keriiltek megfogalmazésra. Szdmos kritika
érte a Fed-et, miszerint a QE programja és a laza kamatlabak a kotvénypiacokat a buborék-
képzddés irdnydba nyomtak. Majdnem tiz évvel az 6sszeomlds utan a csupan valamivel 2%
feletti hozamot igéré 10 éves kincstarjegyek is sok esetben draganak érzddnek. A piacok
tényleges allapota azonban ennél bonyolultabb. Mazzoleni-Garg (2017) arra probalja meg
felhivni a figyelmet, hogy a hozamok altalaban nem informativak a kétvények értékelésére
vonatkozdan. Mivel a 10 éves kincstarjegy hozama historikusan alacsony, igy téves lehet
kovetkeztetésekre bocsatkozni a kincstarjegyek alul- vagy feliilértékelésér6l. Az alacsony
hozam jelentds része magyarazhat6 az inflacidban és a potencialis real GDP novekedésében
megmutatkozé altalanos lefelé iranyulo trenddel. Figyelembe véve a makrogazdasagi tren-
deket a szerzOparos arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy a kincstarjegyek mérsékelten talérté-
keltek, mindazonaltal tavol vannak a buboréktertilettol. A mai értékelések teljesen illeszked-
nek abba a trendbe, amit a kincstarjegyek piacanak ingadozasai mutattak utébbi idékben.
Téves megkozelités lehet tehat kizarolag a FED-et hibaztatni a példa nélkiili monetéris lazi-
tdsa miatt. Az utdbbi 25 év alatt a kotvények €s az amerikai részvénypiac negativ irdny(
kapcsolatot mutattak, igy egy fedezetként szolgaltak a makrogazdasagi kockazat ellen. A
kotvények nem vonzobbak annél nagyobb mértékben, mint ahogy arra a hozamaik alapjan

kovetkeztetni lehetne (Mazzoleni-Garg, 2017).

Mivel sem az elméleti sem az empirikus irodalom nem jutott konszenzusra, a pénziigyi bu-
borékok azonositasanak terén Blot et al. (2017) a pénziigyi buborékot egy agnosztikus meg-
kozelitéssel probalja azonositani, ami a leggyakrabban hasznalt modellek atlagolasabol te-
vodik 6ssze. Habar egyik modell sem jutott konszenzusra, feltételezésiik, hogy e modellek
Osszességében az eszkdzbuborékok {6 tulajdonsagait képesek megragadni. Az eurdzonara
vonatkoz6 adataik azt mutatjak, hogy az utobbi emelkedés a részvényarakban nem jellemez-
hetdé buborékkal. Szintén nincs jele buboréknak a kotvénypiacokon az utobbi idészakban.
Azonban, 2015 6ta megkezdddott a lakaspiacokon az eszkdzok tulértékelése. Az eredmé-
nyek alapjan a nem konvencionalis monetaris politika nem inflalta a részvénypiaci és a la-
kaspiai buborékokat. Az eredmények alapjan tehat nincs erds €s stabil okozati kapcsolat a
monetaris politika és az eszkdzar buborékok kozott, kivéve a kotvénypiacokat, ahol a leg-

tobb mennyiségi lazitashoz kapcsolddo miivelet megvalosul.
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4.3.1. Nemzetkozi hatasok
Empirikus tanulmanyok nyomén megallapithatd, hogy a mennyiségi lazitas (¢s mas expan-
ziv iranyvonalat képez6 intézkedések) jelentdsen hozzajarult a gazdasagilag kevésbé fejlett
orszagokba iranyul6 tékedramlas szintjéhez. Az alacsony hozam miatt ugyanis a befektetok
mas terlileteken probaltak hozamra szert tenni, ami értelemszertien ezen eszk6zok tulértéke-

1ését valtotta ki.

A mennyiségi lazitds ¢és az eszkdzar buborék kozti kapcsolat feltarasa érdekében
Haas et al. (2017) exogén QE ¢és endogén buborék viselkedést magaban foglalé modellt ho-
zott 1étre?*. Kovetkeztetéseik alapjan a mennyiségi lazitas kimenetele paraméterfiiggé: azok
a gazdasagok, amelyek a jovedelmiikhoz képest viszonylag alacsonyabb hajland6sagot mu-
tatnak a fogyasztasra, azoknal erdsebb hatasok érvényesiiltek mind a felemelkedés, majd ezt
kovetden a visszaesés szakaszaban is. Azok a gazdasagok, amelyekben a fogyasztasi szint

jovedelemhez viszonyitott aranya magasabb, kisebb prociklikus hatdsokat tapasztaltak.

Lopez (2015) tanulmanyaban Bernanke-Getler (1999)-es zart gazdasagi modellje keriil ki-
bovitésre egy eszkozar buborék makrogazdasagi hatasainak kis nyitott gazdasag kontextu-
sdban megnyilvanuld hatasainak szambavétele érdekében. Mindkét modellben a mérlegfo-
Osszeg hatasok fontos elemekként szerepelnek a monetaris politika transzmissziés mecha-
nizmusat érintéen, de az utdbbiban tovabbi arfolyammechanizmusok foglalnak helyet. A
szakirodalom alapjan a feltérekvé orszagokban a tOkebearamlasok az egyik legfontosabb
meghatarozoi az eszkdzar buborékok kialakuldsanak. A modell f6 kovetkeztetése, hogy ami-
kor a monetaris hatdsag kizarolag az inflaciora véalaszol egy eszkdzar-buborék felfutasa so-
ran egy feltorekvd gazdasagban, a tékebearamlasok esetén zart gazdasaghoz képest sokkal
erosebb fluktudcio van jelen a kibocsatasban. A tokebedramlasok a realarfolyam felértéke-
16dését is eredményezik, ami zart gazdasaghoz képest a piaci eszkdzarak erdsebb reakciojat
valtja ki. Hasonlo hatdsok vannak jelen, ha a monetaris politikai hatosag reagdl ugyan az
eszkozarakra, de mindez az ellentétes iranyba torténik. Tovabba, ha az eszkdzbuborékot egy

eszkozar 0sszeomlds koveti, a monetdris hatdsadg reakcidja az eszkdzarakra nagyon erds

24 A modell elsésorban Godley and Lavoie (2007) SFC modellezés megkozelitésére épiil.
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makrogazdasagi volatilitast és kibocsatasi veszteséget okoz. Az ilyen modellek a tékekont-
rollok bevezetésére hivjak fel a figyelmet prudencialis okokbol (ilyen tortént Brazilidban
2009 oktoberében, miutan az orszag valutdja 36%-os felértékelddést tapasztalt) (Lopez,
2014).

4.4.  Mit kell tennie a jegybankoknak, ha kialakult egy buborék?

Amennyiben kialakult valamilyen eszkdzar buborék, ugy a monetaris politika oldalardl két
altalanos megkozelités kiilonboztetheté meg: a sztenderd, vagy hagyomanyos intézkedés, és
a,,buborék intézkedés . E16bbi csak addig a mértékben reagal az eszkdzarakra, ameddig az
informéciot hordoz a kdzponti bank szdmara a monetaris politika célvaltozoirdl, vagyis a

kibocsatas és az inflacio alakulasardl, utdbbi aktivan fellép a buborékok kezelésében.

Egy tézsdepiaci fellendiilést kovetd periddusban altalaban erésebb kereslet és megemelke-
dett inflacidés nyomas van jelen. Ezek szigorodo intézkedéseket kovetelnének meg a negativ
kovetkezmények mérséklése érdekében. Fontos, hogy a sztenderd intézkedési valasz esetén
is indokolt azonositani az eszkdzar fundamentalis és buborék komponenseit. Mivel a bubo-
rék komponens dinamikéja valdjdban sokkal volatilisebb, ¢s egyben karosabb forrdsa is a
makrookonoémiai kockazatnak, az optimalis monetaris politika sokkal inkdbb a buborék,

mintsem a fundamentélis komponens mozgasaira reagal.

A bubor¢k intézkedés kiinduldpontja szintén a sztenderd politika gondolatmenetét koveti,
de bizonyos koriilmények kozott mar 1épéseket is tesz az eszkdzar-buborék szinten tartasa
vagy csOkkentése érdekében. A buborék intézkedés hivei szerint a buborék komponens in-
gadozasainak olyan komoly negativ kdvetkezményei lehetnek a makrookondmiai teljesit-
ményre, amit a monetaris politika nem képes konnyen ellensulyozni. Preferalt tehat a koz-
ponti bank szamara a makrookondmiai ingadozéasok e forrasat kozvetleniil eliminalni. To-
vabba, mivel a buborékok gyakran dnmagukat erdsité viselkedést mutatnak, a megfeleld
idében torténé megel6z6 miiveletek segitenek elkeriilni a kés6bbi tilcsordulasokat. A bubo-
rék politika feltehetden kiegyenlitené a kozponti bank makrookonomiai céljaitdl valo rovid
tavu eltéréseket annak érdekében, hogy késobb jobb teljesitményt tudjon nyujtani. Tovabbi
fontos kiilonbség a két megkozelités kozott, hogy a sztenderd politika a buborék komponenst
adottnak vagy exogénnek tekinti, mig a buborék politika figyelembe veszi, hogy miként
tudja intézkedéseivel befolyasolni a buborékot (Rudebusch, 2005).
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Nem megkérddjelezhetd, hogy az eszkdzar buborékok veszélyt jelentenek-e a pénziigyi sta-
bilitasra. Nincs azonban teljes egyetértés arrdl, hogy a dontéshozoknak hogyan kellene ke-
zelnitik a buborékokat. A 2008-as valsag koveteztében ismét felmeriiltek azok a kérdések,
hogy a monetaris politika mennyiben jarul hozza az eszkozar buborékok kialakulasédhoz,
illetve képes-e deflalni a buborékokat. A kdzponti kérdés, hogy a nem konvencionalis intéz-
kedések ¢és a potencidlis negativ hatasaik milyen kdvetkezményekkel jartak a pénziigyi sta-

bilitasra.

K¢t ellentétes nézOpont van. A “leaning against the wind” (,,széllel szemben haladni”) illetve

a ,,clening up the mess” (,,a buborék kidurranasat kovetd karok feltakaritasa™).

A leaning against the wind megkézelités? alapjan az expanziv monetaris politika hozzajarul
az eszkozar-buborékok kialakuldsdhoz, a restriktiv intézkedések pedig képesek csokkenteni
Oket. Alternativ megkozelitések alapjan ugyanakkor nem ajanlott a monetaris politika hasz-
nalata a buborékok, illetve a pénziigyi stabilitasi kérdések kezelésére, és inkabb a makropru-
dencialis eszk6zok dominancidja meghataroz6 (lasd bévebben: Gerlach, 2010, Svensson,
2012, and Collard et al., 2017). A masik megkozelités a ,.cleaning up the mess”, vagyis,
hogy a buborék kidurrandsat kdvetden a , feltakaritasban” kell aktiv szerepet vallalnia a mo-

netaris hatosagnak (Blot-Hubert-Labondance, 2017).

A leaning against the wind stratégia igazolasanak érdekében a kdzponti banknak feltételez-
nie kell, hogy képes azonositani, amikor az eszkozarak eltérnek a fundamentalis értékiiktol.
Ez a feltételezés meglehetdsen bizonytalan, ugyanis nehézkesen lehet a kozponti banknak
olyan informacios eldnye a maganpiacokkal szemben, ami ezt lehetévé tenné. Amennyiben
a kozponti banknak nincs informacios eldnye, am felismerte a kialakult buborékot, akkor
nagy valosziniiséggel a piac is felismeri, és a buborék hamarosan kidurran. Igy barmilyen
buborék, amit a kozponti bank bizonyossaggal azonositani tud, nagy valdszinliséggel mar
nem fog tovabb fejlédni. A masik dolog, ami felmeriil a széllel szemben halad6 stratégidval
kapcsolatosan, hogy nagyon sokféle eszkdzar van, és adott pillanatban a buborék lehet, hogy

csak az adott eszkdz egy részében van jelen. A monetaris politikai 1épések valosziniileg

25 E néz6pont képviseldi tobbek kozott Borio and Lowe (2002), Cecchetti et al. (2003) and Woodford
(2012).
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altalanossagban érintenék az eszkdzarakat, mintsem kifejezetten a buborékot célozva. Meg
kell emliteni tovabb4, hogy néhany elméleti modell kovetkeztetései alapjan a kamatldb emel-
kedése megallithatja az eszkozarak felgyorsulasat, azonban mas forrasok alapjan a kamatlab
emelkedése a buborék kidurranasat eredményezné, igy sokkal komolyabban karositana a
gazdasagot. Ezt a nézépontot torténelmi példak is alatdmasztjak, mint példaul a monetaris

szigoritas 1928 és 1929-ben az USA-ban és 1989-ben Japanban (Mishkin, 2010).

Mishkin (2010) szerint ugyanakkor nem 6nmagaban az eszkozar buborék ellen kell fellépni,
hanem a potencialis hitelbuborékok ellen, abban a fazisban, amikor a pénziigyi egyenlétlen-
ségek elkezdenek felépiilni. A védekezés elsé 1épése ekkor a makroprudencialis eszkdzok
alkalmazésa lenne, melyek segitségével korlatozni lehetne a hitelpiacokon a tulzott kocka-
zatvéllalast. Azonban, mivel a makroprudencidlis intézkedéseket egyrészrél nehéz megfor-
malni, illetve gyenge az a politikai akarat, ami végrehajtana dket, sziikség lehet a monetaris

politikara is, hogy szembemenjen a hitelbuborékokkal.

Blot-Hubert-Labondance (2018) elemzéseik alapjan arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a
buborékok reakcioi nem szimmetrikusak. A restriktiv vagy expanziv monetaris politikai sok-
kokra adott valaszokat tehat az empirikus elemzésekben meg kell kiilonboztetni. A szerzok
kovetkeztetési alapjan a restriktiv monetaris politika nem képes deflalni az eszkdzéar bubo-
rékokat, mig az expanziv intézkedések inflaljak dket. Mindemellett, az expanziv monetaris
politika hatasait befolyasoljak az intézkedési eszk6zok jellegei is. Annak a kockazata, hogy
a mennyiségi lazitas inflalné az eszkdzar buborékokat, ténylegesen nem testesiil meg az ada-
tokban. Azonban, a kamatlab csokkentések — vagyis a hagyomanyos expanziv monetaris
politika — jelentds és pozitiv iranyu hatassal lennének a részvényarfolyam buborékokra. A
kozponti bankoknak tehat tudataban kell lennitik, hogy az alacsony irdnyad6 kamatlab koc-
kazatot helyez a részvény-arbuborékok inflaldsara. Azonban, a buborék komponens aszim-
metrikus valasza miatt a monetaris politika nem bizonyul megfeleld eszkdznek, hogy def-
lalja 6ket. A pénziigyi instabilitds azonban nem csak az eszkdzar buborékokon keresztiil re-
alizélodhat, igy a monetaris politika is szerepet kaphat, hogy a hitelekre kifejtett hatasain

keresztiil a makroprudencialis eszk6zokkel egylitt csokkentse a pénziigyi kockéazatot.

Gali (2013) tanulmanyanak kovetkeztetései alapjan a monetaris politika a buborék 1étezésére

nem, csupan a rovid tava viselkedésére, és az ingadozdsanak mértékére tud hatni. Az
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optimalis intézkedéseknek 1ényegében a tényleges aggregalt kereslet és a buborék stabiliza-
lasa kozotti egyensulyra kell torekedniiik. E10bbi pozitiv kamatlab reakciot kovetelne meg a
buborék esetén, mig az utdbbi a negativ kamatlab reakcidt indokolna. Ha a buborék atlagos
mérete kelléen nagy, akkor az utébbi motivum lenne dominans, optimalissa téve a kdzponti
bank szamara, hogy a ndvekedd buborék esetén csokkentse a kamatlabat. Természetesen a
kovetkeztetések nem vehetek egyértelmiinek az aktualis intézkedések meghozatalakor, hi-
szen a modell nem reprezental szamos olyan kihivast, amivel a dontéshozdok szembestilnek.
Elofordulhat tovabba, hogy a tényleges buborékok nem racionalis tipusuak, ¢s oly médon

reagalnak a monetaris politikai valtozasokra, ami nincs benne a fenti elméletben.

441, Kovetkeztetések a monetaris politika szamara

Felmeriil a kérdés, hogy vajon a kozponti bankoknak valtoztatniuk kell-e a monetaris poli-
tika kivitelezésén a jovOben, hogy elérjék a pénziigyi stabilitas céljat. Zsiday (2017) szerint
a jegybankok azért is becsiilik ald az eszkdzarbuborék jelentdségét, mivel tul sziiken értel-
mezik az inflaciot, és csak a fogyasztoi arakra vetitik azt ki. A mai gazdasdgokban az esz-
kozéaraknak sokkal nagyobb jelent6sége van a korabban tapasztaltakhoz képest. A vagyon-
hatas kovetkeztében a részvényaremelkedés fogyasztasboviilést von maga utan, viszont a
buborék kipukkanasa gazdasagi recessziot eredményezhet. A kevésbé részvénycentrikus te-
riileteken, mint példaul Eurdpa, az ingatlanarakon van a nagyobb hangsiuly. Az inflacios
mutatokban azonban az ingatlanarak alakuldsa sem feltétleniil jelenik meg. Fontos lenne
azonban, ha a jegybankok ezt is figyelembe vennék, hiszen a pénznyomatasbol szarmazé

Osszegek elsdsorban az eszkdzarakat, és nem pedig a fogyasztoi arakat emelik.

Csermely-Szalai (2010) szerint a jovoben sokkal nagyobb hangsulyt kell fektetni arra a
tényre, hogy az inflacids célkdvetés keretrendszere onmagaban nem elegendd a makrogaz-
dasagi stabilitas biztositasa és a pénziigyi egyensulytalansagok, illetve jovedelemingadoza-
sok mérseklésére. A modern gazdasagokban a tulfitottség jelei szdmos esetben fenntartha-
tatlannak l4tszo eszkozarakban és pénziigyi egyensulytalansdgokban (Asset Price Booms/Fi-
nancial Imbalances, APFI) jelennek meg, és nem feltétleniil az inflacids mutatokban. Ezek
hatasaikban a legtobb teriileten megegyeznek az inflacidoéval, szintén makrogazdasagi vo-

latilitast okoznak, illetve monetaris politikdnak mindkét esetben a simitasra kell torekednie.
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Korabban az altalanos megkozelités alapjan a jegybankoknak csak annyiban kellett reagal-
niuk az APFIl-kra, amennyiben az azok altal okozott talflitottség mar az inflacios elérejel-
zésben is megtestesiilt. Ez a tulfiitottség azonban nem feltétleniil jar egyiitt az inflacié emel-
kedésével — legalabbis bizonyos id6horizonton beliil. A jegybanki modellek tobbségében a
jegybank veszteségfiiggvényében magaban foglaltatik a kibocsatéasi rés simitésa is, illetve
csak bizonyos korlatozasok mellett érvényesiil, hogy nem kell kdzvetleniil reagalni a kibo-
csatasi résre — ami amugy is megnyilvanul az inflacios elérejelzés emelkedésében. Mindezek
alapjan az APFI-k ¢€s a kibocsatasi rés kozti kapcsolat feltarasa altal beilleszthetok lennének
az APFI-kbdl szarmazo informacidk a hagyomanyos elemzési keretbe, illetve az APFI-kbol

szarmazo joléti veszteségek mérséklése (Csermely-Szalai, 2010).

Vitathato, hogy a monetaris politikanak legf6képp az inflacio stabilitasara kell-e fokuszalnia,
vagy ezzel parhuzamosan ugyanekkora hangsulyt kell-e az eszkdzar fejleményekre is fek-
tetnie. A mérsékelt inflacio jelenléte megndveli annak veszElyét, hogy az inflacid stabiliza-
lasra fokuszald monetaris politika nem fogja tudni kezelni az eszkozar-boomok alatt felme-
ril6é hatékonytalansagokat, elégtelenségeket. Kérdésként meriil fel tehat, hogy miért alakul

meérsékelten az inflacid az eszkozar boom-ok alatt?

Ikeda (2013) amerikai id6soros adatokon alapuld modelljében az inflacio6 értékében megmu-
tatkozo lefelé hatd nyomas a laza pénziigyi szigorra vezethetd vissza. Ennek kiindulopontja,
hogy a hitelviszonyt megtestesitd cégeknek finanszirozni kell a miikodd téke koltségét. Egy
eszkozar buborék emeli a cégek értékét, ami egyszerlibbé teszi szamukra, hogy noveljék a
miikodo tokére szant forrasbevondasaikat €s csokkentsék a termelési koltségeket. Ez lefelé
hat6 nyomast fejt ki a hatarkoltségre €s igy az inflacidra is. A szimulacio alapjan az inflacid
fele olyan mértékben emelkedik a buborékban, mint a lefelé haté nyomas nélkiil tenné. igy

tehat az inflacio relativ alacsony marad az eszkozboom esetén.

Az inflaciods stabilizacios politika, illetve a szigoru inflacids célkdvetés nem csak nem tudja
hatékonyan kezelni az eszkdzar buborékok okozta elégtelenségeket, de stilyosbithatja rovid-
tavon a problémakat, vagy hatékonytalansagokat. Az inflacio stabilizalasa megkdveteli a
hatarkoltségek stabilizalasat. Mivel a pénziigyi szigorban torténd lazitds rovidtdvon csok-

kenti a hatarkdltséget, a szigort inflacios célkovetés monetaris lazitast kovetel meg a
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fellendiilési idOszak kialakuldasakor. A monetaris lazitds azonban egy fellendiilési idészakot

még kiterjedtebbé tesz révidtavon €s sulyosbitja a problémat a fellendiilésben.

Az inflacios dinamika az eszkozar buborékban fontos kovetkezményekkel jar a monetaris
politika szdmara. Ha az inflacié emelkedik, amint a buborékok altal okozott hatékonytalan-
sagok novekednek, akkor az inflacids célkovetés hasznos intézkedési keret marad a bubo-
rékban. Am, ha az inflacié nem emelkedik, akkor elé6fordulhat, hogy az inflacios célkovetd
keretrendszer nem fog megfeleld valaszt adni az egyre ndvekvo hatékonytalansagokra, és
rombolja a gazdasagot. Idében visszatekintve az eszkdzarrobbanasok a legtobb orszagban

altalaban mérsékelt inflacios periodusokban voltak jelen (Ikeda, 2013).
4.5. Buborék a koronavirus valsagot koveto idoszakban?

A 2020-as évtized elejére tobb jel is arra utal, hogy a pénzpiaci folyamatok elszakadni lat-
szanak a realgazdasagi folyamatoktol. A 2020-as évben mig a globalis GDP mélyrepiilésnek
indult, a kormanyzati deficitek és adossagszintek ugrasszeriien megemelkedtek. Mindekoz-
ben a részvénypiaci indexek rekordmagassagokba szoktek. Mindebbdl az kovetkezik, hogy
a pénzpiaci és a realgazdasagi folyamatok egyre inkabb elszakadtak egymastdl, vagyis a
realgazdasagi trendek mar nem tamasztjak ala a tézsdepiaci fejleményeket (Hackel, 2021).
A jelenlegi folyamatok egyre inkabb eldtérbe helyezik a kérdéskort, hogy valoban buborék

van-e a részvénypiacokon, €s ha igen, mikor varhat6 annak kipukkanasa.

Az elsdszamu tényezd a részvénypiaci indexek szarnyaldsaban, és igy az esetleges buborék-
képzOdésben is a nagyon alacsony, nulla kdzeli kamatok elhuzodo idészaka (Surz, 2021).
Az alacsony kamatkornyezet 1ényegében eltiintette a kockazatmentes hozam szerzésének le-
hetdségét és a befektetoket a részvénypiacok felé terelte. E folyamat varhatéan mindaddig
fennall, amig a jegybankok el nem kezdenek szigoritani. Tekintettel azonban arra, hogy az
utobbi egy évben az adossagszintek drasztikusan emelkedtek, a globalisan meghatirozo
amerikai és europai kozponti bank varhatdan tovabbra is tartosan fenntartjak a nullds kamat-
kornyezetet (legaldbbis amig az inflacids nyomas ki nem bontakozik), igy timogatva a fenn-
tarthatd finanszirozast, és a hitelfelvételi koltségek enyhitését (Nagle-Sugawara, 2021).
Amig a varhatd nyereségek alacsonyabb kamatok mellett keriilnek diszkontalasra, a rész-
vényarak folyamatosan emelkednek. A FED és az EKB milliard dollarokat fel6lelé pénz-
pumpdja szintén a fenti trendeket fiiti.
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A kamatok ¢és az alkalmazkod6 monetaris iranyvonal mellett mas tényezdk, mint példaul a
megemelkedett befektetdi bizalom, szintén fontos szereppel bir (Kiderlin, 2021). Ebben
nagy szerepe van a vakcinak jarvanykezelésben betoltott szerepének, mely altal a gazdasagi
kilébalas is gyorsabb léptekben valosulhat meg. A kedvezo kilatasok révén ez ismét a valla-

latok nyereségének boviilését, igy az arfolyamok tovabbi emelkedését eredményezik.

A befektetok tulzott bizalmat tdmasztja ala a FAANG (Facebook, Amazon, Apple, Netflix,
Google) részvényjelenség is (Id. 42. abra). A befektetok a megavallalatok teljesitményére
vonatkoz6 kilatasokat pozitivnak itélik meg, fiiggetleniil a gazdasag allapotatol. Az emlitett
vallalatok, kiegésziilve a Microsoft-tal a S&P500 index 23,6%-¢ért felelnek, ahogy azt a mel-
1ékelt abra is mutatja (Yardeni-Abott, 2021).

1 FAANMGs*: MARKET CAP SHARE OF S&P 500
26 (percent)

10/29

FAANMGs Market Cap
Share of S&P 500 (25.2)

yardeni.com

6 T
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* FAANMGS stocks include Facebook, Amazon, Apple, Netflix, Google (Alphabet), and Microsoft. Both classes of Alphabet are included.
Source: Standard & Poor’s and I/B/E/S data by Refinitiv.

42. abra: A FAANGM részvények ardanya piaci kapitalizacio alapjan a S&P500 indexben
Forras: Yardeni Research (p.10)

Az egyes piacokon megfigyelhetd, buborékszerti jelenségek példajat erdsiti példaul az elekt-
romos autok piacat koriilovezo euforia is (1d. Tesla szarnyalasa, mely dnmagaban tobbet ér,
mint legfobb versenytarsai egyiittesen). Megemlitend6 tovabba a befektetdi kapzsisag, a ki-
maradastol valo félelem, mely egyre tobb befektetdt 6sztondz arra, hogy beszalljanak a pi-
acra, ezzel is flitve a kialakult trendeket. Kiilondsen igaz ez a kiilonféle kriptovalutak pia-

cara.
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43. dbra: A bitcoin darfolyama (3)
Forras: Coindesk

Lathato tovabba a bitcoin felfutasa (Id. 43. abra); a hirtelen Oriilet a specialis célu felvasarld
tarsasagok (SPAC) teriiletén, amelyek egyetlen célja a nyereséges vallalatok felvasarlasa. A
kifejezés lényegében olyan vallalatokat foglal magaban, amelyek célja magéanvallalkozasok
tézsdére torténd bevezetése. Valdjaban egy lires cégbe torténd befektetésrdl van szo, hogy
kés6bb, egy addig magankézben 1évo vallalatot felvasarlason vagy 0sszeolvadason keresztiil
tézsdére vigyen €s az igy létrejovo keresleten keresztiil tobblethozamot realizaljon (Péntek,
2020). De megemlitend6 az a megkozelitéleg 20 ezer milliard dollar is, amit globalisan a
korményzatok elkdltottek a jarvany okozta karok nyoman. Ezek egy része szintén a pénzpi-

acokon csapodik le (Karambell, 2021).

Egyes indexek ugyanakkor mar a buborékok jelenlétét igazolhatjak. A részvénypiacok tal-
flitottségét tamasztja ala egyrészrdl a Robert Shiller nevéhez kapcsolhato ciklikusan kiiga-
zitott arfolyamnyereség mutatdé (CAPE), mely az egyik legnépszeriibb ,,buborékmérdnek”
tekinthet6 (Surz, 2021). A mutato értéke jelenleg 38,3, ami meghaladja az 1929-es értéket
is, illetve a dotcom valsag kirobbanasat megel6z6 szintet (Id. 44. abra). A mutato torténelmi
atlagos értéke 17. A jelenlegi értéke tehat abban a teriiletben mozog, ami a korabbi buboré-

kok kidurranédsat megeldzte.
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44. gbra: CAPE mutato historikus alakulasa
Forras: Online Data Robert Shiller

Ez a magas arfolyamnyereség mutatd természetesen 0sszekapcsolhatd a magasan szarnyald
technologiai cégek dominancidjaval az USA részvénypiacén, de a részvényértékelések mas

fejlett orszagokban szintén hasonld trendeket kovetnek (Spiro, 2021).

