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1. A Kutatas jelentosége és célkitiizései

A kutatas kozéppontjaban azok a valtozasok és monetaris politikai fejlemények allnak,
melyeket a 2008-as globalis pénziigyi és gazdasagi krizis hivott életre. Ezek a valtozasok a
2020-as évtized gazdasagpolitikajaban, igy a kozponti bankok tevékenységében is meghatarozo
jelentdséggel birnak. Még hangstlyosabb, hogy a kialakult folyamatok szélesebb
perspektivaban is ujfajta iranyvonalakat jeldlnek ki, melyek egyuttal a kozgazdasagi

gondolkodas egészének formalasat is eldidézik.

A kutatas célja azoknak a monetaris politikdra, s szélesebb értelemben a monetaris
makrodkondmiai folyamatokra hatd tényezoknek az egységes keretbe foglalasa, melyek egy
,»4j normal” iddszak kialakulasahoz vezettek. A kérdéskor elméleti megalapozasa részletesen
egészen a 2020-as évtized legfontosabb (technoldgiai, globalizacios stb.) vivmanyaira is
kiterjed. A disszertacid6 moddszertani része a fenti Osszefiiggések tovabbi aldtdmasztasaul

szolgal, s tovabbi arnyaltabb kdvetkeztetések levonasat teszi lehetdve.

A kutatas jelentdségét adja, hogy a problémakor kibontakozésa bar 2008-ra vezethetd vissza, a
2020-as évtized elején tovabbra is relevans kérdéseket feszeget. A hosszu tavi kovetkezmények
azonositasa érdekében elengedhetetlen a multbeli folyamatok minél teljesebb megismerése, s
azok megfeleld értelmezése. Az Ujfajta vivmanyok (ide értve szamos egyéb tényezd mellett a
negativ kamatpolitikat, vagy a mennyiségi lazitdsi programok normal monetéris politikai
mikodés elemévé valasat) a megel6z0 évtizedekhez képest 1) vizekre sodortdk a
kozgazdasagtant. E folyamatok miikodésének pontos megértése a jelen kor feladataként
értelmezendd. Kiilondsen fontos a hangsuly az egyes lehetséges mellékhatasok, nem szandékolt

tovagyliriz6 hatasok (tulflitottség, jovedelmi egyenldtlenségek, stb.) azonositasan.

2. A Kutatasi kérdések és a hozzajuk tartozo hipotézisek

A disszertacio felépitése ot fo kutatdsi kérdés mentén torténik. A megfogalmazott kutatasi
kérdések, s ennélfogva a disszertacio teljes egészének fokusza a fejlett orszagok monetaris
politikaja, elsésorban a Federal Reserve (FED) és az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) gyakorlata.

A kutatasi kérdéseket és a hozzdjuk tartozo hipotéziseket az 1. abra foglalja 6ssze:



K1: Milyen valtozdsok figyelhetéek meg a 2008-as globdlis pénziigyi és gazdasdgi vdlsagot

kévetéen a monetdris politika szerepkérében?

*H1: A jegybanki szerepkor a 2008-as globalis pénziigyi és gazdasagi valsagot kdvetben Uj
paradigmak mentén zajlik.

K2: Milyen hatdsokkal, kockdzatokkal jart a 2008-at kévetd idészakra jellemzé monetadris

expanzio?

*H2: A globalis pénziigyi valsagot kdvetd bé tiz év expanziv monetaris politikai irdnyvonala
tulfltottséget okozott a pénzpiacokon.

K3: Negativ nomindlis (NIRP) és nulla kézeli (ZIRP) kamatkérnyezetben hogyan miikddik a
monetadris transzmisszio?

*H3: A nulla kdzeli és negativ kamatlabak id6szakaban a révid lejaratu kamatok alakitasa mar
elégtelennek bizonyult az inflacids célok elérésében.

K4: Hogyan hatnak a nulla kézeli és negativ kamatldbak a bankok profitabilitdsdra?

*H4: A bankok profitabilitasat kedvezGStlendl érintik a negativ kamatlabak.

K5: Hogyan érinti a monetadris politika a tdrsadalmi jévedelmi kiilbnbségeket?

*H5: A monetaris politika elosztasi hatdsokkal jar, és befolyasolja a jévedelmi
egyenlGStlenségek alakulasat.

1. abra: A disszertacio kutatasi kérdései és hipotézisei
Forrés: sajat szerkesztés

3. A disszertacio felépitése

A kutatas harom f6 részre tagolodik: a vizsgalt témakdr elméleti megalapozasa, az elméleti
Osszefliggések empirikus alatamasztasa, illetve a kovetkeztetések megfogalmazasa (1d. 2. abra).