Emellett mas mutatok is hasonld fejleményeket tiikroznek. A Buffet nevével fémjelzett mu-
tato (Buffet Bubble Barometer) 2021- ben meghaladta a 220%-ot, ami azt jelenti, hogy az
USA-ban a tézsdepiac értéke a GDP 220%-4t teszi ki. Az atlag jellemzden 80% koriil inga-
dozik, és 100% felett mar ,,veszélyes” jelzést kapcsolnak hozza (Kolakowski, 2019).

A legnagyobb veszélyt az esetleges buborék kipukkanasara az emelked6 kamatlabak jelen-
tik. Ha a varhat6 nyereségek magasabb kamatok mellett keriilnek diszkontalasra, az a rész-
vényarak esését valthatja ki. A megemelkedett adossagszintek finanszirozasat timogato ala-
csony kamatok egyeldre varhatoan j6 ideig fennmaradnak. Ebben meghataroz6 szerepe van
a jelenleg meglehetdsen alacsony inflacios ratdknak is. A jarvany utani idészak inflacios
fejleményei egyeldre bizonytalanok, a keresletélénkiilés és a magasabb koltségszintek ko-

vetkeztében emelkedésnek indulhatnak az inflacidos mutatdoszamok.
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A globalis gazdasagi kilatasok javulasa az oltéanyagok hatékony felhasznélasa és a kiegé-
szit adoligyi tAmogatasok révén hamarabb valosulhat meg, igy a monetdris szigoritas is
gyorsabban torténhet. Mindez azonban feltehetden lassan és kis 1épésekben fog megvalo-
sulni az arfolyamdsszeomlas elkeriilése érdekében. A kedvezd gazdasagi események ugyan-
akkor azt eredményezhetik, hogy a hozamok az altalanos varakozasoknal nagyobb mérték-
ben emelkednek. Mindez rossz hir lehet a piacok szamara, mivel a kamatlabak emelkedése

felrobbanthatja a részvény- €s kotvénypiaci buborékokat.

A kamatok emelkedését valthatja ki példaul az is, ha a pénznyomtatas tovabbra sem az el-
varhaté moédon mukodik, és mellékhatasaként fékezhetetlen inflaciot gerjeszt. Ehhez kap-
csolodik, hogy az adossagok egyre gyakoribb monetizalasa szintén problémakat generalhat.
A monetaris finanszirozds mindezidaig nem vezetett az inflacio elszabaduldséhoz, és a re-
cesszio elkeriilhetdvé valt, a tézsde a leghosszabb fellendiilését élvezte, csak a globalis ados-
sagvalsag sulyosbodott. Fontos ugyanakkor néhany példat az utébbi idébol szem elott tar-
tani, amikor a kozponti bank hitelessége és fliggetlensége jelentds mértékben sériilt, és az
inflacio, valamint a kamatok elmozdultak az ,.elfogadhat6™ szintjiikrdl (1d. Argentina, To-
rokorszag, Venezuela, Zimbabwe példajat) (Rogoff, 2019). A deficit monetarizalasa tehat a
gazdasag tulflitottségét eredményezheti, arra késztetve a FED-et (€s mas kozponti bankokat

is), hogy a vartnal gyorsabban hajtson végre kamatemelést (Roubini, 2021).

A fogyasztoi arindex alapjan az inflacio egyeldre elmaradt, a pénz a tézsde- és kdtvénypia-
cokra aramlott. Ezzel szemben a COVID-enyhitésre céljabol nyomtatott j pénz mar eltérd
hatdsokkal jarhat. Bar egy jelentds hanyadat fordithatjak adossagtorlesztésre, illetve megta-
karitasokra, mégis nagyobb aranyban kolthetnek a haztartdsok példaul élelmiszerekre vagy

bérleti dijak fizetésére, ami mar az inflacidos mutatdkban is lecsapodhat.

A rekordmagas részvénypiaci értékelések ugyanakkor nem minden elemzd szerint hordoz-
zak magukban az 9sszeomlas lehetdségét is. A Goldman Sachs tobb tényez6t is kiemel, mi-
szerint egyeldre nem feltétleniil indokolt a buborékok kapcsan a legrosszabb forgatokony-

vekkel szamolni (Robertson, 2021). Itt emlithetéek meg tobbek kdzott az alabbi pontok:

e Egyrészrdl a technologiai részvények napjainkban tapasztalt felfutasa sokkal szilar-

dabb alapokon nyugszik, mint a dotcom valsadg idejében tortént. A techcégek
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szarnyalasa els@sorban a kivalé novekedéssel és megfelelé fundamentumokkal ma-

gyarazhato.

e A részvénykockézati prémium - ami azt a tobblethozamot jelenti, amit a befektetok
azaltal realizalnak, hogy a kockazatosabb részvénypiacokon fektetnek be, szemben
a kockazatmentes eszkdzok piacaival - a rekord alacsony kamatlabak miatt van ma-
gasabb szinteken. A befektetok részvénypiaci jelenléte tehat indokoltabbnak tekint-
hetd. A dotcom buborék kialakulasakor a befekteték annyira magabiztosak voltak az
internetes cégek novekedésben, hogy sok esetben az 1% -os osztalékhozamot kinald

részvényeket preferaltdk a 6,5% -os hozamot igérd kotvényekkel szemben.

Osszefoglalva elmondhat6, hogy mindenképp fontos a kéoriiltekintd szemléletmod. Megélla-
pithat6, hogy valoszintivé valhat egy részvénypiaci korrekcid, ha sikeriil kontroll ald he-
lyezni a Covid-19 jarvanyt és a gazdasagok elindulnak a normalizalodas utjan, a kamatok
pedig emelkedésnek indulnak (Financial Times, 2021). Onmagéaban azonban nem feltétleniil
kell talzottan aggddni emiatt, hiszen a vartnal er0sebb gazdasagi novekedés és magasabb
kamatok hatasai kiegyenlithetik egymast. Az igazi aggodalmat egy potencialis addssagval-
saghullam jelentheti, ami a piacok befagyasat és tomeges csdédbemeneteleket generalhat. En-
nek a veszélye egyeldre mérsékelt, melyben nagy szerepe van a bankok megfeleld tokési-
tettségének is. A varatlan, magas inflacid és kamatok mégis jelentésen destabilizalhatjak a
gazdasagot. Az, hogy a tézsdepiaci folyamatok mennyire eredményezik egyuttal a gazdasag
Osszeomlasat is, az elsdsorban a dontéshozokon mulik, hogy milyen mérték, illetve meny-

nyire gyors valaszokat adnak a kialakulo folyamatokra.
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5. MONETARIS POLITIKAI TRANSZMISSZIO A MONETARIS POLITIKA
EGYES IDOSZAKAIBAN

A konvencionalis monetaris politika az eszkdzarak modositasa és a hitelek rendelkezésre
allasan keresztiil 0sztonzi a gazdasagot. Az elsd esetben az arak ragaddssaga miatt, az infla-
ci0s varakozasok nem reagalnak azonnal az iranyadé kamatlab valtozasaira. Ennek kovet-
keztében, a kozponti bankok képesek a readlkamatok befolyasolasara. Ezek az eszkozarak
meghatarozasadban fontos szerepet jatszanak. Valojaban, a részvény és kotvényarak, illetve
az arfolyamok azok az eszkdzosztalyok, amelyeket a laza monetaris politika befolydsolni
képes. A vagyonhatds a magasabb eszkozarakon keresztiil 6sztonzik a fogyasztast a haztar-
tasok vagyonanak emelkedésén keresztiil. Az expanziv irdnyvonal a kiilfoldi valuta relativ
mennyiségét is modositva, hozzajarulva a hazai valuta leértékel6déséhez, ami az arfolyam-
hatasokon keresztiil képes versenyképesebbé tenni a hazai termékeket. A hitelek rendelke-
zésre allasa a fogyasztasi és beruhazési tevékenységek 0sztonzésén keresztiil képes stimu-
lalni a gazdasagot, s hozzajarulni a negativ kibocsatasi rés zarodasahoz (Agostini et al.

(2016))

A monetaris transzmissziés mechanizmus tehat az a folyamat, amin keresztiil a monetaris
politikai dontések hatdssal vannak a gazdasag egészére, kiilonos tekintettel az arszinvonalra.
A nem konvencionalis intézkedések idészakaban a monetaris politikai implementacid soran
nagyobb hangsulyt kapnak a hosszl lejarati kamatok, s a hagyomanyos csatornakon tulmu-

tatdan tovabbi mechanizmusok azonosithatéak (ECB, 2021).

A tovéabbiakban elséként a konvencionalis monetaris politika legfontosabb csatorndira he-
lyezddik a hangsuly. Ezt kdvetden a nem konvencionalis intézkedésekre fokuszalva a meny-
nyiségi lazitds kapcsan azonosithato legfontosabb mechanizmusok keriilnek azonositésra,
majd a hangsuly a negativ kamatkdrnyezetben érvényesiilo transzmisszios jelenségekre he-

lyezodik.
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5.1. Monetaris politikai transzmisszié hagyomanyos csatornai

A legjelentdsebb transzmisszids csatornak kozé sorolhatdéak a kamat-, a hitel-, az eszkozdr,
az arfolyam-, és a varakozdsi csatorna (ld. 45. abra). A kovetkezOkben ezek attekintése tor-

ténik?e,

Sokkok a kézponti
. , - bank hataskérén
| Iranyado kamatlab kiviilrsl

| | a
——‘{ Viarakozasok |'—' Pénzpiaci
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i .
: prémiumban
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—{ Pénz, hitelek [ Eszkzara kamatok Arfolyamok i
1] Viltozdsoka
J ] ‘ i | globilis gazdasagban
] a
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meghatérozédsa munkaerdpiacokon H politikaban
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Hazai arak Importarak ] Valtozdsoka
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45. dbra: A monetaris politika transzmisszios mechanizmusa
Forras: ECB

26 A monetaris politika hagyomanyos mitkodésének transzmisszids csatorndit tartalmazo elemzés
nagymértékben tamaszkodik az alabbi irodalmakra: ECB. (2021). Transmission mechanism of
monetary policy. Forras: European Central Bank:
https://www.ecb.europa.eu/mopo/intro/transmission/html/index.en.html; Vonnak, B. (2007). The
Hungarian Monetary Transmission Mechanism: an Assessment. MNB Working Papers.
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e Kamatcsatorna

Az iranyad6 kamatlabban torténd modositasok kozvetleniil hatnak az adott futamidejii pénz-
piaci kamatlabakra, kozvetetten pedig bankok altal meghatarozott a hitelezési és a betéti ka-
matokra. A kamatcsatorna megfeleld mikodésének feltétele a realkamatlabak (ideiglenes)
valtoztatasanak lehetdsége. Ez mind a fogyasztdsra, mind a beruhdzésra hatassal van. Ka-
matcsokkentés esetén egyrészrdl csokkennek a beruhazashoz sziikséges pénziigyi forrasok
koltségei, masrészrdl az alacsonyabb hozam miatt a fogyasztok szdmara nem éri meg meg-
takaritani. Ekkor inkébb hitelt vesznek fel, aminek elkodltése a jelenbeni fogyasztast €lénkiti.

A végeredmény a magasabb kereslet hatdsara a magasabb kibocsatas €s inflacio.
e Hitelcsatorna

Az alacsonyabb jegybanki alapkamat a hitelfelvételi kamatokat is csokkenti. A gazdasagi
szereplok tehat olcsobban tudnak hitelt felvenni, amib6l adédéan emelkedhet a hitelezési
aktivitds. Az ijjonnan bevont forrasoknak koszonhetden pedig mind a fogyasztas, mind a

beruhazas boviil, eldsegitve a gazdasagi ndvekedést.

A banki hitelezés kapcsan két {6 hatasmechanizmus emelhetd ki. Egyrészrdl a monetaris
szigoritas csokkenti a véllalkozasok nett6 értékét, mely adott kamatok mellett rontja a hitel-
képeségiiket. Ez csokkenti a koltekezést és igy az arakra helyez6dd nyomast. Masrészrol, a
mérlegcsatorna emelhetd ki, melynek lényege, hogy a kamatemelések miatt a bankok alta-
lanossagban kevésbé lesznek profitabilisek, és igy visszafoghatjdk hitelezésiiket. A banki
hitelezési csatorna jelentdségét olyan tényezok erdsitik, mint a bankrendszertdl valé erdtel-

jes fiiggdség, a tokepiacok alacsony fejlettségi szintje.
o Eszkozar-csatorna

A jegybanki alapkamat mddositasa kihat a hossza lejarati hozamokra is. A kamatok és igy
a hosszabb hozamok csdkkenése példaul arra 6sztonzi a befektetdket, hogy alternativ befek-
tetések felé forduljanak. Emiatt a részvények és mas eszkoztipusok kereslete iranti ndveke-
dés ezen eszkdzok hozamaiban is csokkenést okoz. Itt egyrészrél megjelenik a vagyonhatas,
ami arra utal, hogy az eszkoztulajdonosok a magasabb eszkozarak miatt vagyonosabbnak

érzik magukat, ami miatt n0 a bizalom, illetve a fogyasztas, dinamizalva a gazdasagi
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tevékenységet. Masrészrdl a magasabb részvényarak miatt javul a megtériilés, s ujabb rész-

vények kibocsatasara is lehetdség nyilik.
e Arfolyamcsatorna

A monetéris lazitas okan csokkenésnek indulo rovid €s hosszu lejarati kamatok alacsonyabb
elérhetd hozamszintet eredményeznek. A hazai valutaban torténd befektetések vonzereje te-
hat csokken. A kiilfoldi devizak iranti kereslet ugyanakkor emelkedik, hiszen ezek kedve-
z6bb befektetési lehetdségeket kinalnak. Mindez a hazai valuta kinalatanak novekedését,
vagyis az arfolyam leértékel6dését vonja maga utan. A leértékelddés az export 6sztonzésén
keresztiil képes az aggregalt keresletre hatni. A hazai termékek a kiilfoldi piacon olcsobba
valnak, igy megnd irantuk a kereslet, mig a kiilfoldi termékek a hazai piacon dragabba val-
nak, ami hatdssal van az éltaldnos arszinvonal alakuldsara is. Egyrészrdl a termelésbe beépi-
tett kiilfoldi input alapanyagok ara emelkedik, mely dnmagaban egy arndveld tényezoként
hat, masrészrdl pedig a konkurens termékek magasabb ara a hazai termeldket is arra Osz-
tonzi, hogy hozzdigazitsak araikat e magasabb arszinvonalhoz. Fontos kihangsulyozni, hogy
a gyenge valuta altali exportdsztonzés gazdasagélénkitd hatasa csak akkor tud maradéktala-
nul megvalosulni, ha az exportagazatok import input igénye viszonylag csekély. Ellenkezo
esetben az arvaltozasok potencidlis pozitiv hatdsa kiegyenlitédik a negativ hatasokkal. Osz-
szességében tehat a monetaris expanzi6 az arfolyam csatornan keresztiil a magasabb kibo-

csatas és a magasabb arszinvonal irdnyaba hat.
e Varakozasi csatorna

A vérakozasi csatorna a vallalatok eldretekintd arazasi gyakorlatan alapul. Ha a vallalatok
magasabb jovObeni inflaciora szdmitanak, akkor mar a jelenben elkezdik emelni araikat. A
jovobeli vart inflacidé ekkor mar a jelenben aremelkedést okoz. A varakozasi csatorna kap-
csan fontos kiemelni, hogy a redlgazdasag miikddése a jegybank konkrét monetaris politikai
dontésein tilmutatdan attol is fligg, hogy milyen lesz a jegybank jovében varhato viselke-

dése. Kulcsfontossagu tehat a jegybank hitelessége.
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5.2. Monetaris politikai transzmisszié a mennyiségi lazitas intézkedésekor

A mennyiségi lazitas tobb csatornan keresztiil, kiilonb6z6 modokon fejti ki hatdsat. A QE
hatasmechanizmusat illeten széles korli nemzetkdzi szakirodalmi bazis lelhetd fel Valam-
ennyi, mennyiségi lazitast alkalmazo6 kézponti bank esetében a két legjelentdsebb csatorna-
ként emelhet6 ki a portfolio egyensulyi, illetve a signaling csatorna. A hosszu lejarata ka-
matlabakat alapvetden két f6 tényezd mozgatja. Egyrészt a jovobeni rovid lejarati kama-
tokra iranyuld varakozasok, masrészt pedig a hosszabb idotavval asszocialhato lejarati pré-
mium. El6bbi a signaling csatornahoz, mig az utobbi a portfolié csatornahoz kothetd. (Gern
et al., 2015) Tovabbi atviteli kozegként emlithetéek meg a bejelentési hatdas, illetve az arfo-
lyam csatorna. A mennyiségi lazitas fontos bizalmi tényezéként érvényesiil, befolyasolva
ezaltal a piaci szereplok dontéseit. A QE likviditas b6vité hatdsai®’ sem elhanyagolhatdak.
Ez a 2008-as krizist kovetden az eur6zéna intézkedése kapcsan kisebb a jelentdséggel bir,
mint a FED esetében. Eurdépaban a QE elinditasakor a pénzpiacok miikodése tobbnyire mar
helyreallt, s a 2015-ben elinditott eszkozvasarlasi program elsodleges célja az inflacio meg-
felelé szintre torténo terelése volt. A kovetkezd alfejezetekben az egyes csatornak keriilnek

részletesebb kifejtésre.
e Portfolié egyensilyi csatorna

A mennyiségi lazitas soran a kotvények iranti kereslet megemelkedik, mely nyomast helyez
azok arara, s az ezzel ellentétesen mozgd hozamok csokkennek. A portfolid egyenstlyi hatas
kovetkeztében a hatas begyliriizik mas eszkozok (pl. vallalati kotvények) hozamaba is, ezal-

tal mas teriileteken is olcsobba téve a finanszirozast.

Befektet6i oldalrol nézve, a csokkend hozamok arra 6sztonzik a megtakaritokat, hogy koc-
kazatosabb eszkozok felé forduljanak, amik magasabb hozamot igérnek, ezéltal ezen eszko-
z0k hozamara is nyomast kifejtve (Gern, et al., 2015). Constancio (2015) kiemeli, hogy a
jobb finanszirozasi feltételek javitjak a novekedési kilatasokat, javitjak a profitabilitast és

enyhitik a fizet6képtelenség kockazatdit a nem pénziigyi szektorban. Ezek a pozitiv

27 Likviditasi csatorna, lasd pl.: Krishnamurthy-Vissing-Jorgensen, 2011, Gagnon et al, 2011
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cy ey

Oket, hogy bovitsék a hitelezést.

Kritikaként emlithetd, hogy az egyes tagorszagok allampapirhozamai - kiilénosen azok,
amelyekbdl az EKB a legnagyobb aranyban vasarol — a program elinditdsakor mar megle-
hetdsen alacsony szinten alltak. Jogosan vetddik fel tehat a kérdés, hogy megfeleld hatast
tudnak-e elérni az EKB intézkedései. A kritikakat erdsiti, hogy tovabbi korlatozo feltételként
érvényesiil a korabban mar emlitett tény, hogy Eurdpaban a kétvények altali finanszirozas

mértéke a banki forrasszerzéshez képest elhanyagolhato.

Fontos tényezoként érvényesiilhet a portfolio egyenstlyi csatorna mellett a banki hitelezések
csatorndja is, melynek kapcsan Lerven (2015) kiemeli, hogy jegybanki tartalékok bankrend-
a finanszirozasi koltségeket. Ez lehetévé teszi szamukra, hogy bdvitsék a hitelezésiiket.
Mindez a pénzmultiplikator tankdnyvi elméleten nyugszik, miszerint a bankok az uj hitelek
nyujtasa elStt ujabb tartalékokat igényelnek. gy, a mennyiségi lazitassal a rendszerbe keriil6
tartalékok novekedése automatikusan a banki hitelezés bdviilésében nyilvanulna meg. Ler-
ven (2015) azt az allaspontot képviseli, miszerint, a hitelezés nem a kozponti bankok tarta-
1ékanak kinalata altal meghatarozott, hanem endogén mdédon a maganszektor kereslete altal.
Tehat, ha gyenge a hitelek iranti kereslet, akkor a bankok vonakodnak egy problémakkal
kiiszk6dd gazdasédgban hitelezni, és nem fog boviilni a hitelezés, fliggetleniil attol, hogy

mennyi jegybankpénz lett a gazdasagba pumpalva.
¢ Signaling csatorna

Ez a csatorna a jovébeni rovid lejaratti kamatokra iranyulo varakozasokat iranyitja. Egy jel-
zOrendszerként miikodik, ami arra hivja fel a befektetok figyelmét, hogy a kozponti bank a
jovbében hosszabb tavon is fenn fogja tartani a jelenlegi monetaris politikai iranyvonalat. A
signaling csatorna szorosan kapcsolodik az EKB altal is alkalmazott forward guidance kom-
munikacids stratégidhoz, melynek célja, hogy befolyésolja a piaci szereplék jovébeni ka-
matldbakra irdnyuld varakozasait. A kozponti bank jelzi, hogy a révid kamatokat egy kiter-
jesztett id6tavon alacsonyan fogja tartani. Ebben a megkozelitésben a QE erdsiti a kozponti
bank hitelességét, mivel az ebbdl a stratégiabol torténd korabbi kilépés veszteséget okozna
szamara. Az eszkOzvasarlasok viszont tigy is értelmezhetdek a piaci szereplok részérdl, hogy
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ez valdjaban a gazdasagi helyzet sulyossaggat alatdmaszté jelzés, mely hosszabb tavon is

érvényben maradé rendkiviili intézkedéseket igényel (Gern et al., 2015).
e Bejelentési hatas

A bejelentési hatds alapjat, mint az nevébdl egyértelmiien kivehetd a QE intézkedésekhez
kapcsolodo legfontosabb monetaris politikai bejelentések képezik. Lényege a bejelentéseket
kovetd piaci reakciokban, valtozasokban rejlik, amint a piaci szereplok felkésziilnek az uj

gazdasagi kornyezetre, és cselekvéseiket ezekhez igazitjak.
e Arfolyam csatorna

Az arfolyam csatorna a kovetkezoféleképpen miikodik: az alacsonyabb eszk6zhozamok a
QE-t alkalmaz6 orszagbol tokekidramlast eredményeznek, igy a hazai valuta leértékelddését
kényszeritik ki (Hughes Hallett, 2016). Ennek magyarazata, hogy a hazai valutdban deno-
minalt kotvények alacsonyabb hozama arra 0sztonzi a befektetoket, hogy mas valutaban ki-
bocsatott eszkdzok felé forduljak. Ennek hatasdra megnd a kiilfoldi valuta iranti kereslet,
megnd a hazai fizetéeszkoz kindlata. A hazai valuta leértékelddése igy noveli az exportot,
¢és csokkenti a kereskedelmi partnerektdl szarmazé importot. Ez ismét azt eredményezi, hogy

a kiilfoldi orszag felértékelddd valutajaval talaljak szembe magukat az exportpiacokon.

Az arfolyam csatorna kiilondsen fontos azon nyitott gazdasagok szdmara, amelyek gazda-
sagi tevékenységenek jelentds hanyadat adja a kiilkereskedelem. A hazai valuta leértékeld-
dése a belfoldi javak és szolgaltatasok alacsonyabb arat eredményezi, ami 0sztonzi a kiilfoldi
keresletet e termékek irant. Tovabba, a kiilfoldi termékek és szolgaltatasok dragabbak lesz-
nek a hazai fogyasztok szdmara, igy a hazai fogyasztas els6sorban a hazai termékek felé
tolodik el. Ez 0sszességében pozitiv hatdsokkal bir a hazai aggregalt keresletre €s eldsegiti

a hazai inflacio emelkedését (Deutsche Bundesbank, 2016).

Gros (2014) szerint az USA-hoz viszonyitva az arfolyam az egyetlen csatorna, amin keresz-
tiil a nem konvencionalis monetaris politika erdsebb hatést tud kifejteni az eurodvezetben.
Ennek oka, hogy az export aranya a GDP-hez viszonyitva majdnem kétszer olyan magas az
eurozonaban mint az USA-ban. Kétséges azonban, hogy az EKB QE programja kiemelkedd
hatést tudna kifejteni az arfolyamra. Annak alakuldsaban ugyanis a f6 szerepet a rovidtava

kamatlab valtoztatasok jatsszak. Mivel a rovidtava kamatok a legtobb OECD orszagban mar
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nulla kdzelében vannak, az EKB hataskore meglehetdsen korlatozott a tovabbi leértékelést
illetéen. Fontos tovabba, hogy barmilyen az EKB altal véghezvitt implicit arfolyam-politika
egy zéro Osszegl jaték lenne globalis szinten. Eurépaban megoldast nyujtana néhany prob-
lémara, viszont ennek a koltségét a vilag tobbi része fizetné meg, akik felépiilése emiatt

esetleg gyengébb lenne.

5.2.1. A mennyiségi lazitas nemzetkozi csatornai

A mennyiségi lazitds nemzetkdzi hatésai, kiemelt tekintettel a tOkearamlasokra, tobbféle ha-
tasmechanizmuson keresztiil érvényesiilhetnek. Lavigne et al. (2014) négy csatornat azono-
sitott, melyeken keresztiil a QE orszaghataron ativeld hatasai megvalosultak. Ezeken keresz-
tiil a mennyiségi lazitas befolyésolni tudta a feltérekvd orszagok eszkozarait, gazdasagi te-
vékenységét, illetve a tokearamlasokat. A csatornak nem fliggetlenithetéek egymastol, elo-

fordulhat koztiik interakcio.
e A portfolio-egyensilyi csatorna

kiindulopontja, hogy a jegybanki vasarlasok csokkentik a kormanyzati kdtvények és a jelza-
log-fedezetii értékpapirok kinalatat a maganbefektetok szamara. A megndvekedett jegy-
banki eszkdzvasarlasok kovetkeztében csokken ezen eszkdzokon a lejarati prémium. E két
tényezd kozvetett modon hozzajarul a helyettesitd eszk6zok iranti kereslet novekedéséhez,
ideértve a feltorekvo orszagok eszkozeit is. A befektetok a magasabb hozamok reményében
a feltérekvo orszagok kockazatosabb eszkozei felé fordultak. Ezek a folyamatok végered-
ményben csokkentették az ottani eszkdzok kockazati prémiumat is. A feltérekvd orszagok-
ban realizalhaté kamatok igy szintén alacsonyabbak lettek, mig az eszkozarak emelkedtek,

segitve ezaltal a pénziigyi pozicidjukat.

A mennyiségi lazitds kovetkeztében megjelend tobbletlikviditas egy része tehat azért is
aramlott at a feltorekvd orszagokba, mivel az ezen orszagokban jelenlévd kockéazatosabb,
am a fejlett orszagokhoz viszonyitva magasabb hozamot igérd befektetések sokkal vonzobba
valtak. A kiilfoldi befektetok szamara lehetové tették a portfolid-diverzifikaciot; a likviditas
boviilése pedig kedvezden érintette a hazai gazdasdgokban a hitelfeltételek alakulasat is
(AfDbg, 2012).
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e A ,signaling”-csatorna

miikddése azon alapult, hogy a befektetok a mennyiségi lazitast gy értelmezték, hogy a Fed
elkotelezte magat az iranyadd kamatlab tartosan alacsony szinten tartdsa mellett. Ez a csa-
torna tehat a varakozasokban jatszik nagyobb szerepet. Mivel a feltorekvd orszagok €s az
USA kozo6tti nagyobb kamatlab-kiilonbozdségek tartdosnak igérkeztek, igy azok erdteljesebb

,carry trade”-tevékenységet és tokedramlast eredményeztek a feltorekvo orszagokban.
e Az arfolyamcsatorna

Iényege, hogy a dollar leértékelddése magasabb importarakat eredményezett, igy az USA
keresletét a kiilfoldon eldallitott termékek és szolgaltatdsok irdnyabdl a hazaiak felé terelte.
Az arfolyamvaltozasok, vagyis a dollar leértékelddése tehat negativan érintette a feltorekvo

orszagok exportjat.
e Kereskedelmi csatorna:

az arfolyamcsatorna hatasaival ellentétes folyamatokat valt ki. A mennyiségi lazitas a keres-
kedelmi hatasok altal fellenditheti a feltérekvo orszagok exportja iranti keresletet azaltal,
hogy az USA belsé kereslete boviil, vagyis nagyobb importra lehet igény. Ez a folyamat
tehat részben — vagy akar teljesen — semlegesitheti a feltorekvo orszagok arfolyamcsatornan

keresztiil bekdvetkez6 negativ hatasait (Lavigne et al., 2014).
5.3. A negativ kamatok transzmisszidja

A 2008-as krizist koveto idszak soran nyilvanvalova valt, hogy a kdzponti bankok rahatasa
a rovid kamatokra egyre korlatozottabb, s novekvd figyelmet kapnak a hosszabb oldalon
1évé hozamok. Az egyes intézkedések a kiillonbdzd lejaratok mentén tudnak érdemi hatést
kifejteni, s ezaltal hozzajarulni a monetaris politikai transzmisszids mechanizmus hatékony-

sagahoz.

Bats et al (2020) kutatasa alapjan a rovidebb lejaratu, legfeljebb 5 éves lejarata hozamokra
leginkdbb a kdzponti banki kamatlab valtoztatasok, az eléretekintd iranymutatasok, a hosz-
szabb tavu refinanszirozasi miiveletek nyujtasa, illetve a negativ kamatpolitika bevezetése

van hatéssal. Ezzel ellentétben, a hosszl lejarata (5 év feletti) hozamokat tobbnyire a QE ¢és
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hozamgorbe kontroll intézkedések befolyasoljak, amelyek a hozamgorbe hosszabb végét

kontrollaljak (2. tablazat)

2. tablazat: Monetaris politikai eszkozok és a hatasuk a hozamgorbére

MONETARIS POLITIKAI HATAS A HOZAMOKRA
INTEZKEDES LEJARATOK SZERINT

e Iranyado6 kamat valtoztatds a pozi-

e legfeljebb 1 és 2 évi
tiv tartomanyban el =
e FEldretekintd irdnymutatasok o 2¢s5¢évkozott

e Hosszu lejarata refinanszirozasi o Tl 5 Gule

miiveletek
e Negativ kamatpolitika e legfeljebb 5 évig
e Mennyiségi lazitas e 5 ¢év és anndl hosszabb

e Hozamgorbekontroll a hosszabb le-

. . e 10 év kortl
jératok mentén

Forras: Bats et al. (2020) alapjan sajat szerkesztés

A banki teljesitmény eltérden reagal a hozamgorbe rovid és hosszu végét érintd valtozasokra.
Ennek oka, hogy a betéti marzsokat viszonylag kisebb mértékben érintik a hosszl lejarata
kamatokban bekovetkezo valtozasok. Ezt illusztralja az 46. dbra, mely két eshetdséget ir le.
Bemutatja a betéti marzsokra kifejtett hatasat annak, amikor az egész hozamgorbe laposabba
valik, illetve amikor csak a hozamgodrbe hosszu vége laposodik. Negativ kamatkornyezet-
ben, a teljes hozamgorbe laposodasa miatt a betéti marzs negativva valik, mivel a bankok a
betétjeik lejaratat megegyez0 lejarata portfoliokkal kapcsoljak 6ssze (Panel A). Ezzel ellen-
tétben, a betéti marzsra kevésbé hat, ha csak a hozamgorbe hosszu vége laposodik (Panel B)

(Bats et al, 2020).
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»A” Panel: ,B” Panel:

N Hozamgérbe A A hozamgorbe hosszabb
lapositasa végének célzasa
2 o)
= Atlagos = Atlagos
g Betétek lejarat g Betétek lejarat
= ® > < ® >

46. abra: A monetaris politika hatdsai és a betéti marzsok alakulasa, amikor a kamatok
negativva valnak
Forras: Bats et al. (2020)

A szerzok szintén amellett érvelnek, hogy a bankok kiskereskedelmi betéti finanszirozésa
esetén a bankokat érintd kedvezdtlen hatdsok a redlgazdasagra is kovetkezményekkel birnak.
A tdékekorlatolt bankok ugyanis ez esetben csokkentik a hitelezést, ami rontja a monetaris
transzmissziot. A jo hirek azonban, hogy a monetaris politika kialakitasa soran figyelembe
vehetd a bankok teljesitménye, amikor a kamatok negativak. Mivel a kiskereskedelmi beté-
tek viszonylag rovid tavaak, igy a hozamgorbe hosszabb végének valtozasa a betéti marzso-
kat nem érinti tilsdgosan. Ennek fontos tanulsaga, hogy amikor a kamatok negativak és to-
vabbi monetaris alkalmazkodas sziikségeltetik, akkor a mennyiségi lazitasi intézkedések €s

a hozamgorbe kontroll kiilonleges szerepet érdemelnek.

A negativ kamatokhoz kapcsolhaté monetaris transzmisszidés mechanizmus nagymértékben
fiigg attol, hogy az egyes kamattipusok milyen mértékben képesek lekdvetni az irdnyado
instrumentum valtoztatasait. Amennyiben ez nem valdsul meg, ugy az a kamatcsatorna

gyengiilését eredményezheti.

Haksar-Kopp (2020) arra hivjak fel a figyelmet, hogy a kamatok nem lettek olyan mélyen
negativak, hogy a bankok megprobaljak atharitani Oket a kis betétesekre (a nagyobb
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betétesek elfogadnak egy csekély mértékii negativ kamatot annak kényelméért cserébe, hogy
a bankoknal tarthassak a pénziiket). Az aggodalom viszont mindaddig fennall, amig a kész-
pénz mint alternativa 1étezik. Osszességében, az alacsony semleges ratabol az kovetkezik,
hogy a rovid tava kamat sokkal gyakrabban tudja elérni a nullas als6 hatart és hosszabb
iddtavon keresztiil ott maradni. Coeuré (2012) egy masik aspektusbol megkozelitve a témat,
kiemeli, hogy a kereskedelmi bankoknak ugyanis erételjesebb finanszirozasi versenyben be-

téti allomanyuk megdrzése érdekében valtozatlanul kell tartaniuk a betéti ratat.

Felmeriil tehat a kérdés, hogy a monetaris politika transzmissziés mechanizmusa eltéro le-
het-e, amikor az iranyadd kamatlabban torténd valtozasok a kamatok negativ teriiletre sod-
rodasat eredményezik. Arteta et al. (2016) szerint a monetaris politika transzmisszids csa-
torndi a negativ kamatlab-politika alatt tobbnyire hasonld a konvenciondlis monetaris poli-
tikai intézkedések mellett jelenlévdvel. A negativ kamatlab-politika soran jellemzden szin-
tén a kamatlab-, hitelezési-, és arfolyam-csatornan keresztiil érvényesiilnek a monetaris po-
litikai hatdsok. Ezek azonban némileg korlatozottabbak lehetnek a nem szandékolt kovet-
kezmények miatt. Ilyen lehet a kamatlab csatorna esetében a mar korabban emlitett tény,
amennyiben a bankok vonakodnak attol, hogy koltségeiket tovabbharitsak, s negativ kama-
tokat vessenek ki a betéteseikre. A kiskereskedelmi betéti ratak lefelé hatod ragaddssaga kor-
latozhatja a hitelkamatok atviteli- (vagy tovagylir(izo-) hatasait. Végso soron a monetaris
politika transzmisszidos mechanizmusanak gyengiilése kovetkezhet be. Bech-Malkhozov
(2016) a négy eurodpai kdzponti bank példajan keresztiil vizsgalta a kamatlabcsokkentések
negativ tartomanyba valo atlépését. Megallapitottak, hogy a kamatlabak mérsékelten negativ
szintje esetén a pénzpiaci ratdkra valo transzmisszio hasonlé médon mitkddik, mint a pozitiv

kamatok esetén.

Megemlithetéek ugyanakkor a fentiekkel némileg ellentétes, illetve mas szempontbdl kiin-
dulé megkdzelitések. A transzmisszios hatdsokat tehat erdteljesen befolydsolja az a tény,
hogy a bankok mennyire képesek tovabbharitani ligyfeleikre a negativ kamatokat. Ameny-
nyiben ez korlatozottan valosul meg, ugy egyes megkozelitések szerint a negativ kamatok
kontraproduktivak lehetnek. A hitelezési kamatoknak bar sokkal nagyobb mozgasteriik
lenne csokkenni, mivel azok magasabbak a betéti kamatoknal, a csokkenés mégis korlatokba
iitkdzik. Ha ugyanis a bankok nem képesek atharitani a betétesekre a negativ kamatok miatt

keletkezett tobbletkoltségeiket, akkor az a nettd6 kamatmarzsuk csdkkenését eredményezi.
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Ekkor eléfordulhat, hogy a hitelkamatok emeléséhez folyamodnak, ami végsd soron a hite-
lezés 6sszehtuzodasat vonja maga utan. Mindez az eredetileg szandékolt hatasokkal ellenté-
tes folyamatokat gerjeszt. Basten-Mariathasan (2017) példaul Svajc esetén illusztralja a

megemelkedett betéti kamatok jelenlétét.

Szdmos tanulmany tadmasztja ala, hogy amikor az irdnyad6 kamat a negativ tartomanyba
kertil, a bankok nem tudjak atharitani ezt a ratat a betétesekre, vagyis a betéti rata megragad
nullanal (Id. Brunnermeier-Koby (2018); de Groot-Haas (2019); Eggertsson et al. (2019);
Sims-Wu (2019). A kereskedelmi bankok sok esetben azért vonakodnak a betéti kamatok
negativ tartomanyba torténd elmozditasatol, mert attdl tartanak, hogy tligyfeleik igy vissza-
vonnak betétjeiket (Haksar-Kopp, 2020). A csékkend kamatmarzsok kdvetkeztében a banki
profitszintek esnek, ezzel parhuzamosan pedig azok nett6 értéke is. A nettd értékben torténd
csokkenés ismét arra kényszeriti a bankokat, hogy visszafogjak a hitelezésiiket. Amennyiben
a kamatmarzs valtozatlan szinten tartasa érdekében a hitelezési kamatok emelkednek, Ggy
az a hitelezés visszaesésén keresztiil a fogyasztasi és beruhazasi kereslet csokkenését ered-

ményezi. Mindez pedig a gazdasagi tevékenység 6sszehuzddasaban jelenik meg.

Demiralp et al. (2017) az eur6dvezetre vonatkoz6 bankszintli adatokat felhasznalva kozeli-
tették meg a kérdést. Kutatasuk alapjan szintén azt a kovetkeztetést vontak le, hogy a bankok
viselkedése némiképp eltérd lehet negativ kamatlabak mellett. Az érintett bankok a kiilfoldi
kotvények magasabb szintll felvasarlasaval reagaltak, tobb hitelt nyujtottak a nem pénziigyi
maganszektornak, és csokkentették a nagykereskedelmi finanszirozdsuk mértékét. Hasonlo
gondolatokat fogalmaz meg Khayat (2017). Eredményei szintén azt mutatjak, hogy a kamat-
1ab negativ tartomanyba torténd léptetése eltérd hatasokat valt ki, mint a kamatlab egyszer,
pozitiv tartomanyba torténd csokkentése. Negativ kamatok mellett a banki tékekidramlasok
volumene, és arfolyam leértékelédések mértéke szamottevobb. A magasabb banki tékeki-
aramlasok a kereskedelmi bankok szdmara lehetdvé teszik, hogy a kozponti banknal elhe-
lyezett tartalékaikat alternativ modon hasznaljak fel. Eszkozeik egy része utan igy nem kény-
szerlilnek kamatot fizetni. Amikor a tartalékok utdn fizetett kamatlab negativ, a névekvd

tOkekiaramlas 0sztonzi a valuta leértékel6dését is.

A fenti Osszefiiggések logikajan alapulva Eggertsson et al. (2018) hangsulyozza, hogy a ne-

gativ kamatok aggregalt keresletet stimulald hatdsa meglehetdsen korlatozott. A szerzOk

157



bankszintli adatok felhasznalasaval Svédorszag példajan keresztiil illusztraljak, hogy mivel
a betéti kamat megragad a nullas also hataranal, a hitelkamatokra torténd atgytriizés is 6sz-
szeomlik. Kiemelik ugyanakkor, hogy mindez nem azt jelenti, hogy a negativ kamatpolitika
ne lehetne expanziv hatast. Sokkal inkabb arra utal, hogy a jelenlegi intézményi berendez-
kedés mellett korlatozott a negativ jegybanki kamatoknak a bankszektorra torténd tovagyi-
riz6 hatasa. Mivel ugyanakkor a banki folyamatok a monetaris transzmisszidés mechanizmus
fontos részét képezik, az alternativ intézkedések sziikségességét, illetve a jelenlegi intézmé-

nyi berendezkedésben torténd valtozasok fontosagat huzza ala.

Eggertsson et al (2018) masik kovetkeztetése, hogy az irdnyadd kamat csokkentésének to-
vagylrizése a hitelezési ratakra gyengébb azon bankok esetében, amelyek magasabb betéti
arannyal rendelkeznek, vagyis nagyobb ardnyban tdmaszkodtak a betéti finanszirozasra.
Ezek a bankok tovabba sokkal alacsonyabb hitelndvekedést tapasztaltak a negativ kamatla-
bak alkalmazasat kovetden. Svédorszag példaja alapjan ugyanakkor a negativ kamatpolitika
transzmisszidja tovabbra is erds volt a pénzpiacok, és mas magas likviditast eszkozok ira-
nyaba, mint a rdvid lejarati kormanyzati kotvények. Ez szintén azzal magyarazhato, hogy a
svéd bankok tobbnyire a kiskereskedelmi betéti finanszirozasra tdimaszkodnak (Eggertson et
al. (2019)).

Borio-Hoffmann (2017) szerint a tartdsan alacsony kamatok idészakaban a monetaris transz-
misszid kevésbé hatékony. Ez 0sszekapcsolhatd azzal, hogy az alacsony kamatperidédusok
gyakran jarnak egyiitt tilzott adossadgallomannyal, sériilt bankrendszerrel, magas bizonyta-
lansaggal és helytelen eréforraselosztassal, tehat kedvezdtlen gazdasagi koriilmények van-
nak jelen. Az alacsony kamatok bankok profitjara, a hitelkinélatra kifejtett hatasai mellett
tehat a recessziokat kovetd mérlegkiigazitasi folyamatok is gyengitik az alacsony kamatok

hatasait.

A fentiekkel némiképp eltérd hatasokat azonosit Altavilla et al (2020). A szerzék eurdove-
zeti adatok alapjan arra vilagitottak ra, hogy a stabil alapokkal rendelkez6 bankok képesek
voltak atharitani a negativ kamatokat a vallalati betétesekre. Minél mélyebbre siillyednek a
kamatok a negativ tartomanyba, annal erésebbek lesznek ezek az atharitasi hatasok. Azok a
bankok, amelyek a fenti médon viselkednek, tobb hitelt nyujtanak mas bankokhoz képest.

Mindez arra utal, hogy a monetaris transzmissziés mechanizmus nem sériil. Szintén a
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negativ kamatok kedvez6 hatasait igazolja, hogy azok a vallalatok, amelyek magas forgo-
eszkoz allomannyal rendelkeznek és olyan bankok tigyfelei, akik negativ kamatot vetnek ki,
most elkezdték novelni a targyi eszkozokbe és immaterialis javakba torténd befektetéseiket.
Csokkentik tovabba a készpénzallomanyukat hogy elkertiiljék a negativ kamatokkal kapcso-
latos koltségeket.

A negativ kamatok betéti kamatokra torténd tovagytirtizésének elmaradasa okan a nem betéti
finanszirozas koltsége alacsonyabba valik. Ez negativan érinti azon bankok netto értékét,
melyek nagyobb aranyban tdmaszkodnak a betéti finanszirozasra, szemben azon bankokkal,
amelyek a nem betéti finanszirozasra tdimaszkodnak. A negativ kamatok transzmisszidja igy
eltérd lehet az egyes bankokat illetéen. Heider et al (2018) kutatasa alapjan a magas betéti
alloménnyal rendelkezd bankok hitelezésében torténd relativ csokkenés nem feltétleniil az
altalanos hitelezési volumen csokkenését jelenti. Az eurddvezeti bankok aggregalt hitelezési
volumene a szerzok példajaban valdjaban egyenletes novekedést mutat 2014 kdzepe Ota,
igaz valamivel kisebb iitemben a magas betéti alloméannyal rendelkez6 bankok esetében. A
negativ kamatok tehat a szerzok kovetkeztetései alapjan dsszességében valojaban képesek

stimulalni a gazdasagot.

Bernoth-Haas (2018) a negativ kamatok koltség-haszon elemzése érdekében de Groot-Haas
(2018) modelljét hasznaljak. A modellben a jelzOcsatorna (signaling) kiegésziti a klasszikus
transzmisszios csatornat. Megallapitasuk, hogy még akkor is, ha a nullas hatar korlatot jelent
a betéti kamatokon, a negativ kamatok expanzids hatasokkal jarhatnak, ha a kozponti bank
azt a jelzést kiildi hogy hosszabb 1dOn keresztiil alacsonyan tartja a betéti kamatokat. Ennek
hatasara csokkennek a kamatvarakozasok, ami stimulalja a gazdasagi tevékenységet. A szer-
z0k kovetkeztetése, hogy a bankok profitabilitasat érintd tobbletkoltségek negativ hatasat
meghaladja annak pozitiv hozadéka, hogy a kozponti bank alacsonyabb jovdbeli kamatokat
jelez eldre. A negativ hatasok felett tehat a signaling hatds dominal, s e tekintetben a negativ
kamatpolitika az eldretekintd iranymutatasok fontos kiegészitd eszkdzeként szolgal. A po-
zitiv hatdsok tartés dominanciaja ugyanakkor tovabbra is hatékony banki szabalyozast €s

feliigyeletet kovetelnek meg.

Az 47. abra Svédorszag vonatkozasdban emeli ki néhany fontosabb kamat alakuldsat. Az

abra alapjan elmondhatd, hogy miutén a jegybank 2015 februarjaban a negativ tartomanyba
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csokkentette az irdnyado kamatlabat, bizonyos mértékben gyengiilt a monetaris transzmisz-
szi0. A 2 és 5 éves lejaratu jelzdlogkotvények hozamara nem, illetve csak csekély mértékben
hatott a jegybanki kamat negativ tartomanyba torténd eltolasa. Mindazonaltal a 6 honapos
kincstarjegy ¢€s a 2 éves lejaratu kormanyzati kotvény hozamanak alakulasa szépen kovette

a jegybanki alapkamat palyajat.

2.5
—— 2 éves lejaratu jelzélogkdtvény
——— b5 éves lejaratu jelzalogkdtveny

2.0 jegybanki kamat
—-—-- 6 honapos kincstarjegy

15 —— 10 éves lejaratu kormanyzati kotveny

) — - - = 2 éves lejaratu kormanyzati kétvény
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47. abra: Svéd kamatok
Forras: Sveriges Riksbank alapjan sajat szerkesztés

Svajcban a kiilonbozd lejaratu jelzalogkamatok kis mértékben kovették az iranyado kamat
csokkenését, azonban az egyes lejaratokhoz kapcsolodo kamatok szintje egyre kozelebb ke-
riillt egymashoz (I1d. 48. abra). Az 1% koriili also hatart azonban egyetlen esetben sem 1épték
at lefelé. Megfigyelhetd ugyanakkor, hogy a negativ kamatok alkalmazasanak idépontjaban
egyes kamatok emelkedésnek indultak. Mindez 6sszefliggésben lehet azzal, hogy a bankok
igy probaltak védekezni a csokkend kamatmarzsok ellen. A kontrakcids hatasok azonban
atmenetinek bizonyultak, és a kamatok a kovetkezd idOszakokban egy mérsékelt iitemii

csokkenési palyara alltak.
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Kutasi-Szabd (2019) hibakorrekcios modell keretében vizsgalja, hogy a CHF Libor valtoza-
sai milyen mértékben gyliriztek at a svajci hitelezési kamatokra. Arra a kdvetkeztetésre ju-
tottak, hogy a monetaris politika transzmisszids csatornaja kevésbé volt hatékony az orszag-
ban, miutan a CHF Libor negativ tartomanyba keriilt. A 10 és 1 éves lejarati jelzaloghitelek
kamatai nem mutattak kointegraciot a Liborral, vagyis a modell alapjan nincs hossza tavu

egylittmozgas az emlitett valtozok kozott.

Kutasi (2018) felhivja a figyelmet, hogy annak ellenére, hogy a negativ kamattartomanyban
bizonyos mértékben gyengiil a monetaris transzmisszié hatékonysaga, a hitelpiac egyes
szegmenseiben végbemend monetaris lazitas hatasosnak tekinthetd. Jelentds ndvekedés tor-
tént a jelzaloghitelek és lakossagi hitelek tertiletén, melyben a 2015-6s, negativ tartomanyba

torténo kamatcsokkenés sem okozott tOrést.
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48. abra: Svajci kamatok
Forras: Swiss National Bank alapjan sajat szerkesztés

Lathat6 tovabba, hogy Danidban a jelzaloghitelek 26%-4at negativ kamatok mellett nytjtot-
tak (49. abra, mely a dan haztartasoknak nyujtott, ingatlanokon alapul6 jelzaloghitelek sza-

manak aranyat mutatja).
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Negativ
kamatlabak

49. abra: Pozitiv és negativ kamatok aranya a jelzaloghitelek esetében Daniaban
Forras: DNB

Daniaban, a kamatlab f6 funkcidja az arfolyamcél mentén realizalodik.
Krogstrup et al. (2020) kiemeli, hogy az orszagban az iranyad6 kamat és a devizapiac kozotti
transzmisszioban nem tortént jelentds valtozas a negativ kamatok bevezetése ota. A kamat-
csokkentések a normal koriilmények kozott tapasztaltakhoz hasonlé modon miikddnek, ami
egy megfeleléen funkcionald kamatcsatorna jelenlétére utal a monetaris transzmisszidban.
Szintén nem mutatkozott jelen annak, hogy az eszkozarakon keresztiili transzmisszio valto-
zott volna a negativ kamatkornyezetben. Nem beszélhetiink tovabba ,,megforditasi rata” je-
lenlétérdl sem Déniaban, mivel a hitelezési kamatok lekovették az iranyadé kamatok csok-
kenéseit. A folyamatok tehat hasonldé modon torténtek, mint normél idékben megszokhattuk,

csak egy idébeli késés figyelheté meg.

A legtobb esetben a bankok vonakodnak negativ kamatot kivetni a nem pénziigyi ligyfele-
ikre, mindazonaltal Dania az ellenpéldakat erésiti. 2020 februarjaban a nem pénziigyi valla-
latok esetében a betétek haromnegyedét érintették a negativ kamatok, s a pénziigyi vallalatok
esetében ez az ardny még magasabb volt. 2019 végén pedig egy bizonyos hatar utan a haz-

tartasi betétekre is vetettek ki negativ kamatot (Krogstrup et al., 2020).
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6. AZ ELMELETI OSSZEFUGGESEK EMPIRIKUS ALATAMASZTASA

A kovetkezO rész a kutatasi kérdésekkel €s az elméleti megalapozassal Osszefliggésben
igyekszik tovabbi Osszefliggéseket azonositani, s empirikus vizsgalatokkal is alatdmasztani

az eddigi kutatasi eredményeket.

6.1. A monetaris politikai transzmissziés mechanizmus vizsgalata VAR modell
keretében

A kovetkez6 szakaszban egy alap vektor-autoregressziv (VAR) modell kertil felépitésre. Az
elemzés elsddleges célja, hogy néhany pénziigyi, makro6konomiai valtozé kozott interakciot
tarjon fel eurddvezeti adatok alapjan. A vizsgélatok két idészak fejleményeinek 6sszehason-
litdsan alapulnak: a 2008-as globalis pénziigyi és gazdasagi valsagot megel6z06 és az azt ko-
vetd idészakon. A kutatas tehat megkiilonbozteti egymastdl az alacsony, nulla kozeli, illetve
negativ kamatlabakkal jellemezhetd, és a normal, hagyomanyos miikodésen alapulé iddsza-
kot. Arra probal valaszt adni, hogy felfedezhetd-e kiilonbség az egyes valtozok kozotti in-
terakciok soran; vagyis masfajta hatdsmechanizmusok érvényesiilnek-e a pozitiv, illetve a

nulla kozeli, vagy negativ kamatok iddszakaban.

6.1.1. Az altalanos VAR-modell

A VAR-modellt gyakran hasznaljak véletlenszerli sokkok, zavarok bizonyos valtozokra ki-
fejtett dinamikus hatdsainak elemzésére. A modell dinamikus strukturdjabol fakadodan,
az i-edik valtozot érintd sokk kozvetleniil érinti az i-edik valtozot, illetve ugyanebben az
1d6ben a sokk tovagytirizik a modellben szereplé valamennyi endogén valtozéra. A modell-
ben szerepld valtozok tehat felirhatok a tobbi valtozo korabbi periddusbeli értékének linearis
kombinaciojaként, beleértve a fliggd valtozo sajat késleltetett értékeit is. A sokkoknak az
endogén valtozok jelenbeli és jovObeni értékeire kifejtett hatdsait az impulzusvalasz-fiigg-
vények kovetik nyomon. A vektor-autoregressziv modell tehat képes azonositani, hogy a
gazdasag milyen valaszokat ad kiilonb6z0 gazdasagi sokkokra. Az elemzés rendszerint

a p-rendii redukalt VAR-modell becslésével kezdddik:

Ve = ¢+ Ayeqr + Ayep +o F ALYy + e 3)

ahol y; a valtozok egy vektora, ¢ a konstansok k x 1 vektora, A egy k X k koefficiens mat-

rixra vonatkoz6 iddinvarians, illetve e: a fehérzajok dimenziovektora, amik soronként nem,
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de kolcsonosen korreldlhatnak. A ¢ a konstans érték, illetve a lineéris regresszio felépitésé-
hez hasonlé modon e, reprezentalja a hibatagot, vagyis a modell fehérzaja. Jelen modell

egyetlen exogén valtozot tartalmaz, ami maga a konstans.

Az elemzést Eviews-program segitségével futtattam le. A becsiilt VAR-modell akkor tekint-
heto stabilnak, ha stacionarius, vagyis meg kell felelnie az egységgyokteszteknek. Egy adat-
sor akkor tekinthetd stacionariusnak, ha az eloszlasfliiggvények fiiggetlenek a t idotol, vagyis
azonosak maradnak az id6pontok eltolédasa esetén. Ez azért is sziikséges, mert az altalanos
feltételezések stacionarius idésorokra vonatkoznak. A tényleges adatsorok azonban szamos
esetben nem stacionariusak. Az erre iranyuld vizsgalatok elvégzésenek egyik eszkoze az
Augmented Dickey—Fuller-teszt alkalmazasa. A teszt eredményei arra utaltak, hogy a valto-
z0k elso differecialt értékeinek hasznalta sziikséges. Figyelembe véve a kdzgazdasagi meg-
fontolasokat azonban az mondhat6 el, hogy a megfigyelési egységek alacsony szdma miatt
ezek a tesztek nem tekinthetdk teljes egészében megbizhatonak. Tovabba a valtozok szdza-
1€kos valtozast is magukban foglalnak, tehat a tovabbi differencialas nem feltétlentil indokolt

jelen esetben.

6.1.2. Adatok

Az elemzés kiinduldpontjat azon valtozok képezik, amelyek kozponti szereppel birnak a
monetaris politikai transzmisszidos mechanizmusban. Az adatok két iddintervallumot foglal-
nak magukban: az els6 terminus a 2000 januarjatol 2006 decemberéig tartd idGszakot fedi
le, a masodik pedig azt az periodust, ami alatt az EKB nullas, illetve negativ kamatkdrnye-
zetet teremtett, vagyis 2012 januarjatol 2020 decemberéig?®. Az elsd idészak tehat azt az
allapotot reprezentalja, amikor még nem voltak jelen a nem konvencionalis monetaris poli-
tikai intézkedések, kedvezd gazdasagi feltételek voltak jelen, s a monetaris politika normal
koriilmények kozott miikodott. A valsag évei egyik elemzési idészakban sem szerepelnek,

kisziirve ezzel a turbulens hatasokat.