A részletes, szakirodalmi attekint6t is magaban foglalo elméleti hattér, tovabbi négy fo

fejezetbdl all.
Elméleti Empirikus
megalapozas vizsgalatok

evolucioja K6vetkeztetések
Regresszids analizis megfogalmazasa

=

A jegybanki szerepkor

Korreldcids vizsgalatok

A likviditasb&ség potencialis
kovetkezményei

VAR modell

A monetaris politikai

; Panel GMM modell
transzmisszio

2. abra: A disszertacio felépitése
Forrés: sajat szerkesztés



Az elsé fejezet a jegybanki szerepkor evoluciojat veszi gorcso ala. A témakor a 2008-as krizist
megeldz6 idoszak legfontosabb vivmanyainak attekintésével indit, kiilonos figyelmet forditva
azon alapelvekre, amelyek a megeldz6 évtizedekben a fejlett orszagok jegybanki miikodésének
alapjait jelentették. 2008-ban a valsag kirobbanasaval parhuzamosan olyan folyamatok kezdtek
el kibontakozni, melyek messzemend kovetkezményekkel jartak a monetaris politika
miikodésére. A kutatds kiemelt hangsulyt fordit ezen valtozasok szambavételére, s annak
meghatdrozasara, hogy mely teriiletek a leghangstilyosabban érintettek. A de facto értelemben
vett atalakulasok a jegybankok miikddési €s intézményrendszerében szinte valamennyi korabbi
alappillért (pl. fiiggetlenség, célok prioritasa, eszkozrendszer stb.) érintik, habar azokat eltérd
intenzitassal. A jegybanki eszkoztar kibdviilése, s minden eddiginél szélesebb tarhaza egyuttal
a jegybankok szerepkorét is ujradefinialta. A jegybank altal ellatandd feladatok tehat azok
eszkOztaranak, illetve a jegybanki mérlegféosszegek boviilésével parhuzamosan emelkedtek. A
megeldz6 évtizedek ,.egy cél, egy eszkdz” elvére épiilé monetdris politikdja mara a homalyba
veszett. A 2008-as események kovetkeztében megvaltozott gazdasagi kornyezetben érkezett
meg a koronavirus okozta exogén sokkhatés. A negativ gazdasagi fejlemények tovabb flitotték
az eddigi trendeket, s a normalizalodas lehetéségét is tovabb késleltették. A monetaris politikai
szerepkor szélesedése, s a jegybanki fiiggetlenség gyengiilése egyuttal a fiskalis politikdval vett
szorosabb interakciot is eredményezi, ami a modern monetaris elmélet (Modern Monetary
Theory, MMT) eldretorésének ad teret. A minden eddiginél aktivabb jegybanki szerepvallalas
egyuttal elosztasi hatdsokkal is jar, igy a monetaris politika a jovedelmi egyenldtlenségek
témakorét is egyre hangsulyosabban érinti. A technologiai valtozasok a jegybankok oldalardl
1s megkovetelik az 0j fejleményekkel valo 1épéstartast, s egyre hangsulyosabb szerepet kapnak
a digitalis jegybankpénz bevezetéséhez kapcsolodd intézkedések. A fentieken til napjaink
meghataroz6 kérdéskore a klimavaltozéas, és az azzal Osszekapcsolhatd fenntarthatosagi

kérdések.

A disszertacio kovetkezd fejezete a negativ kamatlabpolitikdra helyezi a hangstlyt. A
kozgazdasagi elméletek korabban kizardlag pozitiv kamatokra épitkeztek. Ez az uralkodo
szemlélet 2012-ben indult valtozasnak, amikor Dénia elsdként alkalmazott negativ nominalis
kamatlabat. A negativ kamatokat alkalmaz6 orszagok csoportjdhoz csatlakozott a késébbiekben
Sviéjc, Svédorszag, Japan, és az eurddvezet is. A negativ kamatok alkalmazésanak motivacioja
az inflacios célok (eurddvezet, Japan) mellett az arfolyam és kamatkiilonb6z0ségek (Svajc,
Dénia) kordaban tartasa. Az egyes orszagok kapcsan a negativ kamatok alkalmazasanak

inditékait esettanulmanyok keretében szemlélteti a kutatds. A negativ kamatok mogottes



gondolatainak alapja a forrasok alternativ médon torténd felhasznaldsa (realgazdasagba torténd
kihelyezése), melynek eszkoze valdjaban a megtakaritasokkal, illetve tobblettartalékokkal
rendelkezd gazdasagi szereplokre kivetett extra koltség. Az intézkedésnek, a tobbi nem
konvencionalis intézkedéshez hasonldan, a szandékolt kovetkezményeken tulmenden szamos
nem szandékolt mellékhatasa jelentkezhet. A kutatds kiemelt hangsulyt fektet e tényezok
azonositasara, illetve minél teljesebb szambavételére. Itt emlithetéek meg a negativ kamatok
banki profitabilitdst érinté hatdsmechanizmusai, ezzel szoros Osszefiiggésben a
kockazatvallalasi szintre kifejtett hatdsok. Hangsulyos kérdés, a monetaris politikai
transzmisszios mechanizmus negativ kamatok melletti miikodése, mely egytttal a kapcsolodo

empirikus elemzés alapjait is képezi.