28 2021-re vonatkozéan nem 4llt rendelkezésre valamennyi véltozo esetében adat az elemzés készi-
tésének idépontjaban..
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Az elemzésben felhasznalt adatok havi bazison alapulnak, és az alabbi valtozokat foglaljak

magukban:

SHORTR
Atlag 3,012
Median 2,800
Maximum 5,060
Minimum 1,970
Szoras 0,958
Megfigyelések 84

rovid lejaratu pénzpiaci kamatldbak [SHORTR]; az Eurostat adatbéazisa alapjan; a

mutatdszam a monetaris politika iranyultsaganak proxijaként értelmezendd

az eur6 USA-dollarhoz viszonyitott arfolyama [FX]; az Eurostat adatbazisa alapjan

a részvénypiaci arindex, ami az eurodvezeti valamennyi részvény arat magaban fog-

lalja [SHARE]; az Eurostat adatbazisa alapjan

a haztartasoknak nyujtott hitelek novekedési rataja [LOANS]; az EKB adatbazisa

alapjan

a harmonizalt fogyasztéi arindex (2015=100%) éves valtozasi iiteme [HICP];

az Eurostat adatbézisa alapjan

az ipari termelés indexe (2015=100%) [IND]; az Eurostat adatbéazisa alapjan®

3. tablazat: A valsag elétti idoszak adatainak leiré statisztikaja

szama

FX
1,091
1,129
1,340
0,853
0,159

84

SHARE

-14,377
-15,582
26,906
-48,630
20,122

84

Forras: Eviews output alapjan sajdt szerkesztés

LOANS
7,287
7,220
9,757
5,270
1,430

84

IND
-2,596
-3,300
6,100
-7,900
3,002

84

HICP
2,228
2,200
3,100
1,600
0,273

84

29 Az ipari termelés és a részvénypiaci index esetében a 100%-hoz viszonyitott valtozas keriilt fel-
hasznalasra az elemzésben. Az ipari termelés a GDP adatanak proxijakét szerepel, annak érdekében,
hogy havi adatok felhaszndlasa valjon lehetévé, ndvelve az elemzésbe bevonhato elemszamot.
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4. tablazat: A valsag utani idoszak adatainak leiro statisztikaja

SHORTR
Atlag -0,176
Median -0,340
Maximum 0,380
Minimum -0,470
Szoras 0,251

Megfigyelések 108
szama

FX
1,192
1,164
1,382
1,054
0,096

108

SHARE

-6,308
-4,259
14,279
-39,315
13,562
108

Forras: Eviews output alapjan sajdt szerkesztés

6.1.3. Modellspecifikacio

LOANS
1,765
2,065
3,826

-0,732
1,423
108

IND HICP
0,186 1,049
0,300 1,100
8,000 2,700
-25,400  -0,600
4,672 0,854
108 108

A VAR Lag Order Selection Critera teszt alapjan a késleltetések optimalis szdma az elsd

periddusban egy, a masodik esetében pedig kettd. Ezt tdmasztjak ald a Schwarz- és Hannan—

Quinn informdcios kritériumok értékei is. Az egy periddusnyi késleltetést az a megfontolas

is alatdmasztja, hogy a vizsgalt id6szak viszonylag rovidnek tekinthetd. Emellett a tul sok

késleltetés mellett torténd dontés megbizhatatlan és torzitott eredményeket adhatna.

A modell kivitelezése soran Cholesky-dekompozicids eljarast alkalmaztam, s a valtozok sor-

rendjét az A matrix irja le. A Cholesky- (vagy rekurziv) identifikacié bizonyos sorrendet

feltételez a valtozok kozott aszerint, hogy melyik hdny masikra hat csak késleltetve. Az ered-

mények tehat sorrendfiiggdk, és nem egyidejlileg hatnak a sokkok minden valtozora

(Cushman and Zha, 1997).

A vélasztott sorrendet az alabbi matrix reprezentalja:

SHORTR 1
FX azq
A =| SHARE azi
LOANS A4
IND asq
L HICP A1

0
1

asz
As2
Qsz
Qo2

0
0
1

Ay3
Qs3
Qg3

0
0
0
1

QAsq
Aga

SHORTR FX SHARE LOANS IND HICP

_ o O O oo
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A sorrend alapfeltevése, hogy a hitelezés, a termelési adatok €s az inflacié sokkokra torténd
reagalésara tobb id6 sziikségeltetik (Osszefiiggésben az arak ragadossadganak elméletével),
ugyanis ezek elsdsorban vallalati beruhazasi dontéseken alapulnak, amelyek nem torténnek
meg azonnal, s csak kozéptavu reakcié mutathat6 ki. E valtozok ennek megfelelden kevésbé

endogének, ¢és emiatt hatrébb keriilnek rendezésre.

A koefficiensek értékét OLS (legkisebb négyzetes becslés) segitségével kapjuk meg. Va-
lamennyi valtozot gy fejeztem ki, hogy azok magyarazzak egyrészt a sajat egy periodussal
eltolt értékei, masrészt a tobbi valtozo késleltetett értékei. Az elemzés tovabbi része az

impluzusvalasz fiiggvényekre tdmaszkodik.

6.1.4. Eredmények

Az eredmények interpretalasakor fontos leszogezni, hogy a kointegral6 egyenletek a benne
szerepld valtozok kozotti hosszh tavh egyensulyt jelentik. Egy valtozo mdodosulasanak ko-

vetkeztében a rendszer egésze reagdl, s ez térit vissza az egyensulyba.
Az inflacio impulzusvalaszg fiiggvényei

Az elsé abraegyiittes (50. abra) az inflacio impulzusvalasz fiiggvényeit foglalja 6ssze mind-
két vizsgalt periodusra vonatkozdan. A harmonizalt fogyasztoi drindex rovid lejarati kama-
tokra adott valasza alapjan megallapithatd, hogy mig a krizis el6tti idészakban a két mutato
kozott egy negativ iranyd kapcsolat volt felfedezhetd, addig a krizist kdvetden ez a hatas
megfordult. Mindez a szakirodalom alapjan megfogalmazott eléfeltételezéseket tdmasztja
alad. Mig korabban a kdzponti bank altal megvaldsitott kamatemelések hatékonyan jarultak
hozza az inflacio csokkentéséhez (illetve forditva), addig a krizist kovetd idészakban a rovid
lejaratti kamatok alakuldsa mar elégtelen 6sztonzéként bizonyul az inflaci6 hatékony mene-
dzselésében. Ez ismételten a monetaris politikai mozgastér korlatozottabb jellegét igazolja,
illetve arra enged kovetkeztetni, hogy mas miiveletek, illetve a hosszabb kamatok oldalarol

torténd beavatkozas mindenképp indokoltta valik a jegybanki célok elérése érdekében.

Az arfolyamokra adott reakciofiiggvények iranyukat tekintve azonosak a két idészakban,
habar a krizist megel6z6 idészak soran joval erdteljesebb hatasok érvényesiilnek. Az arfo-
lyamhatasok ugyanakkor az eur6zona esetében visszafogottabb hatasokat mutathatnak, te-

kintettel az egyeséges valutadvezetre. Az eur6zonan beliili kereskedelem joval nagyobb
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volumeneket 6lt, mint az dvezeten kiviili partnerekkel megvalositott kereskedelem. Szintén
fontos kiemelni, hogy a krizist kovetden mind az USA mind pedig az EKB agressziv mone-
taris lazitasba kezdett, sot az USA esetében ezek a [épések még intenzivebbnek tekinthetdek.
A két jegybank azonos monetaris iranyultsaga tehat azonos iranyba mutaté hatasokat fejt ki.
Az EKB monetaris lazitdsanak USD arfolyamra kifejtett hatasat tehat bizonyos mértékben
ellenstlyozta (s ellenstlyozza a koronavirus valsagot kdvetd idészakban is) a FED tevékeny-

sége.

A részvényarfolyamokra adott reakcid szintén eltérd folyamatokat reprezental a két idésza-
kot alapul véve. A részvényarfolyamok emelkedésére az inflacié a krizist megel6z6 id6szak-
ban csokkenéssel reagalt, mig a valsagot kdvetd idészakban emelkedéssel. Ennek magyara-
zataként szolgalhat, hogy az emberek a magasabb részvénypiaci hozamok l4ttan a pénziiket

a tézsdékre, pénzpiacokra aramoltattak, ami visszafogta a koltekezések volumenét.

A hitelezésben bekovetkezett sokkhatas mindkét idoészakban az arak emelkedését vonja
maga utan, ami megfelel a normal monetaris politikai transzmisszids Osszefiiggéseknek.
Megallapithato ugyanakkor, hogy a krizist kovetden ez a hatas joval mérsékeltebb. A hite-
lezés bdviilése tehat 2008-at kdvetden nem tudott olyan hatékonyan hozzéjarulni az arszin-
vonal emelkedéséhez az aggregalt kereslet boviilésén keresztiil, mint a megel6z06 idszakok-

ban.
A résgvénypiaci drindex impulzusvdlas? fiiggvényei

A részvénypiaci arindex impulzusvalasz fiiggvényei (51. abra) két periddust tekintve meg-

lehetdsen heterogén képet mutatnak.

A rovid lejarati kamatok csokkenése a krizist kdvetden egy joval erdteljesebb valaszreakcidt
valt ki, hozzajarulva ezzel a magasabb részvényindexekhez. Az USA dollarhoz viszonyitott
arfolyam esetében nem lathato nagy eltérés a két iddszak fejleményeit illetden. A a hitelezés
boviilése az elsd peridodusban, a gazdasag fellendiilésével parhuzamosan, s tiikkrozve a ked-
vezObb redlgazdasagi fejleményeket, a részvénypiacok felfutdsaban is megnyilvanult. Az
inflaci6 kapcsan szintén kiemelhetd, hogy a negativ irdnyu inflacios sokkhatés a krizist ko-
vetden joval nagyobb mértékben jarult hozza a részvénypiacok felfutasdhoz, mely hatéds sok-

kal tartosabbnak is bizonyult. Vagyis azt igazoljak a folyamatok, hogy bar az inflaciods
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mutato értéke alacsony szinteken mozgott, mindez parhuzamosan a magasabb részvénypiaci

indexekkel egyiitt volt jelen.
A rovid lejaratu kamatok valtozdasdara adott impulzusvalaszok

A rovid lejaratu kamatok emelkedése (52. abra)a valsag el6tti idészakban az arfolyam felér-
tékelddését vonta maga utan, dsszhangban a konvencionalis monetaris politikai miikodés
alapelveivel. A krizist kovetden azonban ez a hatds megfordul. Ez részben magyarazhatd

lehet az USA hasonl6 irdnyd monetaris lazitasaval.

A részvényarfolyamok rovid kamatokban bekovetkezett pozitiv sokk hatasdra az elsd perio-
dusban egy atmeneti ndvekedést mutatnak, mely hatas idével eliminalodik. A kamatok emel-
kedése tehat pozitiv 0sszefliggést mutatott a részvény-arfolyamokkal. A krizis utan ez a ha-
tas megfordul, és tisztan kivehetd az ellentétes irdnyu mozgas. A rovid lejaratih kamatok
csokkenése (emelkedése) a részvényarfolyamok emelkedését (csokkenéstét) vonja maga
utan, ahogy azt a gyakorlatban is lathattuk. A hitelekre kifejtett hatas nagyjabol hasonld ké-
pet mutat a két idészak vonatkozéasaban, s ugyanezen Osszefiiggés igaz az ipari termelés ala-

kulasara is.
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Az inflacio (HICP) impulzusvalasz fiiggvényei
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50. dbra: Az inflacio (HICP) impulzusvalasz fiiggvényei
Forrés: Eviews output
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A részvénypiaci arindex impulzusvalasz fiiggvényei

2000-2006

2012-2020

Accumulated Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovationg

Accumulated Response of SHARE to SHORTR

30

Accumulated Response of SHARE to US_DOLLAR

304

20

Accumulated Response of SHARE to LOANS
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20

Accumulated Response of SHARE to IND

304
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Accumulated Response of SHARE to HICP
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+AcBEMulated Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations +2 S.E.
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51. dbra: A részvénypiaci arindex impulzusvalasz fiiggvényei
Forras: Eviews output
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A rovid kamatokra adott impulzusvalasz fiiggvények

2000-2006 2012-2020
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52. abra: A rovid kamatokra adott impulzusvalasz fiiggvények
Forras: Eviews output



6.2. A monetaris politika elosztasi hatasainak vizsgalata panel GMM modell
segitségévelC

A kutatas empirikus része egy dinamikus panel GMM (Generalized Method of Moments,
altalanositott momentumok modszere) megkdzelitésen alapszik. A vizsgalatok sordn gorcsd
alé kertiil, hogy vajon a kivalasztott orszagcsoport esetében érvényesiilnek-e az elméleti 6sz-
szefoglaldban meghatarozott fobb kovetkeztetések. A monetaris expanzio és restrikcid
egyenldtlenségekre kifejtett hatasanak egyértelmii értékelése meglehetésen mély, és az
egyes tarsadalmi rétegeket részletesen jellemz0 adatbazis segitségével lenne megvaldsithato.
Arra azonban lehetdség nyilik, hogy kozelité becslést adjunk arroél, hogy a monetaris politika
egyes (lazito, vagy sziikitd) 1épéseit kovetden, a kiilonb6zd monetaris politikai indikatorok-
ban bekovetkezett valtozasok milyen hatassal vannak az egyenldtlenségre, s azok konzisz-
tensek-e az eldzetes feltevésekkel. Jelen kutatas a vagyoni egyenlStlenséget nem, csak a jo-

vedelmi egyenldtlenséget vizsgalja.

6.2.1. Adatok

Az elemzéshez felhasznalt panel adatbazis a 2008-20193! kozétti periodust fedi le, vagyis
azt az idOszakot, amikor a krizist kovetoen elotérbe keriiltek a nem konvencionalis monetaris
politikai intézkedések. A kutatasba az eurddvezet egyes tagorszagai, illetve harom tovabbi
eurdpai orszag — Dania, Svijc, Svédorszadg — keriilt bevonasra, akikhez negativ nominalis

kamatlabpolitika kothet6. A modellbe bevont valtozok éves megfigyelésen alapulnak.
A szakirodalmi megfontolasok alapjan az elemzésbe bevont valtozok:

e  GINI mutato [GINI],
o cgy fore juto GDP valtozasa, az el6z6 idészakhoz viszonyitott szazalékos aranyban
kifejezve [GDP],

e inflaci6 [INFL], az arszinvonal éves atlagos valtozas mértékeként meghatarozva

30 A kutatast 1d. ,,A monetaris politika hatasa a jovedelmi egyenl8tlenségekre” cimmel: Kozgazda-
sagi Szemle 68 : 3 pp. 282-299. , 18 p. (2021).

31 A GINI mutat6 esetében 2019 az utolsé év, melyhez a kutatas készitésének idopontjaban minden
orszag esetében rendelkezésre allt adat.
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e ardvid lejarati kamatok [SHORTR*?],
e megtakaritasi rita GDP-hez viszonyitott aranya [SAVINGS],
o illetve a munkanélkiiliségi rata az aktiv népesség szazalékaban Kkifejezve
[UNEMP]3,
Az adatokon végzett elemzések Eviews program segitségével valosultak meg. Az adatok

leird statisztikait az 5. tablazat tartalmazza.

5. tablazat: A modellbe bevont valtozok leiro statisztikaja

Atlag  Median Max Min Széras Elemszam Forras
Fiiggd valtozo
GINI 29,63 29,35 37,90 20,90 3,72 240 Eurostat
Fiiggetlen valtozok
GDP 0,86 1,15 24,00 -14,30 3,66 240 Eurostat
INFL 1,60 1,30 15,30 -1,70 1,85 240 Eurostat
SAVINGS 4,20 4,40 16,10 -17,38 6,41 227 OECD
SHORTR 0,74 0,21 13,08 -0,78 1,72 238 OECD
UNEMP 9,27 7,80 27,50 3,20 4,93 238 Eurostat

Forras: Eviews output alapjan sajat szerkesztés

Az dkonometriai vizsgalatok elsé 1épése rendszerint a stacionarités tesztek elvégzése, mely
az egységgyok tesztek alkalmazasa segitségével torténik. A Levin-Lin-Chu (2002) tesztek
alapjan megallapitasra keriilt, hogy valamennyi magyardz6 valtozd adatsora stacionernek
bizonyult, mig a GINI mutato6 esetében az elsd differencialt valtozok hasznalata valt sziikse-
gessé**. Az idésorok rovidsége okdn ugyanakkor a fenti tesztek megbizhatosaga gyengiil.

Ezen megfontolasok alapjan a modellbe valamennyi valtozo szintben keriilt beépitésre a mo-

dellbe.

32 A rovid lejaratii kamatok azokat a kamatokat foglaljak magukba, amelyen a pénziigyi intézmények
kolesondznek egymas kozott, vagy az a kamat, amely mellett a rovid lejarati kormanyzati papirt
kibocsatjak. Harom hénapos pénzpiacok kamatokon alapulnak (OECD metadata alapjan).

3 A stacionaritas problémajanak kezelését szolgalo elsd differencialt érték az alabbi modon szamit-
haté kl AXt = Xt - Xt—l'
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6.2.3. Modell
A GMM (Generalized Method of Moments) modell (Arellano and Bond (1991), Arellano

and Bover (1995)) a vizsgalatokba bevont valtozokat fiiggetlen és instrumentalis valtozok
szerint kiilonbozteti meg. Jelen kutatds sordn a magyarazo valtozok mindegyike instrumen-
talasra keriilt késleltetések segitségével. Az alkalmazott modell aszimptotikusan kikiiszoboli
a késleltetésbol adodo torzitast, s az egyidejii valtozokkal vald szimultaneitasbol vagy for-

ditott kauzalitasbol potencidlisan el6alld inkonzisztenciat.

A GMM modell valdjaban az OLS (Ordinary Least Squares, legkisebb négyzetek elve) és a
2SLS (Two Steps Least Squares) modszerek kombinéacidja. Az alkalmazott modszertan ke-
zeli az endogenitds problémajat, mely mas modszerek felhasznalasa esetén az eredmények
pontatlansagat eredményeznék. A vizsgalatok sordn az Arellano-Bond autokorrelacios tesz-
tet hasznaltuk, hogy kisziirjiik az id6sorok kozotti korrelaciot. Az instrumentumok tuliden-
tifikaltsdganak elkeriilése érdekében a Hansen-J tesztet keriilt alkalmazésra. A tesztek ered-
ményei kielégitdek, és felhasznalhatok a modell eredményeinek értelmezése soran. Jelen
esetben egy dinamikus panel GMM modellrdl van szo, vagyis a fiiggd valtozo késleltetett

értéke is szerepel a magyarazo valtozok kozott.
A GMM modell az alabbi egyenlettel irhato fel:

GINI;; = B1GINI; 1 + BoINFL;, + B;SHORTR; , + BsGDP;, + BsUNEMP; , +
BsSAVINGS; , +u;

, ahol a t-1 valtozok az egy periodusbeli késleltetett értékeket jelolik, i pedig az egyes orsza-
gokat.

6.2.4. Eredmények

A vizsgélatok eredményeit a 6. tablazat tartalmazza. Az elemzés eredményei alapjan meg-
erdsitést nyer az az érv, miszerint a monetaris politika (illetve az ehhez kapcsolhat6 indika-
torok) egyenl6tlenségekre kifejtett hatasa mérsékelt. Ezt tamasztjak ala a koefficiensek ala-

csony értékei is.
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6. tablazat: GMM modell eredményei

VALTOZO KOEFFICIENS  SZTD. HIBA T-STAT
GINI(-1) 0,6155%** 0,0714 8,6147
INFL -0,1764*** 0,0307 -5,7294
SHORTR 0,0920 0,0845 1,0881
GDP -0,0437*** 0,0100 -4,3695
UNEMP 0,0548%** 0,0191 2,8636
SAVINGS -0,0917** 0,0434 -2,1154
J-STATISTIC 18,1968

PROB(J-STATISTIC) 0,1501

Forras: Eviews output alapjan sajat szerkesztés
Megjegyzés: szignifikancia: *** 1 %, ** 5%, és * 10%-os hibahatar mellett.

Az vizsgalatokba bevont valtozok koziil a rovid lejaratu kamatlabak hatasa 10%-os hibahatar
mellett sem bizonyult szignifikdnsnak. A t6bbi magyarazé valtozd azonban a modell alapjan
szignifikans hatassal van a GINI mutatéval mért egyenldtlenségre. A hatdsok elemzésekor
fontos ugyanakkor kiemelni, hogy a vizsgalt, 2008-as valsagot kdveto tiz évben a rovid le-
jaratu kamatlabak egyébként is meglehetdsen alacsony szintet képviseltek szinte valamennyi
orszag esetében. Ugyanez igaz az inflacids rata alakulasara is. E mutatd alakuldsa azonban
jelen kutatas alapjan egy gyenge, negativ irdnyu hatast feltételez a jovedelmi egyenl6tlensé-
gek proxyjaként hasznalt GINI mutatora vonatkozoan. Bar az eurddvezet egyes orszagait
tekintve az inflacios rata alakulasaban megfigyelhetd volt egyfajta heterogenitas, az inflaciods
célok elérése gyakorlatilag valamennyi orszagban problémat jelentett. Mivel tehat ez alatt
az 1d6szak alatt inkabb az inflacid hidnya volt meghatarozo, mintsem a tulzott inflacio, igy
az arszinvonal valtozasa valojaban csekély mértékben jarulhatott hozza az egyenlétlenségek
alakulasahoz. Az inflacids koefficiens alacsony értéke dsszességében megerdsiti azt a tényt,
hogy az alacsony, stabil inflacidt célzd6 monetaris politika tdmogatja az egyenldtlenségek
csOkkentését, illetve annak szinten tartdsat. A szakirodalomban bar nincs teljes egyetértés
arrdl, hogy az inflacié a nagyobb vagy kisebb egyenldtlenségek irdnyaba hat. A nagyon ma-
gas inflacidé a magasabb egyenlétlenségekkel asszocialt. Mindazonaltal, ahogy azt Honohan

(2019) is kiemeli az inflacids cél kiiszobértéke, amely alatt az inflacio tovabbi csdkkenése
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mar noveli az egyenlétlenségeket nem tilsagosan alacsony. Valdjaban a fejlett jegybankok

korében alkalmazott 2%-os inflacios cél is hasonldé megfontolasokon nyugszik.

Az egy fore jutdé GDP ndvekedési rata esetében szintén visszafogottak a hatasok. A negativ
eldjel alapjan arra a kdvetkeztetésre juthatunk, hogy a GDP, vagyis a tarsadalmi jolét nove-
kedésével parhuzamosan az egyenldtlenség csokken. Mindez a kozvetett hatasok jelentdsé-
gét erdsitheti. Amint a gazdasagban az arak, a bérek, a foglalkoztatéds altalanos egyensulyi
reakcioi révén a haztartasok kiadasai, illetve a vallalati beruhazasok emelkedésnek indulnak,
az aggregalt kibocsatas emelkedik. E boviilés minden tarsadalmi réteg szamara eldnyds, bar

ahogy Ampudia et al. (2018) megfogalmazza, eltéré mértékben.

A munkanélkiiliségi rata emelkedése az egyenldtlenségek novekedésével jar. Ez visszave-
zethetd arra a tényre, hogy az alacsonyabb jovedelemmel rendelkezdk nagyobb aranyban
tdmaszkodnak munkajovedelmekre, igy annak elvesztése a jovedelmi viszonyok kedvezot-
len alakulasat eredményezi. A megtakaritdsok aranyanak novekedése a jovedelmi egyenlot-
lenségek csokkenése iranyaba hatott a modell alapjan. Fontos kihangstlyozni, hogy mélyebb
Osszefiiggések feltarasa megkovetelné a haztartdsok jovedelmi szerkezetének ismeretét, és

vagyon egyes tarsadalmi rétegek kozotti pontos megoszlasat is.

Osszességében megallapithatd, hogy bér lehetnek a monetaris politikdnak elosztasi hat4sai,
ennek gazdasagi mértéke visszafogott. A témakor vizsgalatanal mas intézkedések is meg-
fontolandodak. Itt sziikséges megemliteni a fiskalis politika kiemelt szerepét, az egyes ado-
politikak tovagyiirlizé hatésait, illetve a napjainkban egyre hangsulyosabb technologiai val-

tozasok (ipar 4.0) kdvetkezményeit, valamint a globalizaciéo mellékhatasait.
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6.3. Az inflacid és részvényindexek alakulasanak vizsgalata korrelacio- és reg-
resszidelemzés segitésével

A szakirodalmi megfontolasok alapjan a 2008-as globalis pénziigyi és gazdasagi krizist ko-
vetd idészak egy uj fejezetet nyitott a kézgazdasagtani gondolkodasban. Ennek egy vetiilete
az inflacio teriiletét érinti hangsulyosan. Bizonyossa valt, hogy a korabbi Gsszefliggések,
melyek egyuttal a gazdasagpolitikai dontések alapjait is képezték, ma mar nem ugyanagy
mikodnek. A 2008 elotti évtizedek altalanos felfogasa volt, hogy a jegybank a monetaris
kondicidk lazitasaval, illetve a pénzkinalat bovitésével hatékonyan képes hozzajarulni az
inflaci6 emelkedéséhez. Mara ezek az eszkozok, a megvaltozott gazdasagi feltételek okan,
korlatozott eredményességgel jarnak. A fejlett vildg jegybankjai a kiilonféle nem konvenci-
ondlis intézkedéseikkel dollar millidrdokat injektaltak a gazdasagba. Ezek a pénzosszegek
ugyanakkor szamos esetben nem keriiltek ki a realgazdasagba, s igy nem eredményeztek
magasabb koltekezést, aggregalt keresletet. A likviditasbdség a pénzpiacokon csapodott le,

s eszkdzarinflacio formajaban jelent meg.

Az elemzés célja annak aldtdmasztasa, hogy egy olyan gazdasagi feltételrendszer alakult ki,
ahol a korabban uralkod6 nézetek mar nem ugyanugy érvényestilnek. A monetaris, pénziigyi
indikatorok alakulésa és a fogyasztdi drindex mutatdszama kozotti egyiittmozgasok szamos
esetben gyengébbek, illetve ellentétes iranytak lettek. Az inflacios mutatdoszamok alakula-
sanak vizsgalatan tul az elemzés kiterjed a pénzpiacokra vonatkozo interakciokra is. Ennek

megragadasa a Dow Jones Euro Stoxx 50 Price Index segitségével torténik.

6.3.1. A Kkorrelaciéanalizis
A korrelaci6 két valtozé mennyiség kozotti kapcsolat szorossagat vizsgalja. Ennek leggyak-
rabban hasznalt mérészdma a korrelacids egylitthato (r). Ha a két mennyiségi valtozot az
X1,X2, X3, Xn, illetveaz yi,v,,y3 .y, kifejezésekkel illetjiik, akkor a korrelacios koeffici-

ens az alabbi formula segitségével szamithato ki:

r = Zi=1(xi_f)(yi_37) (4)
ng;l(xi—f)zzgl(yi—y)z

A korrelacios egylitthato (r) mindig -1 és 1 kozotti értékeket vesz fel. Ha az r értéke minél

kozelebb van nullahoz, annal gyengébb korrelacio fedezhet6 fel, 1-hez, illetve -1-hez kozeli
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értekek esetén magas korrelaciordl beszélhetiink. Fontos kiemelni, hogy okséagi kapcsolatot

nem vizsgal.