A kovetkez6 egység fokusza a likviditasboség potencidlis kovetkezményeire iranyul. A tobb
mint egy évtizede tarté extrém laza monetéris kondiciok likviditdsbdséget eredményeztek a
pénzpiacokon. Ez a tdbbletpénz ugyanakkor szdmos esetben nem volt képes elérni a kivant
célokat, mivel az nem a redlgazdasagban, hanem a pénzpiacokon csapodott le, hozzajarulva
potencialis buborékok kialakuldsdhoz. A mennyiségi lazitds szerepe, és az alacsony
kamatkornyezet tartés fenndlldsa fontos motivumok, s az eszkozédrak rekordmagas szintre
novelésén keresztiil pénziigyi stabilitasi problémakat is felvetnek. E kockdzatok azonositasa és
szem el6tt tartdsa kiemelt fontossagi a jovobeli pénziigyi gazdasagi egyensuly fenntartasa,
illetve elérése szempontjabol. A témakor masik fontos aspektusa az inflaciohoz kapcsolodik.
Az inflacié6 hianya, illetve annak célszinttdl valdé elmaraddsa a jegybanki kihivasok
legfontosabb eleme. A korabbi kdzgazdasagtani osszefliggések jelen feltételrendszerben eltérd
modon érvényesiilnek. E folyamatok tovabb fiitik a pénzpiacokat, s csekély mértékben jarulnak
hozz4 az inflacios célok eléréséhez. A problémakoér komplex modon torténd értekelése
érdekében a dolgozat az egyéb (globalizacios, redlgazdasagi, pénziigyi) tényezdk figyelembe

vételére is igyekszik hangsulyt fektetni.

Az elméleti rész utolsé szakasza a monetdris politikai transzmisszios mechanizmust Veszi
goresé ald. Attekintem a kiilonbozé (konvencionalis és nem konvencionalis) intézkedésekkel
jellemezhetd monetaris politikai periddusokra jellemzd legfontosabb atviteli kozegeket. A
kutatas felhivja a figyelmet az egyes monetaris politikai intézkedések esetén jelentkezd
tovagylirizd hatasok jelentdségére. Kontextusba helyezi azokat a hatdsokat, melyek a nem
konvencionalis intézkedések alkalmazasa esetén sokkal hangsulyosabban jelennek meg a

gazdasag egyes teriiletein. A hagyomanyos csatorndk mellett kiemelt hangsulyt fordit a



mennyiségi lazitasi intézkedések belfoldi és kiilfoldi hatdsmechanizmusara, illetve a negativ

nominalis kamatok idészakaban megfigyelheto eltérésekre, azonossagokra.

3.1. Kutatasi modszerek

Az empirikus rész négy fo okonometriai vizsgdlaton alapul. A monetaris politikai
transzmissziés mechanizmus vizsgalata egy alap VAR (Vektor Autoregressziv) modell
segitségévél torténik. Két periodus (a krizis eldtti, illetve utana kovetkezd ZIRP és NIRP)
idészak adatai alapjan a vizsgalatok kozéppontjaban a legfontosabb monetéris politikai
indikatorok kozotti interakcid szambavétele torténik. A havi bazison alapulo, eurédvezetre
vonatkoz6 adatok magukban foglaljak a rovid lejarati pénzpiaci kamatlabat, az eurd dollarhoz
viszonyitott arfolyamat, a részvénypiaci arindexet, a haztartdsoknak nyujtott hiteleket, a
harmonizalt fogyasztoi arindexet, illetve az ipari termelés arindexét. Az elemzés elsddleges
célja, hogy néhany pénziigyi, makrodkonomiai valtozd kdzotti interakciot tarjon fel eurodvezeti
adatok alapjan. A vizsgélatok két idoszak fejleményeinek dsszehasonlitasan alapulnak: a 2008-
as globalis pénziigyi és gazdasagi valsagot megeldz6 és az azt kdvetd iddszakon. A kutatés
tehat megkiilonbozteti egymastol az alacsony, nulla kozeli, illetve negativ kamatlabakkal
jellemezhetd, és a normal, hagyomanyos miikodésen alapuld idGészakot. Arra probal valaszt
adni, hogy felfedezhet6-e kiilonbség az egyes valtozok kozotti interakcidk sordn, vagyis
masfajta hatdsmechanizmusok érvényesiilnek-e a pozitiv, illetve a nulla kozeli, vagy negativ

kamatok idoszakaban.

A masodik empirikus vizsgalat az egyenldtlenségek problémakorére fokuszal. Bar az elosztasi
hatasokat, igy az egyenlGtlenségeket elsGsorban a globalizacios és koltségvetés-politikai
folyamatokkal szokas dsszekapcsolni, az utdbbi évtized kiemelten laza monetaris politikajanak
szdmos mellékhatasa is érinti a kérdéskort. A kutatds paneladatbazison végzett elemzések
(GMM modell) segitségével azt probalja feltarni, hogy az egyes monetaris politikai valtozok
milyen irdnyu és mértékli hatast fejtenek ki a Gini-mutatoval mért egyenl6tlenségre. Az
elemzés kdzpontjaban az eurdzona orszagai, illetve hdrom masik negativ kamatlabat alkalmazé

europai orszag (Dania, Svédorszag, Svijc) all.

A kutatds tovabbi részében korrelacicelemzés keretében vizsgidlom, hogy egyes
makrodkonomiai, illetve pénziigyi valtozok milyen kapcsolatban allnak az inflacioval, illetve a
részvénypiaci arindexszel az eurodvezeti adatokra fokuszalva. A kutatas kiinduldpontja, hogy
az inflacios folyamatok a 2008-as krizist kovetden szintén eltérd modon alakultak, mint azt a

kozgazdasagi logika diktalta volna. Az elemzés szintén két iddszakot allit szembe egymassal:
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a krizis el6tti és krizis utani idészakot. Cél, annak feltarédsa, illetve igazolasa, hogy szamos
esetben az eldzéekben érvényben 1év0 kapcsolatok megfordultak. A részvénypiaci arindex
bevonasat az elemzésbe az indokolja, hogy a jegybanki tevékenységek az alacsony kamatok
okén a tézsdékre terelték a befektetOket, s a fogyasztdi arindex helyett eszkozar inflaciot
generaltak. Az Osszefiiggések tovabbi alatamasztasat szolgaljak az eurddvezeti és USA-ra
vonatkoz6 adatokon elvégzett toréspont regressziok. A 2000-2021-ig tartd idészakot lefedd
adatokon, a pénzkindlat és a kamatlabak adatsordra alkalmazott Bai-Perron toréstesztek
nyoman a vizsgalt idotdv tobb szakaszra bonthat6. Az igy meghatarozott iddszakok
Osszehasonlitasi alapot nytjtanak annak meghatarozasara, hogy az emlitett monetaris politikai
valtozok mekkora magyarazoerdvel birnak a kiilonb6zo idészakokban az S&P500 és a Dow

Jones EuroStock50 részvénypiaci indexek alakuldsaban.

Az utolso vizsgalati egység OLS regresszioval becsiili a bankok profitabilitasara kifejtett
hatasokat. Az eur6ovezet bankrendszerére fokuszalva az elemzés célja annak megéallapitasa,
hogy a relevans valtozok koziil melyeknek van szignifikans hatdsa a bankok profitabilitdsanak
alakulasara a negativ kamatok id6szakaban. Vajon igazolhato-e, hogy a negativ kamatok
kedvezdtleniil hatnak a bankok profitabilitdsdra? Az elemzés kiterjed a kiilonb6zd méretii

bankok csoportjaira is.

A disszertacid utolsd pillére a kovetkeztetések megfogalmazasa, s a dolgozat elején
megfogalmazott hipotézisek értékelése. Az elméleti Osszefiiggések, illetve empirikus
vizsgalatok alapjan az elmult egy, masfél évtized tanulsdgai keriilnek feltarasra. A
kovetkeztetések célja olyan jovObeli iranymutatasok megfogalmazasa, melyek vezérvonalként

szolgalhatnak a kovetkezd évtized gazdasagpolitikdja szamara.



4. Kutatasi kérdések és hipotézisek értékelése

A kovetkezd részben a dolgozat elején megfogalmazott kutatdsi kérdések és hipotézisek

értekelése torténik.
e Az els6 kutatasi kérdés és hipotézis:

1. kérdés: Milyen valtozasok figyelhet6ek meg a 2008-as globalis pénziigyi és
gazdasagi valsagot kévet6en monetaris politika szerepkorében?

1. hipotézis: A jegybanki szerepkoér a 2008-as globalis pénziigyi és

gazdasagi valsagot kévetben uj paradigmak mentén zajlik.

Az els6 kutatasi kérdés a jegybanki szerepkor valtozdsara irdnyult. A kutatdsi kérdés
megvalaszolasa a szakirodalmi bazis, illetve az elméleti 6sszefliggések mély és alapos feltarasa
segitségével tortént. Az eldzetesen megfogalmazott gondolatmenet alapjan a monetaris politika
elméletében és gyakorlataban a globalis pénziigyi és gazdasagi valsagot koveten egy 1 fejezet
nyilt, mely a jegybanki miikodés paradigmavaltasaként is értelmezendd. Az elsd fejezet egyes
alpontjai kiilonb6z6 szempontok mentén haladva nyujtott bizonyossagot a fenti allitdsokrol,
vagyis a hipotézis, miszerint ,, 4 jegybanki szerepkor a 2008-as globalis pénziigyi és
gazdasagi valsagot kovetden uj paradigmak mentén zajlik” igazolasra keriilt, s az alabbi tézis

megfogalmazasat tette lehetdveé.

1. Tézis: A Globdlis Pénziigyi és Gazdasagi valsdg vizvdlasztd jelentGségli volt a
monetdris politikai gyakorlatra nézve, mely egy ,,uj normal” kialakuldsahoz vezetett. A
korabbi, fliggetlenség elvének sérthetetlensége mellett megvaldsuld, elsGsorban
inflacios célkovetésre fokuszald jegybanki miikodést felvaltott egy sokkal 6sszetettebb
tevékenységi kort és eszkozrendszert magaban foglalé monetaris politikai gyakorlat.
A megel6z6 évtizedek monetdris politikajanak alapveté elméleti 6sszefliggései mar
nem magyaraznak megfeleléen bizonyos jelenségeket, mely az uralkodé
paradigmaban torténé valtozast tdmasztja ald. A létrejott valtozasok varhatdan
tartdsan vellink maradnak.