6.3.1.1. Adatok

Kozgazdasagi megfontoldsok alapjan a vizsgalatokba mind makrodkondmiai €s pénziigyi

valtozok is bevonasra keriiltek. A havi gyakorisagon alapuld, éves valtozast mutatdo mak-

rookonomiai valtozok az alabbi indikatorokat foglaljak magukban, az Eurostat adatbazisa

alapjan:

Importtevékenység ndvekedési rataja, valamennyi termékre vonatkozoan (IM_T)
Importtevékenység novekedési ratdja, fogyasztoi javakra vonatkozdan (IM_C)
Exporttevékenység novekedési ratdja, valamennyi termékre vonatkozéan (EX T)
Exporttevékenység novekedési ratdja, fogyasztdi javakra vonatkozoan (EX _C)
Termeldi arindex, Ipar (kivéve: épitbipar csatornazas, hulladékgazdalkodas és kar-
mentesitési tevékenységek — Hazai piac kibocsatasi arainak indexe) (PPI)

Termelési index, (Banyaszat és kéfejtés; gyartas; villamos energia, gaz, gbz és légkon-
dicionalas; épitkezés) (PI)

Munkanélkiiliségi rata (UNEMP)

Negyedéves valtozast mutato adatok:

GDP novekedési rata az el6z6 év azonos idészakahoz képest (GDP), (Forrds: Eu-
rostat)

Végso fogyasztoi kiadasok (FINAL) (Forrds: ECB)

Brutt6 rendelkezésre allo jovedelem (DI) (Forrdas: ECB)

A pénziigyi indikatorok a kdvetkez6 mutatokat foglaljak magukban:

Az eur6 dollarhoz viszonyitott arfolyama (FX) (Forrds: Eurostat)

Konvergencia kritériumokhoz kothet6 kotvényhozamok (BOND), (Forrds: Eurostat)
1 honapos pénzpiaci kamatlab (1M) (Forras: ECB)

3 hoénapos pénzpiaci kamatlab (3M) (Forras: ECB)

Valamennyi részvény arat magaban foglalo index (SHARE), (Forrds: FRED)
Eurdoovezet M3 pénzkinalata (M3), (Forras: FRED)

Eurd6dvezet M2 pénzkinalata (M2), (Forras: FRED)

A haztartasoknak nyujtott hitelallomany novekedési iiteme (HTCRED),

(Forras: ECB)
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(Forras: ECB)
e  WTI nyersolaj ara (WTI), (Forras: FRED)

A vallalatoknak  nyujtott

hitelallomany

novekedési

e Dow Jones Euro Stoxx 50 Price Index, (Forras: ECB)
e CPI, Fogyaszt6i arindex (CPI), (Forrds: FRED)

uteme

(CORCRED),

7. tablazat: A korrelacidelemzésbe bevont valtozok leiro statisztikaja (GFC elott)

Viltozo6 Atlag  Median  Max Min Széras Elerm- Idészak
szam
HICP 19 2,0 3,1 0,7 0,5 120 | 1997M1 - 2006M12
IM_T 9,4 8,6 43,6 -15,8 12,7 841 2000M1 - 2006M12
IM_C 7,3 6,5 24,5 -5,2 6,4 84 | 2000M1 - 2006M12
EX T 8,3 7,9 39,7 -7,0 9,2 84 | 2000M1 - 2006M12
EX C 8,4 8,2 33,6 -8,7 8,5 84 | 2000M1 - 2006M12
PPI 19 14 6,1 -2,0 2,2 120 | 1997M1 - 2006M12
Pl 2,1 2,1 8,2 -3,7 2,3 120 | 1997M1 - 2006M12
FX 1,1 1,1 1,3 0,9 0,1 120 | 1997M1 - 2006M12
BOND 4,6 4,5 6,4 31 0,8 120 | 1997M1 - 2006M12
M 3,3 3,3 50 2,0 0,9 120 | 1997M1 - 2006M12
3M 3,3 3,3 51 2,0 0,9 120 | 1997M1 - 2006M12
M1 8,9 9,2 14,7 1,7 2,5 120 | 1997M1 - 2006M12
M3 6,2 59 10,0 3,5 1,6 120 | 1997M1 - 2006M12
SHARE 11,9 16,8 56,8 -42,0 24,5 120 | 1997M1 - 2006M12
M3 55 54 7,8 4,1 120 | 1997M1 - 2006M12
M2 4,7 4,6 6,7 3,5 120 | 1997M1 - 2006M12
HTCRED 8,8 8,7 9,9 7,3 0,7 36| 2004M1 - 2006M12
CORCRED 7,4 6,7 13,4 2,9 3,3 36| 2004M1 - 2006M12
WTI 33,2 28,5 74,4 11,3 16,4 120 | 1997M1 - 2006M12
DOW 3357,3  3290,2 5317,1 19324 843,6 120 | 1997M1 - 2006M12
UNEMP 9,1 9,0 10,6 7,9 0,59 104 1998M5-2006M12
GDP 2,26 2,2 4.8 0,0 1,13 44 1996Q1- 2006Q4
FINAL 201 195 33 07 066 44 1996Q1- 200604
Dl 1,16 1,13 3,18 -0,32 0,94 24 2001Q1-2006Q4

Forrds: Sajat szerkesztés, (Megjegyzés: M3 és M2 ezer milliard értékben)
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8. tablazat: A Kkorrelaciéelemzésbe bevont valtozok leird statisztikaja (GFC utan)

Viltozé Atlag 2?:;1 Max Min  Széras E;ZT:I' Id6szak
HICP 1,3 1,3 41 -0,6 1,1 159 | 2008M1-2021M3
IM_T 2,4 2,4 32,5 -28,5 12,1 157 | 2008M1-2021M1
IM_C 3,9 3,9 20,7 -21,3 6,9 156 | 2008M1-2020M12
EXT 3,2 41 30,1 -30,0 10,8 157 | 2008M1-2021M1
EX C 4,3 5,0 25,5 -36,3 10,2 156 | 2008M1-2020M12
PPI 0,8 0,7 8,9 -8,2 3,6 158 | 2008M1-2021M2
Pl -1,1 0,1 7,5 -30,7 59 157 | 2008M1-2021M1
FX 1,3 1,2 1,6 1,1 0,1 159 | 2008M1-2021M3
BOND 2,3 19 4,8 -0,2 1,6 158 | 2008M1-2021M2
M 0,4 0,1 4,8 -0,6 1,2 159 | 2008M1-2021M3
3M 0,5 0,2 51 -0,6 1,3 159 | 2008M1-2021M3
M1 7,5 7,5 16,5 0,3 3,4 158 | 2008M1-2021M2
M3 4,3 41 12,5 -0,4 2,9 158 | 2008M1-2021M2
SHARE 0,6 2,3 47,7 -47,2 17,8 158 | 2008M1-2021M2
M3 9,9 9,7 11,6 8,8 6,9 111 | 2008M1-2017M3
M2 9,0 8,8 10,9 7,5 8,9 111 | 2008M1-2017M3
HTCRED 2,1 2,2 6,8 -0,3 1,6 158 | 2008M1-2021M2
CORCRED 2,3 19 15,0 -3,5 4,3 158 | 2008M1-2021M2
WTI 71,0 68,7 133,9 16,8 24,4 158 | 2008M1-2021M2
DOW 3056,7 30719 4042,1 19939 4414 158 | 2008M1-2021M2
UNEMP 9,71 10,1 12,1 7,1 1,53 159 | 2008M1-2021M2
GDP 0,27 1,5 31 147 3,1 53| 2007Q4-2020Q3
FINAL 0,33 0,9 2,2 -12,0 2,2 53 2007Q4-2020Q3
Dl 0,28 0,35 2,24 -3,82 1,33 52| 2007Q4-2020Q3

Forras: Eviews output alapjan sajat szerkesztés
Megjegyzés: M3 és M2 ezer milliard értékben
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6.3.1.2. Eredmények |. - Egyiittmozgasok az inflaciés rataval

A korrelacios elemzés eredményeit a 9. tablazat foglalja dssze. A redlgazdasagi valtozokat
alapul véve, az teljes import-, illetve exporttevékenység névekedési rataja a krizist kovetd
1d6szakban joval erésebb egyiittmozgast mutat az inflaciés rataval. A kiilkereskedelmi tevé-
kenység fogyasztasi javakra torténd leszlikitése esetén azonban nagyon gyenge kapcsolat
figyelheté meg mindkét iddszakra vonatkozoan. A termeldi drindex a krizist kdvetden joval
szorosabb egyiittmozgast mutatott az inflacioval. A termelési index a valsagot megel6zben,
hasonléan a GDP novekedési ratdhoz és a végso fogyasztoi kiadasok adatsorahoz, negativ

korrelaciot mutatott az inflacidval.

Alapvetden a két mutatd (mind a termelés volumenének, mind pedig a GDP novekedésének
inflacioval vald egyiittmozgasat illeten, de itt emlithetd meg a végsd fogyasztoi kiadasok
alakulasa is) kozott a kézgazdasagi logika pozitiv kapcsolat meglétére engedne kovetkez-
tetni. Andrés-Hernando (datum nélk.) ugyanakkor kiemeli, hogy mar korabban is szamos
tanulmany talalt negativ korrelaciot az inflacié és a novekedés kozott. Kormendi-Meguire
(1985) a keresztmetszeti adatok alapjan vizsgalja a kérdéskort és azt talalta, hogy az inflacio
negativ hatassal bir a ndvekedésre, viszont elveszti magyarazo erejét, amint a beruhazasi rata
is benne szerepel a regressziés modellben. Ez arra utalhat, hogy az inflacié hatasa fdleg a
beruhazasok csokkenésében manifesztalodik, és nem pedig a téke termelékenységében.
Grier and Tullock (1989) altal alkotott modell nem tartalmazta a beruhazasi ratat, de maga-
ban foglalt olyan valtozokat, mint az arak gyorsulasanak mértéke, vagy az inflacios mutatod
szorddasa. Az eredmények eltérdek az egyes orszadgcsoportok kapcsan, de az OECD orszé-
gokra vonatkozdan csak az inflacio valtozékonysaga bizonyult szignifikdnsnak és mutatott

negativ hatdst a névekedésre vonatkozoan.

A vélsagot kovetden ezek a negativ eldjelek megfordultak. A munkanélkiiliségi rata esetében
megfigyelhet6 negativ iranyu kapcsolat sokkal erésebb a krizist megel6z6 idészakban. A
negativ kapcsolat a hagyomanyos Phillips gérbe 0sszefliggését igazolja, a krizist kovetd 1do-
szakban pedig annak laposabb voltara utalhat. Bar a krizist kovet6 idészakban a munkanél-
kiiliség egy elhuzodo idészakon keresztiil tudott csak visszatérni a természetes ratajahoz,

mégis a fokozatos csokkenést mutatott egészen a koronavirusvalsagig. Ekozben az inflacios
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rata tovabbra is nyomott maradt, s a célszintje alatt teljesitett, s nem mutatta jelét az arinde-

xek gyorsuld ndvekedési litemének.

A pénziigyi valtozokat tekintve szintén szamos esetben megfordultak az eléjelek. A kiilon-
b6z6 lejaratokhoz kapcsolhatdo hozamok 2006 elétt negativ egylittmozgast mutattak az inf-
lacidval. Az iranyadd kamatot lekovetd rovid, illetve hosszabb pénzpiaci-, valamint kot-
vénykamatok magasabb értéke tehat egyiitt jart az inflacids mutatoszam csokkenésével,
ahogy az a konvencionalis monetaris politikai 6sszefliggések azt diktalnadk. A gyenge nega-
tiv eldjelii korrelaciot a krizist kovetd idészakban egy kdzepes erdsségii pozitiv iranya kor-
relacio valtotta fel. A kiilonboz6 lejaratokhoz kapcsolhato kamatok tehat azonos iranyt moz-
gast képviseltek az inflacioval. A kamatok csokkenése tehat nemhogy nem jart egylitt az
inflaci6 emelkedésével, de ezzel parhuzamosan az arindexek értékei tovabb csokkentek. Az
M2 és M3 pénzkinalat kapcsan szintén ez az ellentétes irdnyu kapcsolat figyelheté meg. A
haztartasoknak nyujtott hitelallomany mindkét esetben gyenge pozitiv irdny kapcsolatban
all az inflacidoval. A monetéris politika miikddése tehat nem a megszokott modon tortént, s
a korabbi Osszefliggések érvényesiilése korlatokba litkdzott. Szamos olyan tovabbi mecha-
nizmus érvényesiilt, melyek gyengitették a jegybankok inflacios célok elérésére tett eréfe-
szitéseit. A haztartdsoknak nytjtott hitelallomany tekintetében nem lathatd nagy eltérés a két
1ddszakot tekintve, mig a vallalatoknak nyujtott hiteldllomany szorosabb 0sszefiiggést mutat
a krizist kovetd idészakban. Mindez a hitelezést tamogat6 1épések fontossadgara hivhatja fel
a figyelmet. A WTI nyersolaj ara ismételten azonos mértékii sszefliggést mutat a két id6-

szak vonatkozasaban.

6.3.1.3. Eredmények II. - Egyiittmozgasok a részvénypiaci indexszel

A részvénypiacok indikatoraként a Dow Jones Euro Stoxx 50 Price Index keriilt beépitésre
avizsgalatokba. A cél annak feltarasa, hogy az inflaci6 alacsony szinteken maradasa valéban
Osszefliggésben all-e azzal, hogy a jegybank altal teremtett pénzmennyiség elsésorban a
részvénypiacokon csapddik le, s a részvényindexek mozgésa egyre inkabb elszakadni latszik

a redlgazdasagi folyamatoktol.

Az import- és exporttevékenységet reprezentald mutatok egyike esetében sem figyelhetd
meg lényegi eltérés a korrelacios egyiitthato értékében. A termeldi arindex esetében ugyan-

akkor el6jelvaltas torténik: a krizist kovetd idoszakban a korabbi kdzepesen erds kapcsolat
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gyengévé valtozott és negativ eldjelet kapott. A termel6i arindexek emelkedése rendszerint
a magasabb fogyasztoi arak eldszeleként értelmezhetd, ami pedig jellemzden a konjunktira
ciklus felfel¢ ivel6 szakaszara jellemzd. A gyenge, negativ kapcsolat, vagyis az arak altala-
nos csokkenése, illetve stagnalasa, és a részvénypiacok emelkedésének egyiittes jelenlétére
utalnak. A termelési index, a GDP novekedési rata, illetve a végso fogyasztoi kiadasok, me-
lyek a makrogazdasagi teljesitmény altalanos szintjérél nyudjtanak informaciodt, gyengébb
egyliittmozgast mutat a részvénypiaci indexszel a krizist kovetden. Ez részben alatamasztja
a feltevést, hogy a redlgazdasagi teljesitmény elkezdett elszakadni a t6zsdepiacok felfutasa-
tol. A munkanélkiiliségi rata esetében a negativ kapcsolat jol mutatja a 2008-as valsagot
koveto részvénypiaci felfutas, és a munkanélkiiliségi rata fokozatos csokkenésének egyiittes
jelenlétét. A munkanélkiiliségi rata csokkenése, €s a munkaerdpiac feszesebbé valasa ugyan-
akkor betudhat6 a munkaképeskort lakossag szamanak jelentds csokkenésének is, melyben

demografiai folyamatok, tobbek kozott az idosodés jelensége is nagy szerepet jatszott.

A pénzpiaci indikatorok oldalarol megvizsgalva a folyamatokat, elmondhato, hogy a kot-
vényhozamok csokkenése a krizist kovetéen magasabb részvénypiaci emelkedést vont maga
utan. Ez konzisztens a jegybankok hossz kamatokat célzo tevékenységével €s a vele par-
huzamos részvénypiaci arfolyamok emelkedésével. Az 1 és 3 honapos pénzpiaci kamatok
esetében a kapcsolat gyengébb lett, és negativva valt. A kamatok csokkenése tehat ismételten
a magasabb részvényindexeket eredményezte, 6sszhangban a befektetok hozamvadéasz ma-
gatartasaval. A pénzkinélat novekedése szintén az eldzéekben felvazolt folyamatokat erdsiti.
A haztartasoknak és vallalatoknak nytjtott hitelezés volumene esetében gyengébb kapcsolat
érvényesiilt a krizist kovetden. A hitelezés boviilése rendszerint a kedvezObb gazdasagi fel-
tételekkel jar egyiitt, vagyis, normal koriilmények kozott a jobb gazdasagi teljesitmény ma-
gasabb hitelezéssel, illetve magasabb tézsdeindexekkel jar egyiitt. A korrelacios egyiitthato
alacsonyabb értéke e kapcsolat gyengiilésére utal, vagyis ismételten alatdmaszthatja a gon-
dolatot, miszerint a realgazdasagi folyamatoktol egyre inkabb elszakadtak a részvénypiaci
folyamatok.

Osszességében megallapitasra keriilt tehat, hogy a jegybanki intézkedések a krizist kdvetéen
korlatozott eredményességgel jartak az inflacios célok elérésében, s igazolésra keriilt, hogy

a jegybanki miiveletek sokkal inkabb a pénzpiacokat, és a részvénypiaci indexeket futotték.
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M¢élyebb kovetkeztetések levonasa ugyanakkor magasabb szintli 6konometriai vizsgalatokat

kovetelne meg.

9. tablazat: A korrelacios egyiitthatok (r) értékei mindkét periodusra

vonatkozéan
Elotte Utana Elotte Utana
HICP DOW
IM_T 0,0035 0,5351 0,2519 0,2539
IM_C 0,0417 0,0322 0,3871 0,4479
EX_T 0,0060 0,4622 0,2930 0,1922
EX-C 0,1454 0,3477 0,4256 0,2235
PPI 0,6428 0,9157 0,6143 -0,0032
Pl -0,0682 0,2620 0,6499 0,4485
GDP -0,1413 0,3624 0,5402 0,3499
FINAL -0,3543 0,1809 0,4310 0,2788
UNEMP -0,7523 -0,1673 0,1571 -0,4824
DI 0,3757 -0,2388 0,6672 0,6205
FX -0,1493 0,4651 0,0545 -0,3354
BOND -0,1589 0,6021 0,1406 -0,6217
1M -0,1242 0,6230 0,3378 -0,1320
3M -0,1241 0,6220 0,3863 -0,1698
SHARE -0,4202 -0,1530 0,1634 0,3944
M3 0,5699 -0,5776 -0,0389 0,2946
M2 0,5614 -0,5776 -0,0091 0,2809
HTCRED 0,3851 0,3761 0,8260 0,3861
CORCRED 0,0216 0,3411 0,9594 0,3011
WTI 0,5592 0,6383 0,8104 -0,2246

Forras: Eviews output alapjan sajdt szerkesztés
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6.3.2. Toréspont regresszio

A tovabbiakban a fenti gondolatmenet tovabbi aldtdmasztasa torténik toréspont regresszid
keretében. A cél annak megerdsitése, hogy a krizist kovetd idészakban az expanziv moneta-
ris politika hozzajarult a tézsdeindexek felfutasahoz, talfiitdttséget eredményezve®. Ennek
érdekében regresszid keretében vizsgalom, hogy az egyes monetaris €¢s makrogazdasagi in-
dikatorok milyen mértékben magyarazzak az egyes valasztott tézsdeindexek alakulasat az

euro0vezetben és az USA-ban a 2000-es éveket kovetden.

A sztenderd linedris regresszios modell alapfeltételezése, hogy a modell paraméterei nem
valtoznak a megfigyelések soran. E feltételezés ellenére igen meghatarozod szereppel birhat-
nak az iddsorelemzésben a strukturdlis valtozasok, illetve a paraméterek teljes megfigyelési
iddészakéanak bizonyos iddpontokban torténd valtozasa. A valtozasok idOpontjai a jelen ku-

tatas soran a Bai-Perron (1998) toréstesztek alapjan tortént.

A toréspont regresszio alkalmazasakor egy sztenderd tobbvaltozds linedris regresszids mo-
dellt vesziink alapul T periddussal és m potencidlis torésponttal (ami m + 1 iddszakaszt hoz

1étre).

Az egyes periodusokban (T}, T; + 1, ..., Tjx; — 1) a megfigyelésekre az alabbi regresszios

modellt kapjuk, (ahol az (5) egyenlet a j periodusra vonatkozik).
Ve = X{f+ Z6; + & (5)

A regresszorok tehat két csoportra vannak osztva. Az X valtozok azok, amelyeknek a para-
méterei nem valtoznak az egyes 1dOszakaszok kozott, mig a Z valtozok koefficiensei speci-

fikusnak tekinthetdek az egyes, toréspontok altal meghatarozott iddszakaszokra nézve

(Eviews, 2020).

% Megjegyzendd ugyanakkor, hogy a vizsgalatok nem terjednek ki mas eszkdzok (pl. ingat-
lanok) arvaltozasara, melyek szintén relevans Osszefiiggéseket fogalmazhatnak meg.
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A modell a toréspontok meghatarozasat kovetden a sztenderd regresszios technikak (OLS,

legkisebb négyzetek elve) mentén miikddik®.

Ujrairjuk a regresszios egyenlet specifikaciojat:
V., = XB + Ztgj-l_gt (6)

ahol B és & = (84,681, ..., 8},) a fix paraméterek vektora , ahol Z; a regresszorokat tartal-
mazza, melyek az egyes m+1 idészakhoz kapcsolodd dummy valtozokkal interakcioba 1ép-

nek (Eviews, 2020). (A dummy valtozok a téréspontok nyoman jonnek 1étre.)

6.3.2.1. Adatok

Az elemzésbe bevont valtozok havi bazison alapulnak, a 2000 januarjatol 2021 augusztusaig

tartoz6 iddszakra vonatkoznak, s az alabbi adatokat foglaljak magukban:

e S&P500 tézsdeindex [SP], amely 500 amerikai t6zsdén jegyzett nagyvallalat telje-
sitményét koveti nyomon, forras: Datahub

e Dow Jones Euro Stoxx 50 Price Index [Dow], forras: EKB

e M2 pénzkinalat az USA-ra vonatkozdan [M2]; milliard USD értékben; forras: FRED

e M3 pénzkindlat az euréovezetre vonatkozdéan [M3], millio6 EUR értékben; forras:
EKB

e Fed iranyado kamatlaba [INT_U]

e Euribor 1 hetes kamat [INT_E]

e fogyasztoi arindex [CPI] az USA-ra vonatkozoan; minden tétel; megel6z6 év ugyan-
azon periddusahoz tartozo novekedési rata; forras: FRED

e az eurodvezet harmonizalt fogyasztoi arindexe [HICP], forrds: EKB

e ipari termelés az USA-ra vonatkozoan, [IND_U]; teljes index; szazalékos valtozas a
megel6zd év azonos 1ddszaki adatdhoz képest; forrds: FRED

e ipari termelés az eurdovezetre vonatkozoan [IND_E], szazalékos valtozas a meg-
el6z6 év azonos idGszaki adatahoz képest; (banyaszat és kofejtés; gyartas; villany-,
gaz-, gbzellatas és légkondicionalas); forras: Eurostat

e munkanélkiiliségi rata az USA-ra vonatkozoan[UNR_U], szazalékos érték; teljes;
forras: FRED

e munkanélkiiliségi rata az eurodvezetre vonatkozéan [UNR_E], szazalékos érték, tel-
jes; forras: Eurostat

36 A regresszidanalizis legfontosabb osszefliggéseit 1asd a 6.4.1. Regresszidanalizis alfejezetben.

187



e USD/EUR éarfolyama dollar euréhoz viszonyitott arfolyama, forras: FRED
Az adatok leiro statisztikajat a 10. és 11. tablazat foglalja 6ssze.

10. tablazat: A toréspont regresszio valtozoinak leiré statisztikdja (eurdovezet)

DOW M3 INT E HICP INDE FX UNRE
ATLAG 8,0740 15,9885 0,2449  0,4358 0,9190 0,1778 2,2186
MEDIAN | 8,0732 16,0568 0,7417 0,6931 1,0296 0,1944 2,2027
MAX. 8,5787 16,5334 1,5858  1,4110 3,6839 0,4548 2,5494
MIN. 75979 153680  -3,1942 -2,3026 -2,3026 -0,1595 1,9741
SZORAS 0,2045  0,3089 1,3033  0,6768 0,9146 0,1380 0,1475

Forras: Eviews output alapjan sajat szerkesztés

Megjegyzés: az adatok logaritmizalt formaban szerepelnek a tablazatban

11. tablazat: A toréspont regresszio valtozdoinak leir¢ statisztikaja (USA)

SP M2 INTU CPI  IND U FX  UNR U

ATLAG @ 7,3709 91181 -0,4266 06888  0,9022 0,1778  1,7412
MEDIAN | 7,2465 9,0776 00099 0,7658 09658  0,1944  1,7048
MAX. 8,4016  9,9425 18779 17228 2,8826  0,4548  2,6947
MIN. 6,6205 84481 -2,9957 -35117 -2,7545 -0,1595  1,2527
SZORAS @ 0,4108 0,3908 155523 0,6952  0,7052  0,1381  0,2998

Forras: Eviews output alapjan sajdt szerkesztés

Megjegyzés: az adatok logaritmizalt formaban szerepelnek a tablazatban

Jelen vizsgalatok soran (ahogy azt a 10. és 11 tablazat is jelzi) a valtozok logaritmalt formai
keriiltek be a modellbe. Ennek oka, hogy a pénzkinalat, illetve a tdzsdeindex adatsora jelen-
tdsen nagyobb értékeket vesz fel, mint a tobbi, szdzalékos valtozast kifejezd mutatdoszam. A
minta fenti okokbol szdrmaz6 esetleges torzitasat kezeli a valtozok logaritmalasa. Mindez
azt is eredményezi, hogy egy log-log modell jon 1étre, vagyis a regressziods egyenlet magya-

razott és a magyaraz6 valtozoi egyarant logaritmalva vannak.

A vizsgalatok soran a magyarazott valtozéo minden esetben egy tézsdeindex: az USA-ra vo-
natkoz6 elemzésnél a S&P500 index, mig az eurodvezet esetén a Dow Jones EuroStock 50
index. A magyaraz6 valtozok két csoportra bonthatoak: a toréspontot tartalmazo, €s a torés-
pontot nem tartalmaz6 regresszorok. Mivel jelen kutatds elsddlegesen a monetaris politika-

ban bekovetkezett valtozasokra fokuszal, ezért a toréspontok a f6 monetéris valtozok
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(pénzkinalat és kamatlab) esetében keriilt kijeldlésre, mig a tobbi valtozo esetében nem tor-

ténik toréspontok azonositésa.

6.3.2.2. Eredmények

Az eur6dvezetre vonatkozo vizsgalatok eredményeit a 12. tablazat tartalmazza. Az elvégzett
tesztek alapjan 2 toréspont lehetett kijeldlni, melyek az aldbbi harom peridodust hataroztak
meg: 2000 februarjatol 2010 februarjaig, 2010 marciusatol 2017 marciusaig, illetve 2017

aprilisatol 2021 augusztusaig tartd idészakot.

A teljes iddtavot alapul véve a makrogazdasagi mutatészamok koziil sem az inflacio, sem az
ipari termelés, sem pedig az arfolyam nem bizonyult szignifikansnak (10%-os hibahatar mel-

lett sem).

Az vizsgalatok sordn bar a kdzépso, 2010 marciusatol 2017-ig tartd idoszakban sem a ka-
matlab, sem pedig a pénzkinalat nem bizonyult szignifikdnsnak, az els6 és a harmadik 1d6-
szak kozotti markdns eltérés igy is megmutatkozik. A pénzkinalathoz tartozo koefficiens
joval magasabb lett (51,5-r61 134,3-ra emelkedett). A harmadik periddusban pedig a kamat-
1ab ¢és a tézsdeindex kozotti kapcsolathoz is egy magasabb, negativ eldjeli koefficiens tarsul.
Vagyis a pénzkinalat novekedése 2017-et kovetden sokkal nagyobb mértékben jarult hozza
a Dow Jones index felfutasahoz, s ugyanez igaz az alacsonyabb kamatok értékére is. A 2017-
es kezdddatum egy magyarazatként szolgalhat, hogy ez eur66vezetben a kilabalas lassu és
elhtiz6do folyamat volt, a makrogazdasagi célokat (ndvekedési és inflacids) tartosan nem
sikeriilt elérni, amit az is bizonyit, hogy az Eurdpai Kozponti Bank csak 2015-ben kezdte

meg a sajat mennyiségi lazitasi miiveleteit.

Az USA esetében egy toréspont keriilt azonositasra, 2010 januari ditummal. Az orszag ese-
tében a makrogazdasagi valtozok szignifikdnsnak bizonyultak. Az ipari termelés boviilése
gyenge magyarazatot mutat az S&P500 indexének alakuldsara, ami 6sszefliggésben all az-
zal, hogy a gazdasagi teljesitmény kedvezd alakulédsa a tézsdepiaci indexekre is pozitiv ha-
tassal van. A munkanélkiiliségi rata csokkenése, mely szintén kedvezd gazdasagi folyama-
tokat feltételez, szintén az index magasabb értékeit eredményezi a vizsgalt iddszakot alapul
véve. A dollar leértékelddése, valamint a magasabb inflacié ugyancsak magasabb tézsdear-

folyamot eredményez.
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A kamatlab és az S&P500 index kozotti negativ kapcsolat mindkét periddusban fennall,
azonban a kamathoz tartozé koefficiens valamivel magasabb a krizist kdvetd iddszakban.
Az M3 pénzkinalathoz tartozo pozitiv koefficiens értéke szintén magasabb a 2010-et kdvetd
évekre vonatkozoan. A vizsgalatok tehat itt is azt mutatjak, hogy a monetéris politikai val-
tozok a krizist koveto (s az utdbbi) években sokkal erételjesebb hatéssal voltak a részvény-

piaci indexekre, mint a megel6z6 idészakokban.

12. tablazat: Toréspont regresszio az eurézonara vonatkozéan

Fiiggo valtozo: DOW

Break type: Bai-Perron tests of L+1 vs. L sequentially determined breaks
Toréspontok: 2010M03, 2017M04

Viltozo Koefficiens Std. Error t-stat Szig.