A kutatds sordn igazoldst nyert, hogy a 2008 eldtti évtizedek jegybanki mitkodése jelentds
atalakuldason ment keresztiil. A krizist megel6z6 idOszak pénziigyi innovacids fejleményei
nyomdn vildgossd valt, hogy a problémak megfeleld kezelésére kizardlag a jegybankok
alkalmasak, akik rendelkeznek a korlatlan likviditas biztositasdnak képességével. A kdzponti

bankok immar egy sokkal Osszetettebb feltételrendszerben fejtik ki miikddésiiket. A korabbi,



elsésorban kamatlab modositasokra €pitkezd monetéris politika a megvaltozott gazdasagi
kornyezetben mar nem bizonyul hatékony eszkdznek, s a legfontosabb alappilléreken
modosulasok mentek végbe. A régi elméletek tehat - a kuhn-i megkdzelitésmodban foglaltakkal
Osszhangban - mar korlatozott mértékben képesek magyarazni a jelen Osszefliggéseit, mely
egyuttal egy 0j érahoz is vezetett a monetaris politika miikodésében. A jegybankok azonban

megfeleld rugalmassaggal alkalmazkodtak az 0 fejleményekhez.

Vilagossa valt, hogy az ,, egy cél, egy eszkéz” megkdzelitésmod érvényét vesztette. A jegybanki
mukodés immar egy sokkal szélesebb eszkoztar alkalmazasa mentén, a nem konvencionalis
intézkedések dominancidja mellett valosul meg. A nem konvencionalis intézkedések széles
korben torténd alkalmazasa nyoman, azok tulajdonképpen mar konvencionalis intézkedéseknek
tekinthetdk. A jegybanki célrendszert tekintve az inflacios célkdvetés elsddlegessége tovabbra
is megmaradt, mindazonaltal 0j feladatokat tdmasztott a jegybankok szdmara a pénziigyi
stabilitasi célok megndvekedett szerepe. A korabbi, inflacids célokra fokuszald rendszer mar
nem biztositotta a pénziigyi stabilitast, az inflaci6 formalasara (s szélesebb értelemben a
makrogazdasagi célok elérésére) a korabbi Osszefiiggések mar elégtelennek bizonyultak. Uj
feltételrendszer jott 1étre, mely nagyfokt alkalmazkodast és 1 szemléletmodot kovetelt meg a
jegybankok oldalarol. Mindemellett a kozponti bankok elkezdtek olyan kérdéseket is eldtérbe
helyeztek, melyek korabban kiviil estek tevékenységi koriikon (l1d. egyenldtlenség,

klimavaltozas, digitalis pénz stb.).

A monetaris politikai eszkoztar teljesen 0j elemeként jelentek meg a negativ kamatlabak. E
jelenség egyuttal szélesebb kdzgazdasagi értelemben is 1) mérfoldkdnek tekinthetd, hiszen a

negativ kamatok alkalmazasa a racionalis kdzgazdasagi gondolkodas alapelveit is cafolja.

Az inflacios célkovetést tekintve a jegybankok rugalmassaga nétt, s a 2008-as krizist kovetd
iddszakban toleransabbak lettek az inflacidval szemben. Ezt igazolja az atlagos inflacios
célkovetés adaptalasa az USA-ban, illetve az EKB inflacios céljanak szimmetrikussa vélésa.
Az inflacio és a deflacio okozta potencialis veszélyekre tehat egyre inkabb azonos sullyal

tekintenek a jegybankarok.

A jegybanki fiiggetlenség de facto sériilt a fiskalis és monetaris politika kozotti szorosabb
koordinacié nyoméan. A kozponti bankok (habar kimondatlanul) monetéris finanszirozast

folytatnak, s egyre hangsulyosabb szerepet kapnak a modern monetaris elmélet elvei.



Az extrém laza monetaris kondiciok a kordbbinal erdteljesebb elosztasi hatasokkal jarnak. Az
alacsony kamatkornyezet okozta arvaltozasok az egyes eszk0zok piacan aranytalanul novelték

a tarsadalom egyes rétegei kozotti vagyoni és jovedelmi egyenldtlenséget.

Fontos a 2020-as évtized elején jelentkez6 megatrendekhez vald jegybanki alkalmazkodasi
kényszer. E tényezOk (digitalizacios trendek, fenntarthatosagi kérdések, demografiai tényezdk
stb.) tovabb formaljak a jegybanki implementacié feltételrendszerét. A klimavéltozas okozta
kihivasok a jegybankokat is cselekvésre késztetik, a digitalizacios fejlemények pedig a digitalis

valutédk, a digitélis jegybankpénzek jovobeli fontossagara hivjak fel a figyelmet.