2000M02 - 2010M02 -- 75 elemszam

M3 51,48535 7,831690 6,573977 0,0000

INT_E -2,082136 0,537415 3,874353 0,0002
2010MO03 - 2017M03 -- 46 elemszam

M3 -22.38317 15.03109 -1.489125 0.1388

INT_E -0.512463 0.944588 -0.542525 0.5884
2017M04 - 2021M08 -- 22 elemszam

M3 134.2873 22.82190 5.884145 0.0000

INT_E -145.7508 69.72477 -2.090373 0.0385

Toréspontot nem tartalmazo valtozok

HICP 0,005373 0,157637 0,034083 0,9729

IND_E -0,021897 0,053789 -0,407089 0,6846

UNR_E 3,528562 0,024536 143,8099 0,0000

FX 0,750828 1,877726 0,399861 0,6899

R-squared -4,022629 Mean dependent var 8,139708

Adjusted R-squared -4,362506 S.D. dependent var 0,201583

S.E. of regression 0,466807 Akaike info criterion 1,381562

Sum squared resid 28,98183 Schwarz criterion 1,588754

Log likelihood -88,78167 Hannan-Quinn criter. 1,465755

Durbin-Watson stat 0,778501

Forras: Eviews output
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13. tablazat: Toréspont regresszié az USA-ra vonatkozéan

Fiigg6 valtozo: SP
Break type: Bai-Perron tests of L+1 vs. L sequentially determined breaks
Toréspont. 2010M01

Viltozo Koefficiens Std. Error t-stat Szig.
2000MO01 - 2009M12 -- 82 elemszam

C 8.956213 0.127808 70.07556 0.0000

INT_U -0.055956 0.020902 -2.677148 0.0082

M2 2.234827 1.206485 1.852346 0.0658

2010M01 - 2021M08 -- 92 elemszam

C 9.438510 0.103313 91.35813 0.0000

INT_U -0.061287 0.018334 -3.342764 0.0010

M2 3.299188 0.476854 6.918660 0.0000

Toréspontot nem tartalmazo valtozok

IND_U 0,057756 0,012723 4,539380 0,0000

UNR_U -1,302820 0,060192 -21,64431 0,0000

FX 0,465596 0,079068 5,888561 0,0000

CPI 0,047958 0,024957 1,921604 0,0564

R-squared 0,928578 Mean dependent var 7,319354

Adjusted R-squared 0,924658 S.D. dependent var 0,363062

S.E. of regression 0,099655 Akaike info criterion -1,718450

Sum squared resid 1,628705 Schwarz criterion -1,536895

Log likelihood 159,5052 Hannan-Quinn criter. -1,644800

F-statistic 236,9106 Durbin-Watson stat 0,265808
Prob(F-statistic) 0,000000

Forras: Eviews output
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6.4. A bankok profitabilitasanak vizsgalata regresszios analizissel

A szakirodalmi megalapozast kovetden a tovabbiakban egy OLS (Ordinary Least Squares,
Legkisebb négyzetek elve) alapokon nyugvo regresszios elemzés keretében vizsgalom az

eurdovezeti bankok profitabilitdsara hatd tényezO0k magyarazo erejét.

6.4.1. Regresszioanalizis

Regresszioszamitas soran az egyes valtozok kozotti 0sszefliggés jellegét hatarozzuk meg.
Az osszefiiggésekben 1évo tendenciat, illetve a valtozok kozott fennalld kapcsolat természe-
tét valamilyen fiiggvénnyel irjuk le (Gyulavari et al. (2015)). Az elemzés soran megkiilon-

boztetiink fiiggd (magyarazott) és fliggetlen (magyardzo) valtozokat.

A regresszids vizsgalatok soran, metrikus valtozokat alkalmazva, arra keressiik a valaszt,
hogy van-e kapcsolat a valtozok kozott, illetve milyen annak iranya és er6ssége. A regresz-

szi0szamitas sordn — a korrelacios vizsgalatokkal ellentétben — becsiilt értékeket keresiink.

A lineéris korrelacios egyiitthato () négyzete (r?) a determinacios egyiitthato, és arra ad va-
laszt, hogy a fiiggetlen valtozo a fliggd valtozo varianciajat hany szazalékban magyarazza
(Gyulavari et al. (2015)). Az r? értéke 0 és 1 kozotti értékeket vehet fel, s a magasabb értékek
erésebb kapcsolat meglétére utalnak. Az r? azt mutatja meg, hogy Y (fligg valtozo) teljes

eltérésnégyzetdsszegének hany szazalékat magyarazza X (fliggetlen valtozo).
A regresszid altalanos alakja a kovetkez6 format veszi fel:

Yi=po+ f1Xi+ €, (7)

ahol

Yi a fliggd vagy magyarazott valtozo

Xi a fliggetlen vagy magyarazo valtozo

P ahol az egyenes az Y tengelyt metszi (konstans tag)

[ az egyenes meredeksége,

& az i-edik megfigyeléshez tartozo hibatag (a megfigyelt Y, és a regresszios egyenes altal

elérejelzett Y, érték kozotti kiilonbség).
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A regresszidanalizis az alabbi feltételeknek kell, hogy megfeleljen:

o A fliggo ¢és fiiggetlen valtozo kozott linearis Osszefliggés van

e A magyarazo valtozok (tobbvaltozos regresszid esetében) egymastol fiiggetlenek.
A hibatag normalis eloszlast, melynek varhato értéke (atlaga) 0, varianciaja konstans
(legkisebb négyzetek modszere kikiiszoboli a hibat).

o A hibatényezok korrelalatlanok, egymastol fiiggetlenek.

6.4.2. Adatok

Az elemzésbe bevont adatok az eur6zona bankrendszerére vonatkoznak, forrasuk az Eurdpai
Kozponti Bank Statisztikai adattarhaza. Az adatok negyedéves bazison alapulnak ¢és a 2014
negyedik negyedévétdl 2020 harmadik negyedévéig tarté idészakot fedik 1e*’. Ez lényegé-
ben az az idészak, amikor az Eurdpai Kozponti Bank a negativ tartomanyba csokkentette a
betéti kamatlabat, vagyis a bankok tobbletlikviditasara extra koltségeket vetett ki a negativ
kamatok formajaban. A vizsgalatokba bevont valtozok a fent megjeldlt id6tavra vonatko-

zban érhetdek el az EKB adatbazisaban. Ezek az alabbiak:

e A hitelintézetek teljes tobblettartalék dllomdanya [ER] a minimum tartalékolasi ko-
vetelményekhez képest az eurodvezetre vonatkozoan, millié eur6 értékben. Mivel az
EKB a betéti kamatlabat csokkentette a negativ tartoméanyba, igy valdjaban a tobb-
lettartalékokra ro extra koltségeket. Ezek alapjan tehat a tobblettartalékok volumene

egyuttal a tobbletkoltségeket nagysagara is utal.
o Az EKB betéti kamatlaba (deposit facility) [DF], szazalékos formaban kifejezve.

o Ateljes eszkozallomany [TA] az eurdovezeti bankokra vonatkozoan, millié eurd ér-

tékben.

e Hitelkockazat [CR], szabvanyositott megkozelités (SA) alapjan az eurddvezeti ban-

kokra vonatkozoan, szazalékos értékben kifejezve.

37 A 2014-es kezd6idOpont magyarazata, hogy ez volt az els6 év, amikor az Eurdpai Kézponti Bank
negativva valtoztatta a betéti kamatlabat.
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o Hitel/betét arany [LtD], eur66vezeti bankok, szazalékos formaban kifejezve.

e Brutto nem teljesitd hitelek és eldlegek ardnya [NL], eurd6vezeti bankok, a teljes

brutté hitelek és eldlegek aranyaban, szazalékos formaban kifejezve.

o  GDP névekedési rata [GDP], 2010=100%, szezonalis és naptari kiigazitastol mentes
adatok. A GDP novekedési rata az altalanos gazdasagi kornyezet jellemzojét igyek-

szik megragadni, annak proxijaként értelmezendd.

o Netto kamatjovedelem [NI], a teljes eszkozallomany szazalékos formajaban kife-
jezve az eurddvezeti bankokra vonatkozoan. A valtozo a tovabbi elemzések fiiggd

valtozojaként értelmezendo.

o Koltség-jovedelem arany [Cl], mely az eurodvezeti bankok masik profitabilitast ki-

fejezd, fiiggd valtozoként szerepel az elemzésben.
Az adatok leir6 statisztikdit a tablazat tartalmazza.

14. tablazat: Regresszios elemzésbe bevont valtozok leiro statisztikai

NI Cl DF ER GDP LTD NL CR TA
Atlag 57,90 -6522 -0,38 980604,7 107,56 98,74 7,16 45,57 22,80
Median 57,80 -65,17 -0,40 1153737,0 108,00 99,09 7,02 4599 22,50
Max 63,43 -60,63 -0,20 2483302,0 11442 102,42 1106 47,16 26,10
Min 55,16 -73,64 -0,50 78994,0 95,67 89,82 448 43,11 21,10

Szoras 1,71 2,65 0,09 581094,8 4,26 2,81 2,14 1,16 1,54
EIe:m- 24 24 24 24 24 24 24 24 24
Szam

Forras: Eviews output alapjan sajat szerkesztés (Megjegyzés: TA esetében az adatok milli-
ard EUR értékben)

Mivel a tobblettartalékok ¢€s teljes eszkozalloméany adatsora millié eurd értékben all rendel-
kezésre, igy ezen valtozok esetében a logaritmizalt forma keriil bevonasra az elemzésekbe,

annak érdekében, hogy az adatsorok hasonldé mérési skélan kertiljenek kifejezésre.
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A vizsgalatokat rendszerint a stacionaritds tesztelésével sziikséges inditani. Jelen esetben

azonban az iddsorok rovidsége miatt eltekintek az egységgyok tesztek eredményétdl, mivel

azok kevésbé megbizhatdak a révidebb iddtavra vetitve.

6.4.3. Eredmények

A regresszios elemzések eredményeit a 15. tablazat tartalmazza. Els6 1épésben egyfaktoros

regresszios vizsgalatokat végeztem. Ennek oka, hogy a regresszids vizsgalatok elofeltétele,

hogy a valtozok korrelalatlanok legyenek egymassal. Jelen esetben azonban a tobblettarta-

1ékok indikétoraval szamos masik valtozd mutat kdzepes, vagy a kdzepesnél valamivel erd-

sebb kapcsolatot. Kikiiszobolve a tobbvaltozos regresszié multikollinearitasbol fakado

gyengeségeit, az elemzés egyfaktoros regresszids elemzésekre fokuszal.

15. tablazat: Regresszios elemzések outputja |.

Fiigg6 valtozok

Forras: Eviews output alapjan sajat szerkesztés
Megjegyzés: *** 1%;**5%; *10% szignifikancia szint mellett, a szogletes zardjelben pedig a szten-

derd hibdk

Netto kamatjovedelem Koltség-jovedelem arany
Koefficiensek R2 Koefficiensek R2
értéke értéke
-0,8801*** 0,193
CR 0,3569 0,0071
[0,2518] [0,4858]
-0,2747 ** 0,1313
LtD 0,2041 0,0194
[0,1156] [0,1993]
< -0,5085*** 0,7018***
A= NL 0,4037 0,31
= [0,1317] [0,2186]
'S -11,021%** 16,5575%**
= DF 0,3609 0,3379
3 [3,1267] [4,9408]
~Nd
8o 0,0381 -02057
= | GDP 0,0090 0,108
= [0,0852] [0,1254]
0,9256** -1,4371**
ER 0,2224 0,2224
[0,0389] [0,5728]
17,3009*** -14,6056*
TA 0,4690 0,13
[3,9245] [7,7601]
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A vizsgalatok elsd 1épésben aggregalt szinten torténnek, majd ezt kdovetden a profitabilitasi
mutatok felbontasra keriilnek a pénziigyi intézmények méretei alapjan. Megkiilonbdztetésre
keriilnek egymastol a kis, kozepes, illetve nagy méretii intézmények. Mivel orszagszinten
korlatozottan allnak rendelkezésre adatok a kulcsfontosagu indikatorok esetében, igy a panel
adatbazis alkalmazasa korlatokba iitkdzik. A fliggd valtozé valamennyi esetben a nettd ka-
matjovedelem mutatdja, (melynek magasabb értéke a magasabb profitabilitassal kapcsolhato
0ssze), illetve a koltség jovedelem arany, (melynek magasabb értéke, alacsonyabb profita-

bilitassal kapcsolhaté Ossze.

A GDP novekedési rata, mely az altalanos gazdasagi kornyezet jellemzdjeként keriilt be a
modellbe, bar a kozgazdasagi logikanak megfeleldéen pozitiv kapcsolatot mutat a nettd ka-
matjovedelmek alakuldsaval (illetve negativat a koltség-jovedelem arannyal), egyik esetben
sem bizonyult szignifikdnsnak. A magasabb GDP novekedési rata rendszerint kedvezd gaz-
dasagi kornyezettel jar egylitt, amikor a hitelezési volumen is magasabb, igy a bankok ka-

matjovedelme is magasabb méreteket Olt.

A hitelezési kockézat magasabb szintje, pArhuzamosan a kockazatosabb, s nagyobb eséllyel
fizetésképtelenné valo tligyfelek novekvd szamaval, a kamatjovedelmek romléasat eredmé-
nyezi a modell alapjan. Habar a mutat6 a koltség-jovedelem arany esetében nem bizonyult
szignifikansnak. Hasonldan, a nem teljesitd hitelek magasabb aranya szintén a kamatbeve-

telek erodalodasahoz vezet mindkét mutatd esetében, s a hatasok is szignifikansak.

A magasabb hitel/betét arany, ami a likviditas egy fontos mérdszdma, szintén negativ irdnyu
kapcsolatot mutat a nettdo kamatjovedelemmel, (illetve pozitivat a kéltség-jovedelem arany-
nyal). Minél magasabb a hitel/betét arany, annal alacsonyabb a bank likviditasa, s annal ne-
hezebben tud eldre nem latott kiadasokat finanszirozni. A koefficiensek eldjelei tehat arra

utalnak, hogy az alacsonyabb likviditasi képesség negativan hat a profitabilitasra.

Az EKB betéti kamatlaba azt a kamatszintet hatdrozza meg, amit a bankok kapnak a kdzponti
banknal tartott betétjeik utan. Vagyis a negativ kamatok azt jelentik, hogy a kereskedelmi
bankok fizetési kotelezettséggel tartoznak a jegybanknal vezetett tartalékaik utan. Ameny-
nyiben ez rontana a bankok profitabilitasat, ugy a betéti kamatratdhoz a netté kamatjovede-
lem esetén pozitiv koefficiensnek kellene megjelenni. A regresszids output azonban negativ
koefficienst tartalmaz (illetve pozitivat a koltség-jovedelem arany esetében). Mindez arra

196



utal, hogy a betéti kamat csokkenése nem okozott egyértelmii csokkenést a bankok profita-

bilitasaban.

Ugyanezen 0sszefliggéseket erdsiti a tobblettartalékokhoz kapcsolodo koefficiensek eldjele.
A magasabb tobblettartalékok magasabb profitabilitasi mutatokkal jarnak egyiitt. Mindezek
alapjan tehat az itt jelentkez6 tobbletkoltségeket a bankok képesek mas formaban kompen-
zalni. A teljes eszkdzallomany pozitiv irdnyu kapcsolatot mutat, mely alapjan a magasabb
eszkozallomany, vagyis a nagyobb banki méret kedvezden hat a banki jovedelmezdségre.
Ez arra utalhat, hogy a nagyobb méretii pénziigyi intézmények, nagyobb mozgastérrel ren-
delkeztek a koltségiik és jovedelmiik megfelelé menedzselésére a magasabb profitszint ér-

dekében.

Osszességében megallapithaté tehat, hogy a negativ kamatlabak, illetve a tobblettartlékok
alakuldsa (mely egyuttal a negativ kamatok egy proxijaként is értelmezhetd) nem feltétlenil
jarulnak hozza a romlé banki profitabilitashoz. Ez arra enged kovetkeztetni, hogy a bankok,
az igy jelentkezd tobbletkoltségiiket képesek mas csatornakon keresztiil kompenzalni. A
profitabilitas alakuldsdhoz mas tényezok is szignifikdnsan hozzajarulnak. Fontos a nem tel-
jesito hitelek aranya, a hitel/betét ardny, illetve a hitelkockdzat magasabb szintje szinte mar
igazoltan kedvezotlen hatasokat fejt ki, szemben a fentiekkel. A gazdasag altalanos teljesit-
ményét megragadni kivan6 GDP novekedési rata azonban egyetlen esetben sem mutatott

szignifikans hatasokat.

A 16. tablazat a fenti 6sszefiiggések vizsgalat aszerint bontja meg, hogy a profitabilitasi mu-
tatokat szétvalasztja kis, kozepes, illetve nagyméretli intézményekre. A méretek a bankszek-
tor teljes eszkozallomany értéke alapjan keriilnek meghatarozasra a megel6z6 év adatai alap-
jan. Nagy méretli banknak szamit az az intézmény, amelynek eszkdzallomanya az EU 0sszes
bankjanak teljes konszolidalt eszkozallomanyanak tobb mint 0,5%-at teszi ki. Kézepes mé-
retli bankok esetén ez az arany 0,5 és 0,005% kozott van, kis bankok esetén pedig kevesebb
mint 0,005%. Mivel a netté kamatjovedelem mutatd esetében a szignifikanciaszintek az ese-
tek tobbségében nem feleltek meg, igy a tovabbiakban a koltség jovedelem arany mutatdja

keriil a kozéppontba.

Megallapithatd, hogy az altalanos gazdasagi kornyezetet jellemezni kivand GDP mutat6 ne-
gativ eldjellel rendelkezik, azaz a kedvezdbb gazdasagi feltételek a koltség jovedelem arany
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csOkkenését eredményezik, vagyis kedvezobb profitabilitast eredményeznek. Mindazonaltal

csak a kdzepes méretli bankok esetén azonosithat6 szignifikéns hatés.

A nem teljesito hitelek ardnyanak negativ hatésa a profitabilitasra a kisebb €s kozepes méretli
bankok esetében dominansabb. Hasonld 0sszefiiggések figyelhetdek meg a bankok méreté-
nek fliggvényében a betéti kamatlab alakuldsa kapcsan is. Az emlitett két valtozé hatésa
valamennyi esetben szignifikdnsnak bizonyultak. Az aggregalt adatokhoz hasonldan itt is
megfigyelhetd az a jelenség, hogy a magasabb tobblettartalékok, illetve az alacsonyabb be-
téti kamatlab magasabb profitabilitast eredményez. Vagyis, a negativ kamatok nem feltétle-
niil eredményeznek romlo profitmutatokat. A tobblettartalékok esetében ugyanakkor szigni-
fikéans hatasok csak a kisebb méretli bankok esetében érvényesiilnek. A hitelkockazati mu-
tato, illetve a hitel/betét arany esetében szintén csak a kisebb bankok esetén jelentkezik szig-
nifikdns hatés.

16. tablazat: Regressziés elemzések outputja Il.

Fiiggd viltozok
Nagy (CI) Kozepes (Cl) Kis (ClI)
Koefficiensek R2 Koefficiensek R2 Koefficiensek R2
értéke értéke értéke
CR -0,1267 0.003 0,7368 0,0551 2,4904** 0,1661
[0,4389] ' [0,6501 [1,1896]
*
LtD 0,0064 0,0000 0,3786 0,0855 0,9155 0,1317
% [0,1815] [0,2639] [0,501]
NG * **kx **x
% NL 0,429 0.1466 1,2714 0,5565 1,4858 0,2003
S [0,2207] [0,2420] [0,6329]
.;§ DE 11,3237** 0.1943 27,5670*** = 0,4979 35,4258** 0,2167
§j° [4,9160] ’ [5,9010] [14,3572]
S0
'LE GDP -0,1228 0.0476 -0,3940** 0,2123 -0,0609 0,0013
[0,1169] ’ [0,1618] [0,3548]
- _ Fkk _ *
ER 0,8262 0,090 2,7085 0,4200 3,0191 0,137
[0,5588] [0,6785] [1,6118]

Forras: Eviews output alapjan sajat szerkesztés

Megjegyzes: *** 1%, **5%, *10% szignifikancia szint mellett, a szogletes zarojelben pedig a szten-
derd hibak
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7. OSSZEGZES

A disszertacio utolso egysége az elméleti bazis legfontosabb kovetkeztetései és az empirikus
vizsgalatokon alapul6 kutatasok segitségével igyekszik megvalaszolni a disszertacio elején
felvazolt kutatasi kérdéseket, és értékelni a hozzajuk tartozo hipotéziseket. Ezen tilmenden
kitérek a 2020-as évtizedet érintd kilatasokra, vagyis a monetaris politika peremfeltételeit

alakito tényezokre.

7.1. Kutatasi kérdések és hipotézisek értékelése

A kovetkezo részben a dolgozat elején megfogalmazott kutatasi kérdések €s hipotézisek ér-

tékelése torténik.

e Az els6 kutatasi kérdés és hipotézis:

1. kérdés: Milyen valtozasok figyelhet6ek meg a 2008-as globalis pénziigyi és
gazdasagi valsagot kdvetéen monetaris politika szerepkorében?

1. hipotézis: A jegybanki szerepkor a 2008-as globalis pénziigyi és

gazdasagi valsagot kévetben uj paradigmak mentén zajlik.

Az elsd kutatési kérdés a jegybanki szerepkor valtozasara iranyult. A kutatési kérdés meg-
valaszolasa a szakirodalmi bazis, illetve az elméleti Osszefiiggések mély és alapos feltarasa
segitségével tortént. Az eldzetesen megfogalmazott gondolatmenet alapjan a monetaris po-
litika elméletében és gyakorlataban a globalis pénziigyi és gazdasagi valsagot kdvetden egy
Uj fejezet nyilt, mely a jegybanki miikodés paradigmavaltasaként is értelmezendd. Az elsd
fejezet egyes alpontjai kiilonb6zd szempontok mentén haladva nyujtott bizonyossagot a fenti
allitasokrol, vagyis a hipotézis, miszerint ,, 4 jegybanki szerepkor a 2008-as globadlis pénz-
iigyi és gazdasagi valsagot kiovetoen uj paradigmak mentén zajlik” igazolasra keriilt, s az

alabbi tézis megfogalmazasat tette lehetdveé.
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1. Tézis: A Globalis Pénzligyi és Gazdasagi valsag vizvalaszto jelent6ségli volt a mo-

III

netaris politikai gyakorlatra nézve, mely egy ,,4j normal” kialakuldsdhoz vezetett.

A kordbbi, fliggetlenség elvének sérthetetlensége mellett megvaldsuld, elsésorban
inflacids célkovetésre fokuszald jegybanki mikodést felvaltott egy sokkal Gsszetet-
tebb tevékenységi kort és eszkdzrendszert magdban foglalé monetaris politikai
gyakorlat. A megel6z6 évtizedek monetdris politikajanak alapvet6 elméleti 6ssze-
fliggései mar nem magyaraznak megfelel6en bizonyos jelenségeket, mely az ural-
kodd paradigmaban torténd valtozast tamasztja ald. A létrejott valtozasok varha-
téan tartdsan vellink maradnak.

A kutatas soran igazolast nyert, hogy a 2008 el6tti évtizedek jegybanki mitkddése jelentds
atalakulason ment keresztiil. A krizist megel6z6 iddszak pénziigyi innovacios fejleményei
nyoman vilagossa valt, hogy a problémak megfelel6 kezelésére kizardlag a jegybankok al-
kalmasak, akik rendelkeznek a korlatlan likviditas biztositasanak képességével. A kdzponti
bankok immar egy sokkal dsszetettebb feltételrendszerben fejtik ki miikodésiiket. A korabbi,
els6sorban kamatlab moédositasokra épitkezO monetaris politika a megvaltozott gazdasagi
kornyezetben mar nem bizonyul hatékony eszkdznek, s a legfontosabb alappilléreken mo-
dosulasok mentek végbe. A régi elméletek tehat - a kuhn-i megkozelitésmodban foglaltakkal
Osszhangban - mar korlatozott mértékben képesek magyarazni a jelen Osszefiiggéseit, mely
egyuttal egy Uj érdhoz is vezetett a monetaris politika miikodésében. A jegybankok azonban

megfeleld rugalmassaggal alkalmazkodtak az 01j fejleményekhez.

Vilagossa valt, hogy az ,,egy cél, egy eszkoz” megkozelitésmod érvényét vesztette. A jegy-
banki miikodés immar egy sokkal szélesebb eszkoztar alkalmazasa mentén, a nem konven-
cionalis intézkedések dominancidja mellett valosul meg. A nem konvencionalis intézkedé-
sek széles korben torténd alkalmazasa nyoman, azok tulajdonképpen mar konvencionalis
intézkedéseknek tekinthetdk. A jegybanki célrendszert tekintve az inflacids célkovetés el-
sOdlegessége tovabbra is megmaradt, mindazonaltal {1j feladatokat tamasztott a jegybankok
szamara a pénziigyi stabilitasi célok megndvekedett szerepe. A korabbi, inflacios célokra
fokuszalo rendszer mar nem biztositotta a pénziigyi stabilitast, az inflaci6 formalasara (s
szélesebb értelemben a makrogazdasagi célok elérésére) a korabbi dsszefliggések mar elég-
telennek bizonyultak. Uj feltételrendszer jott 1étre, mely nagyfoka alkalmazkodast és 1j

szemléletmodot kovetelt meg a jegybankok oldalarol. Mindemellett a kozponti bankok
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elkezdtek olyan kérdéseket is el6térbe helyeztek, melyek korabban kiviil estek tevékenységi

koriikon (1d. egyenlétlenség, klimavaltozas, digitalis pénz stb.).

A monetaris politikai eszkoztar teljesen 1) elemeként jelentek meg a negativ kamatlabak. E
jelenség egynttal szélesebb kdzgazdasagi értelemben is 1) mérfoldkonek tekinthetd, hiszen

a negativ kamatok alkalmazésa a racionalis kdzgazdasagi gondolkodas alapelveit is cafolja.

Az inflacios célkovetést tekintve a jegybankok rugalmassaga nétt, s a 2008-as krizist kovetd
1d6szakban toleransabbak lettek az inflacioval szemben. Ezt igazolja az atlagos inflacios cél-
kovetés adaptalasa az USA-ban, illetve az EKB inflacios céljanak szimmetrikussa valasa.
Az inflacio és a deflacid okozta potencialis veszélyekre tehat egyre inkabb azonos sullyal

tekintenek a jegybankarok.

A jegybanki fiiggetlenség de facto sériilt a fiskalis és monetaris politika kdzotti szorosabb
koordinacié nyoman. A kodzponti bankok (habar kimondatlanul) monetaris finanszirozast

folytatnak, s egyre hangstlyosabb szerepet kapnak a modern monetaris elmélet elvei.

Az extrém laza monetaris kondiciok a korabbindl erdteljesebb elosztasi hatdsokkal jarnak.
Az alacsony kamatkornyezet okozta arvaltozasok az egyes eszkdzok piacdn aranytalanul n6-

velték a tarsadalom egyes rétegei kozotti vagyoni és jovedelmi egyenlétlenséget.

Fontos a 2020-as évtized elején jelentkezé megatrendekhez vald jegybanki alkalmazkodasi
kényszer. E tényezdk (digitalizacios trendek, fenntarthatosagi kérdések, demografiai ténye-
z0k stb.) tovabb formaljak a jegybanki implementéacio feltételrendszerét. A klimavaltozas
okozta kihivasok a jegybankokat is cselekvésre késztetik, a digitalizacids fejlemények pedig

a digitalis valutak, a digitalis jegybankpénzek jovObeli fontossagara hivjak fel a figyelmet.

Az 1970-es években kibontakozo, jegybanki miikodés alapjait lefektetd elvek tehat 2008-at
kovetden 1) kontost kaptak. Az itt felsorolt valtozasok alapjan a 2008-as krizis mind a jegy-
banki cél-és eszkozrendszert, illetve intézményi jellemzdit is atalakitotta, formalta. Ezek a
valtozasok a 2020-as évtized elején olyan meghatarozo jelentéséglieknek tekinthetdek, mint
az 1970-es évek friedmani vivmanyai. A monetaris politika mikddése teljesen 11j alapokra
helyez6dott. A krizist kovetd idészakban még kdzponti szerepet foglalt el a normalizalédas
kérdése, am a negativ kamatok érajaban a normal mikodéshez valo visszatérés egészen biz-

tosan elhtizodo folyamat lesz. Ha varhatd is a jovében, hogy ismételten visszatérjiink a
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normal, nulla kdzeli kamatoktol tavolabb esé kamatkdrnyezetbe, teljes egészében a krizis
el6tti allapothoz nem fogunk visszatérni. A valtozasok (kibovitett jegybanki eszkoztar és

tevékenységi kor) veliink maradnak, bar azok mértéke egyeldre nyitott kérdés.

e A masodik kutatasi kérdés és hipotézis

2. kérdés: Milyen hatasokkal, kockazatokkal jart a 2008-at kévet6 idGszakra jellemzé
monetaris expanzig?

2. hipotézis: A globalis pénziigyi valsagot kovetd bo tiz év expanziv

monetaris politikai iranyvonala tulfiitottséget okozott a
pénzpiacokon.

A 2020-as évtized kezdetén, egy ijabb recessziobodl vald kilabalés utjan, a monetaris politi-
kaban tovébbra is jelen vannak a 2008-as krizis nyomai. A jegybanki miikddés maig tavol
all a konvencionalis form4jatol: egyfajta ,,ij normal” van jelen, ahol a folyamatos monetaris
Oszténzés a normal gazdasagi mitkodés feltételévé valt. Am mindez mellékhatasokkal jar,
illetve sok esetben ezek az impulzusok sem bizonyultak elégségesnek a kivant célok eléré-
séhez. Az egyik legjelentésebb mellékhatas a pénzpiacokon jelentkezd talfiitottség. A rele-
vans elméleti 6sszefliggések azonositasa €s empirikus kutatas eredményeképpen a hipotézis,
miszerint ,,A globdlis pénziigyi vdlsdgot kivetd bé tiz év expanziv monetdris politikai
iranyvonala tulfiitottséget okozott a pénzpiacokon” igazolasra Keriilt, s a fentiek nyoman

az alabbi tézis keriilt megfogalmazasra.

2. Tézis: Az eurdovezeti és USA-ra vonatkozd, korreldcids és toréspont regresszios
vizsgalatokon alapulé kutatas, a szakirodalomban foglaltakkal 6sszhangban igazolta,
hogy a krizist kovets b6 masfél évtized expanziv monetaris irdnyvonala nagymérték-
ben hozzajarult a vizsgalt (S&P500 és Dow Jones Eurostock 50) t6zsdeindexek felfu-
tdsdhoz. A monetaris expanzié egy jelentés hanyada tehat a pénzpiacokon csapé-
dott le, egyfajta nem szandékolt mellékhatasként.

A pénziigyi és makrodkonomiai folyamatok kozotti kdlcsonhatas a valsagot kdvetden joval
er6sebb, mint elétte volt (Mishkin, 2011), vagy mint azt korabban feltételezték. A rendkiviil

laza monetaris politika okdn kialakult magasabb kockazatvallaldas rendszerszintii, a
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makrogazdasagra tovagylrliz problémak gyokereként szolgalhat. A pénziigyi és monetaris
stabilitas érdekében tehat a monetaris szigoritas Gtjan torténd elindulds lenne indokolt. En-
nek megvaldsuldsa az USA-ban részben elindult, &m a koronavirusvalsag ott is megszaki-
totta ¢ folyamatot. Az Eurépai Kozponti Bank nullds kamatkornyezetben 1épett be a

Covid-19 valsagba.

A monetaris intézkedések hatasai szdmos esetben az inflacidos mutatdkon kiviili mas indika-
torok értékeiben nyilvanultak meg szamszertien. Kiemelt szereppel birnak e téren az infla-
cidés mutatok altal egyelore figyelembe nem vett eszkozarak. A mennyiségi lazitas, illetve a
meglehetésen expanziv monetaris politikai iranyvonal komoly kockazatokat vetett fel egy
fenntarthatatlan eszkdzar novekedés, igy egy eszkozar buborék kialakuldsa kapcsan. E ve-
sz€lyek az intézkedést alkalmazo orszag hatdrain tulmutatéan, nemzetkdzileg is jelen lehet-
nek. Bar a részvény-, kdtvény-, és ingatlanpiacokon is egyarant megfigyelhet6 egy évek ota
tarté novekedési trend, mégsem igazolhatd egyértelmiien egyik teriileten sem a buborék je-
lenléte. A buborékok azonositasa nagyon bonyolult a kialakulasuk szakaszaban, és ritka,
amikor egy ilyen azonositast magabiztossaggal tehetiink. Napjainkban a buborékok kialaku-
lasdnak szakaszat sok esetben gazdaségi stabilités, illetve alacsony inflacids iddszak jel-
lemzi. Kashkari (2017) szerint emiatt biztositani kell a pénziigyi rendszer rugalmassagat,
hogy az megfeleld ellenallast tudjon produkalni a jovébeni korrekcidkra. Ez azt jelenti, hogy
a nagyobb bankokat arra kell késztetni, hogy sokkal tobb tokét halmozzanak fel, amikor a
piacok erdsek. Bar a buborék jelenléte sosem igazolhat6 egyértelmiien, a talfiitottség a je-
lenlegi helyzetben mindenképp aldtdmasztottnak tekinthetd. A koronavirusvalsdg nyoman a
buborékokok veszélye, illetve a részvénypiacok tulfiitottsége ismételten kozéppontba kertilt.

Szdmos mutatészam utal a potencidlis veszélyek jelenlétére.

A disszertacioban alkalmazott korrelacidelemzés szintén azt igazolja, hogy a pénziigyi, mo-
netaris valtozok joval magasabb korrelaciot mutatnak a részvénypiaci indexekkel, mint az
inflacio alakulasaval. A pénziigyi indikatorok esetében a korrelacids egyiitthatok eldjelei a
legtobb esetben megfordultak. A kiilonb6zd lejarati kamatok inflaciés mérdszamokkal vald
kapcsolata az utoébbi években mar nem a konvenciondlis monetaris politikai dsszefiiggések
mentén valosul meg. A kamatok csokkenése nem jart egyiitt az inflacio emelkedésével, il-
letve ezzel parhuzamosan az arindexek értékei tovabb csokkentek. Az M2 és M3 pénzkinalat

kapcsan szintén ez az ellentétes iranyt kapcsolat figyelheté meg. A monetaris politika
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miikddése nem a megszokott modon tortént, s a korabbi sszefiiggések korlatozott mdédon
tudtak csak érvényesiilni. Szamos olyan tényez6 volt jelen, melyek gyengitették a jegyban-
kok inflacids célok elérésére tett torekvéseit. A makrogazdasagi teljesitmény altalanos szint-
jérdl informéciot nyjtd mutatok, mint a termelési index, a GDP novekedési rata, illetve a
végso fogyasztoi kiadasok, gyengébb egyiittmozgast mutatnak a részvénypiaci indexszel a
krizist kdvetden. Ez egy alatamasztasaul szolgal annak a feltevésnek, hogy a redlgazdasagi
teljesitmény elkezdett elszakadni a t6zsdepiacok szarnyalasatol. A pénzpiaci indikatorok
esetében a kdtvényhozamok csokkenése a krizist kdvetden magasabb részvénypiaci emelke-
dést vont maga utan. Ez konzisztens a jegybankok hosszi kamatokat célzo tevékenységével
¢és a vele parhuzamos részvénypiaci arfolyamok emelkedésével. A pénzkinalat novekedése
szintén ezeket a hatdsokat erdsiti. A hitelezés bdviilése rendszerint a kedvezébb gazdasagi
feltételekkel jar egylitt, vagyis, normdl koriilmények kozott a jobb gazdasagi teljesitmény
magasabb hitelezéssel, illetve magasabb tézsdeindexekkel jar egyiitt. A korrelacids egyiitt-
hat6 alacsonyabb értéke e kapcsolat gyengiilésére utal, vagyis ismételten alatamaszthatja a
gondolatot, miszerint a redlgazdasagi folyamatoktol egyre inkabb elszakadtak a részvénypi-

aci folyamatok.

Szintén a fenti hatasokat igazolta az eurdéovezeti és USA-ra vonatkoz6 (2000 januar — 2021
augusztus kozotti idészakot lefedd) adatok alapjan elvégzett toréspont regressziok. Mindkeét
térségre vonatkozodan igazolast nyert, hogy a globalis pénziigyi és gazdasagi valsagot kove-
tden a monetaris expanzid (ami jelen esetben a pénzkinalat boviilése és a kamatlab csokke-
nése altal keriilt mérésre) jelentésen nagyobb magyarazoerdvel birt a tdzsdeindexek alaku-

lasaban.

Osszességében megallapitasra keriilt tehat, hogy a jegybanki intézkedések a krizist kdvetéen
korlatozott eredményességgel jartak az inflacios célok elérésében, s igazolasra keriilt, hogy

a jegybanki miiveletek sokkal inkabb a pénzpiacokat, és a részvénypiaci indexeket flitotték.
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e A harmadik kutatasi kérdés és hipotézis

3. kérdés: Negativ nominalis (NIRP) és nulla kézeli (ZIRP) kamatkérnyezetben hogyan
miikddik a monetaris transzmisszig?

3. hipotézis: A nulla kozeli és negativ kamatlabak iddszakaban a

rovid lejaratu kamatok alakitasa mar elégtelennek bizonyult az
inflaciés célok elérésében.

A kutatas komplex keretrendszerben vizsgalta a monetaris politikai transzmisszidé miikodé-
sét, vagyis azt a folyamatot, amelynek soran az egyes monetaris politikai 1épések befolya-
soljak a makrogazdasagi valtozok alakulasat, kiilonos tekintettel az arszinvonalra. Lényegé-
ben tehat a jegybanki Iépések és a makrogazdasagi folyamatok kozotti kapesolatot irja le. A
témakor vizsgdlata nyoman, az elméleti és empirikus Osszefiiggések alapjan a hipotézis,
miszerint ,,4A nulla kozeli és negativ kamatlabak idészakaban a rovid lejaratu kamatok
alakitasa mar elégtelennek bizonyult az inflacios célok elérésében” igazolasra Keriilt, s az

alabbi tézist allitottam fel.

3. Tézis: Az alkalmazott VAR keretrendszer, a szakirodalomban taglaltakkal Ossz-
hangban aldatamasztotta, hogy mig kordbban a kozponti bank altal megvaldsitott
kamatemelések hatékonyan jarultak hozza az inflacié csokkentéséhez (illetve for-
ditva), addig a krizist kovet6 id6szakban a rovid lejaratu kamatok alakuldsa mar
elégtelen 6sztonzéként bizonyul az inflacié hatékony menedzselésében. A moneta-
ris politika hagyomanyos mikodésének korlatjai Uj (pl.: hosszu lejaratu kamatok ol-
dalarol torténd) beavatkozasokat tettek szlikségessé.

2008-at kovetden, amikor a nem konvencionalis intézkedések vették at a foszerepet, a mo-
netaris politikai transzmissziés mechanizmus is arnyaltabb képet kezdett el kirajzolni. A
jegybankok a révid kamatokon tl egyre nagyobb hangsulyt fektettek a hosszabb kamatok
menedzselésére. A nulla kozeli kamatladbak idészakaban kiemelt fontossagot kapott a meny-
nyiségi lazitasi intézkedés. Miikodésének alapja a portfolid egyenstlyi hatdsokon keresztiil
a hosszabb lejarati hozamok csdkkentése. A befektetOk hozamszerzésre iranyulo torekvése,
a kereslet arfelhajto hatdsa révén e folyamatok mas eszk6zok kamatszintjére is hatassal van-
nak. A kamatok azonban nem csak az értékpapirok esetében csokkenhetnek. A bankszektor-

ban végbemend folyamatok szintén jelentdsek, kiilonos tekintettel az Eurdpara, ahol a banki
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finanszirozas joval meghatarozobb, mint az angolszasz orszagokban. A hatasok a banki ka-
matokra is képesek begytrtizni. Ugyancsak megjelennek az arfolyam-, illetve a varakozasi
hatasok. A varakozasokat formalo eldre tekint6 irdnymutatasok a krizist kovetden az egyik
leghangsulyosabb jegybanki intézkedéssé valtak, melyek latszolag 6rokre bent maradtak a
jegybanki eszkoztarban. A negativ kamatldbak melletti monetaris transzmisszid hatékony-
sagat alapvetden hatarozza meg, hogy a negativ kamatok mennyire képesek tovagytiriizni
mas kamatok értékébe. A tapasztalatok azt mutatjak, hogy a betéti kamatok ragadossaga
gatat szab e folyamatnak. A bankok rendszerint vonakodnak att6l, hogy negativ kamatot
vessenek ki betéteseikre, félve attol, hogy ez esetben kivonjak a betétjeiket, ami jelentésen
kodo bankok esetében. Mivel viszont a betéti kamatok megragadnak a nullas szinten, a ban-
kok kamatmarzsa elkezd csokkenni, vagyis romlasnak indulhat a profitabilitasuk. A legked-
vezOtlenebb forgatokonyv, ha a bankok, annak érdekében, hogy megdrizzék korabbi kamat-
marzsukat, ndvelik a hitelezési kamatokat. Ebben az esetben a negativ kamatok valojaban
kontrakcios hatasokat fejtenek ki, ami ellentétes a kezdetben meghatarozott célokkal. A be-
téti kamatok ragadossaga kiilondsen igaz azon bankok esetében, melyek erésebben tdmasz-
kodnak a betéti finanszirozasra. Ha ugyanis a banki tigyfelek elkezdenék tomegesen kivenni

crer

sen hozzéjarulva a kockazati szintek novekedéséhez.

Svédorszag kapcsan megallapithato, hogy miutan a jegybank 2015 februarjaban a negativ
tartomanyba csokkentette az iranyado kamatlabat, bizonyos mértékben gyengiilt a monetaris
transzmisszio. A 2 és 5 éves lejaratu jelzdlogkdtvények hozamara nem, illetve csak csekély
mértékben hatott a jegybanki kamat negativ tartoméanyba torténd eltoldsa. Mindazonaltal a
6 honapos kincstarjegy €s a 2 éves lejarati kormanyzati kotvény hozamanak alakuldsa szé-
pen kovette a jegybanki alapkamat palyajat. Svjcban a kiilonboz0 lejaratu jelzdlogkamatok
kis mértékben kovették az irdnyad6 kamat csokkenését, azonban az egyes lejaratokhoz kap-
csolodo kamatok szintje egyre kozelebb keriilt egymashoz. Az 1% koriili alsé hatart azonban
egyetlen esetben sem 1épték at lefelé. Megfigyelhetd ugyanakkor, hogy a negativ kamatok
alkalmazésanak idépontjaban egyes kamatok emelkedésnek indultak. Mindez dsszefliggés-
ben lehet azzal, hogy a bankok igy probaltak védekezni a csokkend kamatmarzsok ellen. A

kontrakciés hatdsok azonban atmenetinek bizonyultak, és a kamatok a kovetkezd
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idészakokban egy mérsékelt iitemii csokkenési palyara alltak. Megfigyelhetd tovabba, hogy
2020-ban Daniaban a jelzaloghitelek 26%-at negativ kamatok mellett nyujtottak.

A monetaris politikai transzmisszi6s mechanizmus vizsgalata soran egy VAR keretrendszer
keriilt felépitésre, melynek soran a kovetkeztetések megfogalmazasakor elsédlegesen az im-
pulzusvalasz fiiggvényekre tdmaszkodtam. Az elemzés két iddszakot vett alapul: a 2000 ja-
nuarjatol 2006 decemberéig tartd idoszakot, illetve a 2012 januarjatol 2020 decemberéig
tarté id0szakot. Az els6 idOszak tehat azt az allapotot reprezentalja, amikor még nem voltak
jelen a nem konvencionalis monetaris politikai intézkedések, vagyis a monetaris politika
normal koriilmények kozott miikodott. A valsag évei egyik elemzési idészakban sem szere-
pelnek, kisziirve ezzel a turbulens hatasokat. A masodik idészak azt az periddust fedi le, ami

alatt az EKB nullas, illetve negativ kamatkdrnyezetet teremtett

A harmonizalt fogyaszt6i arindex rovid lejaratu kamatokra adott valasza alapjan megéllapit-
hat6, mig korabban a kozponti bank altal megvalositott kamatemelések hatékonyan jarultak
hozza az inflacio csokkentéséhez (illetve forditva), addig a krizist kovetd idészakban a rovid
lejarata kamatok alakuldsa méar elégtelen 6sztonzoként bizonyul az inflaci6 hatékony mene-
dzselésében. Ez ismételten a monetaris politikai mozgastér korlatozottabb jellegét igazolja,
illetve arra enged kovetkeztetni, hogy mas miiveletek, illetve a hosszabb kamatok oldalarol
torténd beavatkozas mindenképp indokoltta valik a jegybanki célok elérése érdekében. Az
arfolyamokat tekintve a krizist megel6z6 id6szak soran joval erételjesebb hatasok érvénye-
stilnek. Az arfolyamhatasok ugyanakkor az eurdzona esetében visszafogottabb hatdsokat
mutathatnak, tekintettel az egyeséges valutadvezetre. E hatasok magyardzatiul szolgalhat,
hogy az eur6zonan beliili kereskedelem joval nagyobb volumeneket 6lt, mint az Gvezeten
kiviili partnerekkel megvaldsitott kereskedelem. Fontos tényezdként van jelen tovabba, hogy
a krizist kdvetden az USA ¢és az EKB egyarant intenziv monetaris lazitast folytatott, sét az
USA esetében ezek a 1épések még hangsulyosabbnak tekinthetéek. Az EKB monetaris lazi-
tasanak USD arfolyamra kifejtett hatasat tehat bizonyos mértékben ellensulyozza (s ellenst-
lyozza a koronavirus valsagot kdvetd idészakban is) a FED tevékenysége. A részvényarfo-
lyamokra adott reakcio szintén eltéré folyamatokat reprezental a két idészakot alapul véve.
A részvényarfolyamok emelkedésére az inflacid a krizist megeldz6 idészakban csokkenéssel
reagalt, mig a valsagot kovetd id0szakban emelkedéssel. Az emberek a magasabb részvény-

piaci hozamok lattan a pénziiket a tdzsdékre, pénzpiacokra aramoltattak, s a koltekezések
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volumene nem tudott a kivant mértékben boviilni. A hitelezésben bekovetkezett sokkhatés
mindkét idészakban az arak emelkedését vonja maga utan, ami a normal monetaris politikai
transzmisszios Osszefliggések érvényesiilését igazolja. Megallapithato ugyanakkor, hogy a
krizist kovetden ez a hatas joval mérsékeltebb. A hitelezés boviilése tehat 2008-at kovetden
nem tudott olyan hatékonyan hozzajarulni az arszinvonal emelkedéséhez az aggregalt keres-

let boviilésén keresztiil, mint a megel6z6 idészakokban.
e A negyedik kutatasi kérdés és hipotézis

4. kérdés: Hogyan hatnak a nulla kozeli és negativ kamatlabak a bankok
profitabilitasara?

4. hipotézis: A bankok profitabilitasat negativan érintik a negativ

kamatlabak.

A bankok a rendelkezésiikre allo forrasok jovedelmezé felhasznalasara torekednek, mely
magaban foglalja a hitelezési tevékenység révén szerzett szpredet, illetve az alternativ (pénz-
piaci) befektetések megvalositasat is. Tovabbi jelentds bevételként szolgalnak a kiilonféle
banki tevékenységek utan felszamitott dijak. A negativ kamatok a bankok bevételi és koltség
oldalat egyarant érintik. Ezek mértéke azonban valtozik az egyes banki jellemzok fliggvé-
nyében. Fontos szempont a kockazatvallalasi szandék, a kamatmarzsok mértékét pedig
nagymértékben befolyasolja az is, hogy a bankok a negativ kamatokat mennyire képesek
atharitani tigyfeleikre. Megemlithetd a bankok iizleti modellje, a versenyhelyzet erdssége,
az altalanos gazdasagi helyzet, illetve a megtakaritasi tobblet, ami alacsony befektetési szint-
tel jart egyiitt. Kedvezd gazdasagi feltételek mellett jellemzden a hitelezési tevékenység ak-
tiv, a nem teljesit6 hitelek aranya pedig alacsonyabb szinteken van, ami kedvezdéen hat a

banki teljesitményre, illetve forditva.

A negativ kamatok csokkentik a kamatmarzsok értékét, melyet a bankok kiilonféle médon
igyekeznek kompenzalni. Ennek egy mddja a nem kamatjellegli bevételek novelése. Ameny-
nyiben a bankoknak kell6 mozgasteriik van erre, gy az azt is jelenti, hogy a bankok nincse-
nek olyan mértékben rakényszeritve a magasabb kockéazatvallalasra. Hasonloan, ha a bankok
az egy¢b bevételi forrdsokon, mint az értékpapirokon keresztiil magasabb bevételeket képe-

sek realizdlni, az ismételten a nyereségességiilk novekedése iranydba képes hatni. Az
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alacsonyabb kamatok tovabba az addssagszolgalat enyhitését is jelentik, vagyis a banki ligy-
felek szamara konnyebb a torlesztérészletek visszafizetése, mely a nem teljesitd hitelek ala-
csonyabb aranyat is jelenti. Mivel ugyanakkor a negativ kamatok elsésorban a tobblettarta-
1ékok utan generalnak extra koltségeket, a bankok igyekeznek ezeket a pénzdsszegeket csok-

kenteni, mely eszkoz- és forrasoldali miiveleteket egyarant magaban foglalhat.

A hosszu tavu hatdsok mindazonaltal nem egyértelmiiek, s szem el6tt tartandd a mellékha-
tasok id6vel torténd potencialis felerésodése. Itt emlitendéek meg a koronavirusvalsag hosz-

szu tavu hatasai is, melyek szintén tobb iranyba elmozdithatjak a fennall6 folyamatokat.

A bankok profitabilitasanak vizsgalata a disszertacidban az euréovezeti bankok adataira vo-
natkozoan, OLS regresszié alkalmazasaval tortént, a 2014Q4-2020Q3 idészakot lefedve. A
vizsgalatok alapjan 0sszességében megallapitdsra keriilt, hogy a negativ kamatlabak, illetve
a tobblettartlékok alakuldsa (mely egyuttal a negativ kamatok egy proxijaként is értelmez-
hetd) nem feltétleniil jarulnak hozz4 a romld banki profitabilitashoz. Ez arra enged kdvet-
keztetni, hogy a bankok, az igy jelentkez6 tobbletkoltségiiket képesek mas csatornakon ke-
resztiil kompenzalni. A profitabilitas alakuldséhoz mas tényezok is szignifikansan hozzaja-
rulnak. Fontos a nem teljesitd hitelek ardnya, a hitel/betét ardny, illetve a hitelkockazat ma-
gasabb szintje, mely indikatorok mar igazoltan kedvez6tlen hatasokat fejtenek ki, szemben
a fentiekkel. A gazdasag altalanos teljesitményét megragadni kivand6 GDP novekedési rata
azonban egyetlen esetben sem mutatott szignifikans hatdsokat. A kiilonb6z6 méretii ban-

kokra vonatkozo6 alapjan elvégzett elemzések szintén a fenti hatasokat igazoljak.

A negyedik hipotézist, miszerint ,,A bankok profitabilitasat negativan érintik a negativ ka-

matldabak,, nem sikeriilt egyértelmiien igazolni, igy itt nem sziiletett tézis.
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o Az otodik kutatasi kérdés és hipotézis:

5. Kérdés: Hogyan érinti a monetaris politika a tarsadalmi jovedelmi kiilonbségeket?

5. Hipotézis: A monetaris politika elosztasi hatasokkal jar és

befolyasolja a jovedelmi egyenl6tlenségek alakulasat.

Az 6todik kutatasi kérdés a napjainkban egyre fontosabb szerepet magaénak tudhat6 egyen-
16tlenség témakore iranyult, mely szamos aspektusbol megkozelithetd. A globalizacios fo-
lyamatok, a technologiai fejlédés, és a krizist kovetd sok szempontbdl Gijdonsagokat maga-
ban rejteget6 idészak egyarant meghatarozo jelentéséggel bir. Ez utdbbi kapcsan a fiskalis
politikai intézkedések mellett a monetaris politika szerepe is alahtizhato, kiilonds tekintettel
annak nem szokvanyos miikddésére. Az elméleti Osszefiiggések részletes feltarasa és az em-

pirikus becslések nyoman az alabbi tézis keriilt felallitasra.

5. Tézis: Az elméleti és empirikus Osszefliggések nyomdn igazoldst nyert, hogy a
monetdris politikai valtozok mérsékelt, am szignifikans hatassal vannak az elosztasi
folyamatokra. A negativ kamatldbat alkalmazdé orszdgokra vonatkozo, 2008-2019
id6szakot lefedd adatok alapjan végzett vizsgalatok a kozvetett hatasok jelentésé-
gét igazoltak. Megallapitasra kerilt, hogy a monetaris lazitds az inflacio és az egy
fére jutd GDP novekedésén keresztiil a Gini mutatdval mért jovedelmi egyenl6t-
lenségek csokkenését eredményezi. Az 6sszesitett pozitiv hatdsok ellenére ugyan-
akkor az extrém laza monetaris politikai irdnyvonal ardnytalanul részesitette el6ny-
ben a leggazdagabb tarsadalmi rétegeket.

A problémakor sulya globalis méreteket 6lt, &m sziikebb keresztmetszetét tekintve jelen ku-
tatas els@sorban Europara, azon beliil is kiemelt hangsullyal az eurodvezet orszagaira foku-
szalva igyekezett megvalaszolni a kérdést. Eurdpaban a 2020-as évtizedben a jovedelmi és
a vagyoni egyenlOtlenség is egyre nagyobb méreteket 6lt, s az utobbi évek tendenciai ennek
erds0dését mutatjak. A rendkiviil laza, negativ kamatlabakat is magéban foglalé monetaris
politikai iranyvonal szamos olyan mechanizmussal rendelkezik, melyek az egyes jovedelmi
helyzettel rendelkezd haztartasokat eltéré mértékben érintik. Mindezek fliggvényében a

szakirodalmi bazis alapjan hat f6 csatornat emeltiink ki, melyek szerepet jatszanak a
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monetaris politika egyenl6tlenséget érintd hatasaiban: inflacios ado csatorna, megtakaritéasi
ujraelosztasi csatorna, kamatlab kitettség csatorna, bevételek heterogenitasa csatorna, a jo-

vedelem 0Osszetétel csatorna, illetve a kozvetlen és a kozvetett hatasok.

A jelen kutatas feltarta, hogy az empirikus szakirodalom milyen kovetkeztetésekre jut arra
vonatkozoan, hogy a monetaris politika egyes eszkozei €s csatornai hogyan hatnak a jove-
delmi egyenlétlenségre. A meglévo kutatasok erds heterogenitast mutatnak az eredményeket
illetéen, mely a vizsgalat targyaban torténd eltérésekkel magyarazhato, illetve a haztartasok
jovedelmi szerkezetének részletes ismeretének hianyanak tudhato be. Ezen megkozelitések
szembeallitasat kovetden panel adatbazison végzett elemzések (GMM modell) segitéségével
kertilt feltarasa, hogy az egyes monetaris politikai valtozok milyen mértékben befolyasoljak

a GINI mutatoval mért egyenldtlenség alakuldsat.

A kutatéds alapjat az eurdovezeti tagallamok és tovabbi hdrom, negativ kamatlab politikat
folytat6 orszag (Dania, Svédorszag, Svajc) képezi. A vizsgalatokba 6t, elsdsorban monetaris
politikai valtozo (inflacid, rovid lejaratu kamatok, megtakaritdsok, munkanélkiiliségi rata,

egy fore juto GDP) keriil bevonasra, a 2008-2019 koz6tti periodust lefedve.

Osszességében megallapithat6, hogy a monetaris politika egyenlétlenségekre kifejtett hatésa
mérsékelt, &m nem elhanyagolhat6. A kapott eredmények Gsszességében megerdsitik azt a
tényt, hogy a mérsékelt, stabil inflaciot célz6 monetaris politika pozitivan hat az egyenlot-
lenségek alakuldsara. Az arszinvonal mérsékelt novekedési liteme (mely 0sszhangban van a
fejlett jegybankok 2-3% koriili inflacios célkitiizésével is), az egyenl6tlenségek csokkenése
iranyaba hat. Az egy fore jutdo GDP pozitiv hatdsa a kdzvetett hatasok jelentdségét erdsitheti.
Szintén alatamasztjak az adatok, hogy a munkanélkiiliségi rata valtozasa eltéré mértékben
érinti az egyes jovedelmi helyeztli csoportokat, igy annak ndvekedése felerdsiti az egyenl6t-
lenséget. Az alkalmazott modell eredményei alapjan tovabba a rovid lejarati kamatlabak
novekedése az egyenldtlenségek novekedése, mig a megtakaritdsok ndovekedése az egyen-

168tlenségek csokkenése iranyéaba hat.