Az 1970-es években kibontakozd, jegybanki mitkddés alapjait lefektetd elvek tehat 2008-at
kovetden 1) kontost kaptak. Az itt felsorolt valtozasok alapjan a 2008-as krizis mind a jegybanki
cél-és eszkozrendszert, illetve intézményi jellemzdit is atalakitotta, formalta. Ezek a valtozasok
a 2020-as évtized elején olyan meghatarozo jelentdséglieknek tekinthetdek, mint az 1970-es
évek friedmani vivmanyai. A monetaris politika miikddése teljesen 0j alapokra helyez6dott. A
krizist kovetd idoszakban még kozponti szerepet foglalt el a normalizalodéas kérdése, am a
negativ kamatok érajaban a normal miikodéshez valo visszatérés egészen biztosan elhuzodo
folyamat lesz. Ha varhato is a jovoben, hogy ismételten visszatérjiink a normal, nulla kozeli
kamatoktdl tavolabb esd kamatkdrnyezetbe, teljes egészében a krizis eldtti allapothoz nem
fogunk visszatérni. A valtozasok (kibovitett jegybanki eszkdztar és tevékenységi kor) veliink

maradnak, bar azok mértéke egyeldre nyitott kérdés.

¢ A masodik kutatasi kérdés és hipotézis

2. kérdés: Milyen hatasokkal, kockazatokkal jart a 2008-at kdvet6 idészakra jellemz6
monetdris expanzi6?

2. hipotézis: A globalis pénziigyi valsagot kovetd bd tiz év expanziv

monetaris politikai irdnyvonala tulflitottséget okozott a
pénzpiacokon.




A 2020-as évtized kezdetén, egy ujabb recessziobol vald kilabalas utjdn, a monetaris
politikdban tovabbra is jelen vannak a 2008-as krizis nyomai. A jegybanki mitkddés maig tavol
all a konvencionalis formajatol: egyfajta ,,u4j normal” van jelen, ahol a folyamatos monetaris
Osztonzés a normal gazdasagi miikodés feltételévé valt. Am mindez mellékhatasokkal jar,
illetve sok esetben ezek az impulzusok sem bizonyultak elégségesnek a kivant célok eléréséhez.
Az egyik legjelentdsebb mellékhatas a pénzpiacokon jelentkezd tulftitottség. A relevans
elméleti Osszefliggések azonositdsa ¢és empirikus kutatds eredményeképpen a hipotézis,
miszerint ,,4 globdlis pénziigyi valsigot koveté bd 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 regresszids
vizsgalatokon alapulé kutatas, a szakirodalomban foglaltakkal 6sszhangban igazolta,
hogy a krizist kovetd bé masfél évtized expanziv monetdris irdnyvonala nagymértékben
hozzajarult a vizsgdlt (S&P500 és Dow Jones Eurostock 50) t6zsdeindexek felfutasahoz.
A monetdris expanzié egy jelentds hanyada tehat a pénzpiacokon csapddott le, egyfajta
nem szandékolt mellékhatasként.

A pénziigyi és makrodkondmiai folyamatok kozotti kdlesonhatds a valsagot kdvetden joval
erdsebb, mint elétte volt (Mishkin, 2011), vagy mint azt korabban feltételezték. A rendkiviil
laza monetaris politika okan kialakult magasabb kockéazatvallalds rendszerszintli, a
makrogazdasagra tovagylirlizé problémak gyokereként szolgalhat. A pénziigyi és monetaris
stabilitas érdekében tehat a monetaris szigoritas utjan torténd elindulas lenne indokolt. Ennek
megvaldsuldsa az USA-ban részben elindult, &m a koronavirusvalsag ott is megszakitotta e
folyamatot. Az Eurdpai Kozponti Bank nullds kamatkdrnyezetben Iépett be a

Covid-19 valsagba.

A monetaris intézkedések hatdsai szamos esetben az inflacios mutatokon kiviili mas indikatorok
értékeiben nyilvanultak meg szdmszertien. Kiemelt szereppel birnak e téren az inflacids
mutatok altal egyelore figyelembe nem vett eszkézarak. A mennyiségi lazitas, illetve a
meglehetdsen expanziv monetéris politikai irdnyvonal komoly kockéazatokat vetett fel egy
fenntarthatatlan eszkdzar novekedés, igy egy eszkozar buborék kialakulasa kapcsan. E
vesz€élyek az intézkedést alkalmazd orszag hatdrain tilmutatéan, nemzetkdzileg is jelen
lehetnek. Bar a részvény-, kotvény-, és ingatlanpiacokon is egyarant megfigyelhetd egy évek

oOta tartd novekedési trend, mégsem igazolhato egyértelmiien egyik teriileten sem a buborék
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jelenléte. A buborékok azonositdsa nagyon bonyolult a kialakulasuk szakaszaban, és ritka,
amikor egy ilyen azonositdst magabiztossaggal tehetiink. Napjainkban a buborékok
kialakulasadnak szakaszat sok esetben gazdasagi stabilités, illetve alacsony inflacids iddszak
jellemzi. Kashkari (2017) szerint emiatt biztositani kell a pénziigyi rendszer rugalmassagat,
hogy az megfeleld ellenallast tudjon produkalni a jovobeni korrekciokra. 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 igazolhatd egyértelmiien, a talfiitttség a jelenlegi
helyzetben mindenképp aldtdmasztottnak tekinthetd. A koronavirusvalsdg nyoman a
buborékokok veszélye, illetve a részvénypiacok talfiitottsége ismételten kdzéppontba kertilt.

Szamos mutatészam utal a potencialis veszélyek jelenlétére.