A monetaris politika iranyultsaga szamos valtozon keresztiil képes hatni az egyenl6tlensé-
gekre. Egy monetaris lazitas az inflacié és a GDP emelkedését, illetve a rovid lejarata ka-
matok, a munkanélkiiliségi rata és a megtakaritasok csokkenését eredményezi. A vizsgala-
tokba bevont valamennyi valtozé egyiitthatdja informdciokat nyujt a monetaris politika
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hatasarol. A kutatas fobb kovetkeztetései alapjan megallapithatd, hogy egy monetaris lazitas
az inflaci6 és az egy fore jutdé GDP novekedésén keresztill a jovedelmi egyenlétlenségek

csokkenését eredményezi.

Szamos kutatas alatdmasztotta, hogy a pénzpiacokon lejatsz6do folyamatok, az egyes esz-
kozarak novekedésén keresztiil, a legnagyobb mértékben a felsé 1% jovedelmét gyarapitotta.
A kedvezd6 hatdsok tehat nem azonosan érintették az egyes tarsadalmi rétegeket, mely tovabb

novelte a szegények és gazdagok kozotti szakadékot.

7.2. A monetaris politika peremfeltételeit alakité tényezok a 2020-as évtized elején

A koronavirus-jarvany és a hozza kapcsolddo korlatozo intézkedések elhuzodo jellege okan
a kilabaldas is hasonléan vontatott utat jar be. 2021-ben mar nem feltétleniil exogén sokkha-
tassal allunk szemben, ahol a krizist kivaltd ok megsziintetése lehetdvé teszi a valsag eldtti
trendek folytatodasat. A multbeli tapasztalatok bar alapjaul szolgalhatnak a jovot érintd ko-
vetkeztetések megfogalmazasanak, a hasonldsagok ellenére mégsem vonhat6 teljes parhu-
zam. Korabbi jarvanyhelyzetek alapjan végzett kutatdsok kimutattdk, a potencialis kibocsa-
tasra kifejtett hatdsok viszonylag rovid életliek, s a jarvany végét kovetd két évvel tobbnyire
eliminaldédnak (Fuentes-Moder, 2021). Tiineteiben jelenleg a koronavirusvalsag azonban
egyre inkabb azokhoz a recesszidkhoz kezd hasonlitani, melyek kivaltdé okai a gazdasag
bels6 egyensulytalansdgaira vezethetdek vissza. A valsagok lefutdsa a ,kilabalas dbécét” se-
gitségiil hivva (Id. 53. abra) tipikusan az L, U, V, W, Z, alakzatok valamelyikével irhato le
(Bheemaiah et al, 2020). Az optimista V, illetve Z forgatokonyvek alapjan a novekedés ké-
pes visszatérni a valsag elotti szinthez, mig a valamivel pesszimistabb U alakzat egy elny;-
tott periddust feltételez a hanyatlas és a helyreallas kozott. A W esetében a helyreéllast egy
masodik hanyatlas kovet, s a leginkabb pesszimista szcenari6 az elnyujtott lejtmenetet leiro
L alakzat, mely a GDP novekedés tartos elmaradasat eredményezi a korabbi trendhez képest
(lasd a 2008-as krizist, amely utan évekig tartott Gjra elérni a 2007-es teljesitményt ). Ar-
nyalva a fenti képet, egyre tobbet hangoztatott a K alakzat, miszerint a vagyonos réteg, s a
tokeerds vallalkozasok kildbalnak, sdt nyernek a valsagon, mig az alacsonyabb jovedelmiiek
¢s a kisebb vallalatok, illetve a kiszolgaltatott iparagak tartosan kedvezdtlenebb helyzetbe
keriilnek (Akhtar, 2020). Az Eur6pai Uniét tekintve ez azért is veszélyes, mert a KKV szek-
tor a foglalkoztatottsdg 66,4%-4t teszi ki. A koronavirusvalsag tehat akar regressziv kime-

netll is lehet, mely ardnytalanul érinti az alacsonyabb jovedelmil haztartasokat és kisebb
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cégeket, akik alacsonyabb tartalékaik és rosszabb hitelképességiik nyoman joval inkéabb ki-

tettek a fizetésképtelenségnek.

GDP GDP GDP
Z-alakzat V-alakzat L-alakzat
1dé 1dé 1d6
GDP GDP GDP

W-alakzat U-alakzat K-alakzat
1d6 1dé 1d6

53. dbra: A kilabalas abécéje

Forrés: sajat szerkesztés

A lehetséges forgatokonyvek listdja hosszu és bizonytalan. A legstlyosabb kimenetelt a
pénziigyi krizist is magaban foglald 1t jelentené. Ennek bekovetkezte esetén, az eldrejelzé-
sek alapjan akar tobb egymast kovetd éven at is zsugorodna a globalis gazdasag, amire mar
a II. vilaghabora 6ta nem volt példa (Guénette, 2020). A kedvez6 forgatokonyvektdl valo
eltavolodast szdmos tényezd erdsitheti, melyek gyokerei mar a felszin alatt rejtézkodnek,

egyeldre azonban nem lehetiink bizonyosak azok felszinre torésében.

A kettds recesszio lehetdségét, s egyben a ,,W-szerli” forgatokonyv kialakulasanak az esélyét
noveli, ha a beruhazasi és fogyasztasi kiadasok mar nem csak a pandémidhoz kothetd korla-
tozo intézkedések okan csokkennek. A recesszid kezdetével Osszekapcsolhatd visszaeseés,
kiegésziilve a jovobeli fejleményekre vonatkoz6 varakozasok romlasaval, még csak most
kezd kibontakozni. A munkdjukat vesztett haztartasok és cs6dbe ment vallalatok valojaban
sok esetben banki tigyfelek, akik most fizetésképtelenné valhatnak. A nem teljesitd hitelek
aranyanak novekedése pedig mar kihat a pénziigyi stabilitasra, egészen sulyos esetben akar

egy potencialis bankvalsag kialakuldsahoz is hozzajarulva.
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Mas tényezok szintén a kedvezdtlenebb, U és L alakt kilabalast erdsitik. Ugyancsak a pénz-
ligyi szektort negativan érintd hatés, hogy a jarvanyt megel6z6 idészakban a vallalatok ma-
gas tékeattételt épitettek ki (Reinhart, 2021). A nagy adossaggal rendelkez6 vallalatok k6zott
sok a magas kockazatu hitelfelvevo, koztiik a vilag két legnagyobb gazdasagaban, az Egye-
siilt Allamokban és Kinaban is. Az ottani fejlemények a globalis kapcsolatok révén hamar
atgytrizhetnek mas orszagokba is, ahogy az a 2008-as valsag kapcsan is tortént. A megel6z6
1d6szakok tulhitelezése gyakran hosszu mérlegleépitési idészakot eredményez, mikdzben a
pénziigyi intézmények dvatosabba valnak hitelezési gyakorlatukban. Ez 4ltalaban lassu hely-
reallassal tarsul, mely évekig is eltarthat. Amennyiben a fizetésképtelenségi problémak su-
lyosbodésa az allami ment6csomagok alkalmazasat is sziikségessé teszi (too big to fail), ak-
kor szélsdséges esetekben a pénziigyi krizisek allamadodssag-valsdgokka eszkaldlodhatnak,
hiszen ekkor a maganadossag valdjaban allamadossagga alakul at (Bheemaiah, 2020). Az
allamadodssag megemelkedett szintjét pedig a kormanyzati koltekezések, a fiskalis élénkito-
csomagok mar egyébként is rendkiviil magasra novelték. Ez kiillondsen azon orszagokban
jelent problémat, ahol mar a koronavirus-valsagot megel6z6 id6szakban is megemelkedett
adossagszintek voltak jelen. Ugyancsak a maganszektorban jatszodo fejleményeket mélyiti,
hogy a szuverén hitelmindsitok rekordszamu negativ kilatdst magaban foglalé mindsitést
hoztak 2020 kozepéig (Bondevalue, 2020). Kiilondsen igaz ez a feltdrekvo és fejlodo orsza-
gokra, ahol a kormanyzati hitelmindsitések egyébként is sok esetben a bovli kategoridba
tartoznak. Ez ismételten sériiléseket okozhat a bankszektorban, amennyiben azok portfolid-
jéban szerepelnek olyan kormanyzati kdtvények, melyek veszteségeket konyvelnek el, vagy
adott esetben fizetésképtelenné valnak. A bankszektor potencidlis valsagan til tehat szem
eldtt kell tartani, hogy a megemelkedett dllamadossag-szintek, kockazatkeriild befektetdi
magatartas mellett adossagfinanszirozasi nehézségekhez, és adossagvalsaghoz vezethetnek.
A jegybankok aktiv jelenléte és a korméanyzatokkal val6 hatékony egyiittmitkddése bar eny-
hiti az ehhez kapcsolhat6 veszélyeket, az adossag struktirdjabol fakado veszeélyek még sza-

mos orszag vonatkozasaban jelen vannak (Bulow et al., (2020).

Az dvatossagot tamasztja ala a banki céltartalékok ugrasszerii novelése mind az amerikai
mind pedig az eurdpai bankszektorban. Globalisan a bankok 2020 harmadik negyedévében
1150 milliard dollart kiilonitettek el céltartalékokra, ami meghaladja a 2019-es évi teljes
céltartalekosszeget. E l1épések feltehetden mérsékelni fogjadk a potencialis karokat, teljes

megoldas ugyanakkor nem vérhato toliik a kormanyzati tAmogatasok megsziinését kovetd
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iddszakban. A McKinsey szerint bar az egyes bankok és dsszességében a bankrendszer tal-
¢lése egyelore nem keriil veszélybe, 2021 végére komoly hitelveszteségek varhatdak. Az
alapforgatokonyviik alapjan 3,7 ezer millidrd dollar kumulélt bevételkiesés prognosztizal-

hat6 2020 és 2024 kozott (McKinsey, 2020).

Az EKB kozvetlen feliigyelete alatt al16 bankok 2020 kdzepén 550 milliard eur6 értékii nem
teljesitd hitelt tartottak nyilvan, ami a teljes hitelallomanyuk megkozelitdleg a 3%-at tette
ki. Bar ez az arany a 2016-os 1000 milliard eurds szintrél folyamatosan csokken, a korona-
virus-valsag kovetkeztében 2022 végére varhatdan elérheti az 1400 milliard eur6t (ECB,
2021a). Az USA kereskedelmi bankjainal, ahol 2010 o6ta szintén folyamatos a csokkenés,
2020 harmadik negyedévében 1,06% volt a nem teljesité hitelek ardnya. Néhany esetben
ugyanakkor megvaltozott azota a nem teljesito hitelek besorolasara vonatkozo szabalyrend-
szer (pl. az USA esetében), igy a mutatdszam alulreprezentaltsagot is eredményezhet (Rein-
hart, 2021). Utobbi miatt akar hibas kép alakulhat ki a dontéshozdkban a bankszektor val-

sagallosagarol.

A bankok ellenalloképességét illetden egyeldre pozitivak a kilatdsok. Az amerikai FED 2020
decemberében kozzétett stressztesztjének eredménye alapjan a nagyobb bankok tékeszintje,
igy ellenalloképessége is megfelelonek bizonyul egy esetleges kedvezdtlen jovobeli forga-
tokonyv megvaldsulasa esetén is (FED, 2020). Az egyes régiok természetesen mas-mas utat
fognak kovetni, de a teljes rendszer reziliencidja megfeleldnek igérkezik. Az Eurdpai Bank-
feliigyelet 2020-as stressztesztje a bankok zavartalan miikddésének biztositasa érdekében
elmaradt. Az eur66vezeti bankok csaknem 70%-at lefedé idei teszt eredménye 2021 juliu-
sara varhato (ECB, 2021b).

A pénziigyi folyamatokon tul a kildbalast nehezitik a munkaerdpiaci fejlemények is. Mivel
a sokkhatas elsésorban a munkaigényes agazatokat érte, a munkaerd-kinalatra gyakorolt
kezdeti hatds erdsebb lehet a korabbi pénziigyi valsagokéhoz képest. A munkaadok és a
munkavallalok részérdl is ido- €és energiaigényes folyamat, mig a keresleti és kinalati 1gé-
nyek megfelel6 talalkozasa megvalosul(Sheiner-Yilla, 2021). A dolgozok vallalatspecifikus
képességekre és tudasokra tesznek szert, vagyis human téke alakul ki. Mindez ugyanakkor
az elbocsatasok, vagy uj munkahely keresése soran elveszik. A véallalatok jrainduldsa soran

ennek a folyamatnak a kiépitése is ujrakezd6dik, mely ismét lassitja a kilabalast. 2020-ban
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globalisan a ledolgozott munkaodrak szama 8,8%-kal csokkent 2019 negyedik negyedévéhez
képest, ami 255 millio teljes munkaidds allassal egyenértékii (ILO, 2021). Az elveszett mun-
kaorak megkozelitdleg négyszer nagyobbak voltak, mint a 2009-es valsag kovetkeztében.
Az egyes munkakdrok kozotti eltérd tendenciak az orszdgokon beliili egyenldtlenségeket is

novelik, de az orszagok kozott is komoly eltérések vannak a krizis hatasat illeten.

A jelenlegi fejlemények a multbeli pénziigyi valsagokhoz hasonléan negativan befolyéasoljak
a tokeallomanyt (Fuentes-Moder, 2021). A téke értékcsokkenése egyes nehézségekkel
kilizd6 dgazatokban (pl. 1égitarsasagok) megemelkedhet, s a tokeallomany egy része elavultta
valhat, annak ellenére is, hogy rovidtavon e hatést kiegyenlitheti az eszkdzok kevésbé inten-
ziv hasznalatabol fakado élettartam novekedés. A teljes tényezd termelékenységet szintén
befolyasolja a koronavirus-valsadg hatésa. A termeld eréforrasok atcsoportositasa a gyorsan
novekvo ipardgak felé valosziniileg iddigényes lesz a magas foku bizonytalansag miatt. A
globalis értéklancok atalakuldsa akadalyozhatja az orszagok kozotti tudas €s innovacio ter-
jedését is. Felgyorsulhat ugyanakkor a digitalis technoldgiak fokozott hasznalata, mely po-

zitivan jarulhat hozza a teljes tényez0 termelékenységhez.

A monetaris politika az alacsony kamatok segitségével alacsony szinten tudja tartani a ma-
ganszektor refinanszirozasi koltségeit, s tamogathatja az addssagcsokkentés folyamatat.
Mindazonaltal amig a haztartasok és vallalatok bevételeik nagy részét addssagtorlesztéseére
forditjak, addig az alacsonyabb kamatlabak nehezen tudnak tovabbi magankiadasokat 6sz-
tondzni. A monetaris politika mozgastere rendkiviil korlatozott. A probléma globalis jelle-
gébdl fakaddan az exportorientalt kilabalas lehetésége szintén nehezen jarhato Gt (Buti,
2020). Ez ismét a magasabb koltségvetési hiany és adossagszintek elfogadasara készteti a
korményzatokat. A valsag utani allamhaztartasi konszolidacios igények, kiegésziilve a val-
lalatok nehéz gazdasagi kildtasaival azonban ismét nehéz kilatasokat foglalnak magukban.
A digitalis technologidk fokozott hasznalata felgyorsithatja a globalis gazdasag digitalis at-
alakulasat, mely pozitiv hatdsokat fejt ki. A technologiai fejlemények részben helyettesithe-
tik, illetve kiegészithetik a kormanyzati 6sztonz6 csomagok hatasat is, mely segiti a vallala-
tok életben maradasat és a munkanélkiiliség csokkentését. Fontos ugyanakkor, hogy e folya-
matok munkaerd-helyettesité hatdsa ne haladja meg az Gjonnan létrehozott munkahelyek
szamat. Osszességében tehat az egyes agazatok kozott egy erdsen egyenldtlen kildbalasi fo-

lyamat valészintsithetd, mely elhiz6d6 folyamatokat foglal magaban. A novekedés
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koronavirus-valsag el6tti szintjének elérése feltehetden nem a gyors visszapattanas révén fog
megvalosulni, hanem sokkal inkébb egy rogos, vonatott it mentén. E nehéz utszakasz lerd-
viditése érdekében kulcsfontossagu a pénziigyi szektor lehetd legteljesebb egészségének

megorzése, s a potencialis tovagylriizé hatdsok minimalizalasara irdnyulo torekvés.

7.3. Kovetkeztetések

A torténelem soran az egyes gazdasagi krizisek rendszerint olyan véltozasokat hoztak ma-
gukkal, melyek valamilyen mértékben a kézgazdasagi gondolkodas megreformalasahoz is
hozzajarultak. A legjelentsebbek kozott emlithetd meg tobbek kozott az 1930-as évek ele-
jén kibontakoz6 Nagy Gazdasagi Vilagvalsag, vagy az 1970-es évek olajvalsaga, s a hozza
kapcsolodo stagflacios jelenségek. A 2008-as globalis pénziigyi és gazdasagi valsag szintén
hasonl6 jelentéséggel bir, mely ismételten valtozasnak inditotta az uralkod6 kézgazdasagi
paradigmakat. Mig az 1930-as évek eseményei elsdsorban a fiskalis politika dominanciajat
eredményezték, addig az 1970-es évek torténései a monetaris politika szamara jelentettek
térhoditast. A 2008-at kovetd évtizedekben egy olyan iddszak latszik kibontakozni, ahol a

fiskalis és a monetaris politika k6zotti hatarvonal a gyakorlatban elhomalyosodni latszik.

Szlikebb értelemben a monetaris politika iranyvaltasaira fokuszalva, ahogy a megel6z6 ido-
szakokban, ugy most meghataroz6 szempont a jegybanki politikék fiskalis politikdhoz vald
viszonya. A 2008-as valsagot kovetden elindulo, s a 2020-as koronavirusvalsag altal felerd-
sitett valtozasok a modern monetaris elmélet kibontakozasat eredményezték, mely tulajdon-
képpen a fiskalis és monetaris politika kozotti aktiv egytittmiikodésre épiil. Az elméletben a
korabbi, keynesi elvek jelennek meg, miszerint a kormanyzatnak aktivan kell bovitenie kolt-
ségvetését annak érdekében, hogy a gazdasagot a teljes foglalkoztatottsag iranyaba mozditsa
el. Mindaddig, amig a gazdasag rendelkezik szabad kapacitasokkal, addig az inflacids nyo-
mas elmarad. Az MMT lehetévé teszi a koltségvetési hiany elszabadulasat, s mellette a jegy-
bankok szdmara is lehetdvé teszi a kormanyzati addssdgok vasarlasat. A fenntarthatosdg nem
a deficitek mértékétdl, hanem a kamatlab szintjétdl fiigg. A koronavirusvalsag kovetkezté-
ben kialakul6 gazdasagi feltételrendszer tehat egyfajta sziikségként hivta életre a fenti 0sz-

szefliggések gyakorlatba tiltetését.

A globalis pénziigyi és gazdasagi krizisbdl valo elhuzodo kildbalasi szakaszt az exogén, ke-

resleti €s kinalati sokkot magéban foglaldé 2020-as krizis az allami szerepvallalas novekvd
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befolyasat eredményezte. A minden eddiginél nagyobb méreteket 61t6 fiskalis intervenciok
a koltségvetési egyenlegek és allamaddssagi szintek ugrasszerli emelkedéséhez vezettek. A
2008-as krizist kovetd nulla kozeli kamatkdrnyezet egyeldre tdmogatdan hat az addssagok
finanszirozhatosagara, s fenntarthatésagara. Ugyanezeket a mechanizmusokat erdsiti a jegy-
bankok mennyiségi lazitasi tevékenységei is, mely parhuzamba allithaté a monetaris finan-
szirozas jelenségével. Ez valojaban szintén az MMT keretrendszerébe illik, és a jegybanki
fliggetlenség korlatozott voltat is maga utan vonja. A tobb évtizedes multra visszatekintd
jegybanki fiiggetlenségen bar jogi szempontbol nem esett csorba, de facto mégis jelentds
valtozasoknak lehetlink szemtanui. A jegybanki szerepkor egyre szélesebbé valt, s ezzel par-
huzamosan a jegybanki eszkoztar is jelentdsen kiszélesedett, a kozponti bankok mérlegfo-
Osszegei pedig soha nem latott magassadgokba szoktek. A 2010-es, illetve varhatoan 2020-as
évtized monetaris politikaja a nem konvencionalis intézkedéseken fog alapulni, s varhat6an
nem fog megvaldsulni a konvencionalis eszk6zokhoz valo teljes egészében torténd vissza-
térés, S ugyanez igaz a monetaris politika normalizalodasi folyamatara is. A jegybanki célok
bar tovabbra is az inflacios célok mentén épiilnek fel, itt is megjelentek olyan valtozasok,
mint pl. az USA-ban az atlagos inflacios célkovetés, vagy elméleti szinten a magasabb inf-
lacios célok kitlizése. Az arstabilitas jelentdségét ma is fontos szem el6tt tartani. A mennyi-
ségi lazitasi, és mas nem konvencionalis intézkedések bebizonyitottak, hogy a jelenlegi gaz-
dasagi kornyezetben olyan folyamatok érvényesiilnek, ahol fliggetleniil att6l, hogy mekko-
rara duzzadnak a jegybanki mérlegf60sszegek, az inflacios nyomas korlatozott marad. Ak-
kor is, ha az MMT azt mondja, hogy a jelenlegi tevékenységek nem jarnak inflaciods veszé-
lyekkel, mégis néhany korabbi, illetve utobbi évekbdl szarmazo negativ tapasztalat minden-
képp szem el6tt tartandd, amikor a jegybanki fliggetlenség gyengiilése, a felelStlen fiskalis
politikaval kardltve stlyos inflacios nyomast generalt (pl. Térokorszag, Venezuela stb.). Fi-
gyelembe kell venni tovabba, hogy a koronavirus valsdg nyoman a keresleti és kinalati té-
nyezok egyiittes jelenléte bizonytalanna és kiszadmithatatlanna teszi a jovébeli inflacios tren-

dek alakulasat.

A 2020-as évtized tovabbi jelentds, globalis szintli kihivasokat rejteget magaban. A klima-
valtozas korunk egyik legnagyobb megoldasra szoruld problémdja, mely kiizdelemben a
jegybankok is aktiv szerepet tudnak, illetve kell, hogy vallaljanak. A klimakockéazatok a
pénziigyi stabilitasra is kihatassal lehetnek, illetve a jegybankok céljat az inflaciot is formal-

jak. A z06ld pénziigyek, zold finanszirozas témakoreinek minél hangstlyosabba valasa, és
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szélesebb korben torténd implementalasa fontos mérfoldkdként szolgalnak a fenntarthatosag
felé vezetd uton. Szintén hangsulyos dimenzi6 a jegybankok tevékenységének kivitelezése
soran az elosztési, egyenldtlenitd hatasok figyelembe vétele. Az egyes tarsadalmi rétegeket,
jovedelmi helyzetiik szerint kiilonb6z6 mértékben és iranyban érintik az egyes monetaris
politikai irdnyvonalak, s intézkedések. Ezek jelentdsége a nem konvencionalis eszk6zok al-

kalmazésanak periddusaban kiilondsen hangsulyos.

A technolodgiai fejlodés, a digitalizacid és automatizacio egyre nagyobb méreteket 6lt, mely
hatassal lehet az inflacio, és a semleges kamatrata alakulasara is. Ugyancsak jelentds hatdsa
van a természetes kamatszint alakulasara a demografiai valtozasoknak, az id6s6do tarsada-
lom okozta kihivasoknak. A semleges kamatszint tartds csokkenése szintén arra enged ko-
vetkeztetni, hogy a nulla kozeli kamatok varhatéoan hosszabb idétavon veliink fognak még
maradni. A természetes kamatok tartdsan alacsonyabb szintje a negativ nominalis kamatok
alkalmazaséanak térnyerésében is fontos tényezdként szolgalt. Az eur6zonaban a negativ no-
minalis kamatok a tobbi nem konvencionalis intézkedés egy kiegészitdjeként szolgaltak, inf-
lacios célok és realgazdasag fellenditése okan. A dan, illetve svajci példa szorosan kapcso-
l6dott az eur6zoénaban kibontakoz6 fejleményekhez, az onnan tovagytiriizé hatdsokhoz. Az
USA esetében a negativ nominalis kamatok alkalmazasanak valoszintlisége — kiilonds tekin-
tettel a koronavirus valsagot kovetd iddszak soran jelentkezd inflacios nyomadsra - tovabbra
is csekély. Valojaban itt is fontos tényezdként szolgal, hogy az USA a gyors és intenziv
valsagkezelése az eurdovezethez képest gyorsabb kilabalasi folyamatot tett lehetdvé, mely a
monetaris politika normalizalodasi folyamatanak elindulasat is lehetovée tette (egészen a ko-
ronavirusvalsag kirobbanasaig.) Az eur6zona elhtizodobb kilabalasa tobb tényezore is visz-
szavezethet. Hangsulyos a térség altal tantisitott eltérd kockazati megitélés, intenzitas a fel-
lépésben. A GMU kezdeti gyengeségei szintén hozzajarultak ahhoz, hogy az eurdpai konti-

nensen eltérd valsagkelés volt jelen.

A negativ kamatok léte mar 6nmagaban egy 01j éra megteremtodésére utal. A témakor aktu-
alis fejleményei kapcsan fontos hangstlyozni, hogy a kordbban megfogalmazodott félelmek
nem igazolddtak be. Az ugrasszerli készpénzkereslet novekedésének elmaradasa betudhato
annak, hogy igazan ,,mély” negativ kamatok mindezidaig nem voltak. Sok esetben pedig a
negativ kamatok betéti kamatokra valo tovagytiriizése sem valosult meg. Ez tehat nem 6sz-

tondzte a relative mérsékeltebb betéti dllomannyal rendelkezd tligyfeleket sem arra, hogy
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kivonjak megtakaritasaikat a bankokbol. Az atgylirizés korlatozott volta mindazonaltal to-
vabbi fontos mellékhatasokkal jar. Ezek a 1) profitabilitast i) kockazatvallalést iii) monetaris
transzmissziot iv) negativ kamatok alkalmazasanak eredményességét érintd pontok. A pro-
fitabilitast nem rontotta érdemben, mert voltak alternativ lehetdségek. Fontos kérdés tehat,
hogy mas kamatok, s ezaltal az eszkozarak, arfolyamok miként reagalnak. Dania és Svajc
esetében e téren pozitiv fejleményeket tapasztalhattunk. Az atmeneti hatasok azonban ellen-
tétes folyamatokat is generalhatnak, Id. Svajc példaja, ahol egyes hitelezési kamatok atme-
netileg emelkedésnek indultak a negativ kamatok alkalmazasat kdvetden. Amennyiben a
bankok nem képesek a betétesekre atharitani a negativ kamatok okozta tobbletkoltségeket,
ugy a kamatmarzsok valtozatlan szinten tartasa érdekében el6fordulhat, hogy emelik a hite-
lezési kamatokat, ami kontrakcios, s a kezdetben eldiranyzott célokkal ellentétes hatdsokat
general. E veszélyek egyeldre szintén nem materializalodtak, azonban a hosszu tavi mellék-
hatasok tovabbra is magukban hordozzak e potencialis veszélyt. A pozitiv példakat erdsiti
ugyanakkor, hogy Daniaban a jelzalog hitelek egy jelentOs része mar negativ kamatok mel-

lett kertil kihelyezésre.

A negativ, illetve nulla kozeli kamatok tovabbi fontos mellékhatasa a részvénypiaci tulfii-
tottség, illetve a pénziigyi buborékok kialakuldsanak veszélye. A kockazatmentes hozam el-
tiinésével parhuzamosan a befektetok és megtakaritok a kockazatosabb eszkozok felé for-
dultak, rekordszintli eszk6zarnovekedést kivaltva. Amig azonban a gazdasag allapota (s az
inflacid szintje) megkoveteli az alacsony kamatkdrnyezetet, varhatdan tovabbra is ezek a
trendek érvényesiilnek. Az dvatossag (ide értve a fokozatos kamatemelési ciklus elinditasat)

tehat kiemelten fontos a kovetkezd évek jegybanki tevékenységében.

Osszességében a fenti jelenségek igazoljék, hogy a monetaris politika teriiletén egy 0j kor-
szak kezdett el kibontakozni, mely egyuttal a kovetkezd évek gazdasagpolitikajat, illetve az
egész kozgazdasagi gondolkoddsmodot 11j kontextusba helyezi. Mivel szamos olyan Ossze-
fliggés masként miikodik, mint az a megel6zd idészakokban tapasztalhatd volt, kiillondsen
fontos a jelenlegi kdrnyezet és feltételrendszer minél teljesebb megeértése, s a dontések soran

az Ovatos, koriltekintd szemléletmod alkalmazasa.
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