A disszertacioban alkalmazott korrelacidelemzés szintén azt igazolja, hogy a pénziigyi,
monetaris valtozok joval magasabb korrelaciét mutatnak a részvénypiaci indexekkel, mint az
inflacio alakuldsaval. A pénziigyi indikéatorok esetében a korrelacids egyiitthatok eldjelei a
legtobb esetben megfordultak. A kiillonbozé lejaratu kamatok inflacidos mérészamokkal valo
kapcsolata az utobbi években mar nem a konvencionalis monetaris politikai Osszefiiggések
mentén valosul meg. A kamatok csdokkenése nem jart egyiitt az inflacié emelkedésével, illetve
ezzel parhuzamosan az arindexek értékei tovabb csokkentek. Az M2 és M3 pénzkinalat kapcsan
szintén ez az ellentétes iranyu kapcsolat figyelheté meg. A monetaris politika mitkodése nem a
megszokott mdédon tortént, s a koradbbi Osszefiiggések korladtozott modon tudtak csak
érvényesiilni. Szdmos olyan tényezd volt jelen, melyek gyengitették a jegybankok inflacios
célok elérésére tett torekvéseit. A makrogazdasagi teljesitmény altalanos szintjérdl informaciot
nyujtd mutatok, mint a termelési index, a GDP ndvekedési rata, illetve a végsd 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 tézsdepiacok szarnyalasatol. A pénzpiaci indikéatorok esetében a kdtvényhozamok
csokkenése a krizist kdvetden magasabb részvénypiaci emelkedést vont maga utan. Ez
konzisztens a jegybankok hosszii kamatokat célz6 tevékenységével és a vele parhuzamos
részvénypiaci arfolyamok emelkedésével. A pénzkinalat ndvekedése szintén ezeket a hatasokat
erdsiti. A hitelezés bdviilése rendszerint a kedvezdbb gazdasagi feltételekkel jar egylitt, vagyis,
normdl koriilmények kozott a jobb gazdasagi teljesitmény magasabb hitelezéssel, illetve
magasabb tézsdeindexekkel jar egyiitt. A korrelacios egylitthato alacsonyabb értéke e kapcsolat
gyengiilésére utal, vagyis ismételten aldtdmaszthatja a gondolatot, miszerint a realgazdasagi

folyamatoktdl egyre inkabb elszakadtak a részvénypiaci folyamatok.
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Szintén a fenti hatdsokat igazolta az eurdovezeti ¢s USA-ra vonatkozo (2000 januar — 2021
augusztus kozotti idészakot lefedd) adatok alapjan elvégzett toréspont regressziok. Mindkét
térségre vonatkozdan igazolast nyert, hogy a globalis pénziigyi és gazdasagi valsagot kovetden
a monetaris expanzio (ami jelen esetben a pénzkinalat boviilése és a kamatlab csokkenése altal

keriilt mérésre) jelentdsen nagyobb magyarazoerdvel birt a tézsdeindexek alakulasaban.

Osszességében megéllapitasra keriilt tehat, hogy a jegybanki intézkedések a krizist kovetéen
korlatozott eredményességgel jartak az inflacios célok elérésében, s igazolasra keriilt, hogy a

jegybanki muiveletek sokkal inkabb a pénzpiacokat, €s a részvénypiaci indexeket flitdttek.

e A harmadik kutatasi kérdés és hipotézis

3. kérdés: Negativ nominalis (NIRP) és nulla kézeli (ZIRP) kamatkornyezetben hogyan
miikédik a monetaris transzmisszi6?

3. hipotézis: A nulla kozeli és negativ kamatlabak id6szakaban a

rovid lejaratu kamatok alakitasa mar elégtelennek bizonyult az
inflacios célok elérésében.

A kutatas komplex keretrendszerben vizsgalta a monetaris politikai transzmisszid miikodését,
vagyis azt a folyamatot, amelynek soran az egyes monetaris politikai 1épések befolyasoljak a
makrogazdasagi valtozok alakuldsat, kiillonos tekintettel az arszinvonalra. Lényegében tehat a
jegybanki 1épések és a makrogazdasagi folyamatok kozotti kapcsolatot irja le. A témakor
vizsgalata nyoman, az elméleti és empirikus dsszefiiggések alapjan a hipotézis, miszerint ,,A
nulla kozeli és negativ kamatlabak idoszakaban a rovid lejaratu kamatok alakitasa mar
elégtelennek bizonyult az inflacios célok elérésében” igazolasra Keriilt, s az aldbbi tézist

allitottam fel.

3. Tézis: Az alkalmazott VAR keretrendszer, a szakirodalomban taglaltakkal 6sszhangban
alatamasztotta, hogy mig korabban a kézponti bank altal megvaldsitott kamatemelések
hatékonyan jarultak hozzda az inflacid csokkentéséhez (illetve forditva), addig a krizist
kovetd id6szakban a rovid lejaratu kamatok alakuldasa mar elégtelen Osztonzéként
bizonyul az inflacié hatékony menedzselésében. A monetdris politika hagyomanyos
mikodésének korlatjai Gj (pl.: hosszu lejaratd kamatok oldaldrél torténd)
beavatkozasokat tettek szlikségessé.

2008-at kovetden, amikor a nem konvenciondlis intézkedések vették at a fOszerepet, a monetaris

politikai transzmisszidos mechanizmus is arnyaltabb képet kezdett el kirajzolni. A jegybankok a
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rovid kamatokon tul egyre nagyobb hangstlyt fektettek a hosszabb kamatok menedzselésére.
A nulla kozeli kamatlabak iddszakdban kiemelt fontossagot kapott a mennyiségi lazitasi
intézkedés. Miikodésének alapja a portfolié egyensulyi hatdsokon keresztiil a hosszabb lejarata
hozamok csokkentése. A befektetok hozamszerzésre iranyulo torekvése, a kereslet arfelhajto
hatasa révén e folyamatok mas eszk6z0k kamatszintjére is hatassal vannak. A kamatok azonban
nem csak az értékpapirok esetében csokkenhetnek. A bankszektorban végbemend folyamatok
szintén jelentdsek, kiillonds tekintettel Eurdpara, ahol a banki finanszirozas joval
meghatarozobb, mint az angolszasz orszagokban. A hatdsok a banki kamatokra is képesek
begylirizni. Ugyancsak megjelennek az arfolyam-, illetve a vdarakozéasi hatasok. A
varakozasokat formald elére tekintdé iranymutatdsok a krizist kovetéen az egyik
leghangstlyosabb jegybanki intézkedéssé valtak, melyek latszolag orokre bent maradtak a
jegybanki eszkoztarban. A negativ kamatlabak melletti monetaris transzmisszi6 hatékonysagat
alapvetden hatdrozza meg, hogy a negativ kamatok mennyire képesek tovagylirlizni mas
kamatok értékébe. A tapasztalatok azt mutatjak, hogy a betéti kamatok ragadossaga gatat szab
e folyamatnak. A bankok rendszerint vonakodnak attol, hogy negativ kamatot vessenek ki
betéteseikre, félve attdl, hogy ez esetben kivonjak a betétjeiket, ami jelentdsen rontand a bankok
esetében. Mivel viszont a betéti kamatok megragadnak a nullas szinten, a bankok kamatmarzsa
elkezd csokkenni, vagyis romlasnak indulhat a profitabilitdsuk. A legkedvezdtlenebb
forgatokonyv, ha a bankok, annak érdekében, hogy megdrizzék korabbi kamatmarzsukat,
novelik a hitelezési kamatokat. Ebben az esetben a negativ kamatok val6jaban kontrakcios
hatasokat fejtenek ki, ami ellentétes a kezdetben meghatarozott célokkal. A betéti kamatok
ragadossaga kiilondsen igaz azon bankok esetében, melyek erdsebben tamaszkodnak a betéti
finanszirozésra. Ha ugyanis a banki ligyfelek elkezdenék tomegesen kivenni a pénziiket a

crer

a kockazati szintek novekedéséhez.

Svédorszag kapcsan megallapithatd, hogy miutdn a jegybank 2015 februarjaban a negativ
tartomanyba csokkentette az irdnyadd kamatlabat, bizonyos mértékben gyengiilt a monetaris
transzmisszio. A 2 és 5 éves lejaratu jelzdlogkotvények hozamaéra nem, illetve csak csekély
mértékben hatott a jegybanki kamat negativ tartomanyba torténd eltolasa. Mindazonaltal a
6 honapos kincstarjegy €s a 2 éves lejaratii kormanyzati kotvény hozamanak alakuldsa szépen
kovette a jegybanki alapkamat palyéjat. Svajcban a kiilonb6zo lejarata jelzalogkamatok kis

mértékben kovették az irdnyadd kamat csokkenését, azonban az egyes lejaratokhoz kapcsolodo
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kamatok szintje egyre kozelebb keriilt egymashoz. Az 1% kortili als6 hatart azonban egyetlen
esetben sem Iépték 4t a negativ tartomanyban. Megfigyelhetd ugyanakkor, hogy a negativ
kamatok alkalmazasanak iddpontjdban egyes kamatok emelkedésnek indultak. Mindez
Osszefliggésben lehet azzal, hogy a bankok igy probaltak védekezni a csokkend kamatmarzsok
ellen. A kontrakcios hatdsok azonban atmenetinek bizonyultak, és a kamatok a kovetkezo
idészakokban egy mérsékelt litemli csokkenési palyara alltak. Megfigyelhetd tovabba, hogy
2020-ban Déniaban a jelzaloghitelek 26%-4at negativ kamatok mellett nytjtottak.

A monetaris politikai transzmisszids mechanizmus vizsgalata soran egy VAR keretrendszer
keriilt felépitésre, melynek soran a kovetkeztetések megfogalmazasakor elsddlegesen az
impulzusvalasz fiiggvényekre tamaszkodtam. Az elemzés két idészakot vett alapul: a 2000
januarjatol 2006 decemberéig tartd idoszakot, illetve a 2012 januarjatol 2020 decemberéig tartd
idGszakot. Az els6 idszak tehat azt az allapotot reprezentalja, amikor még nem voltak jelen a
nem konvencionalis monetaris politikai intézkedések, vagyis a monetaris politika normal
kortilmények kozott mikodott. A valsag évei egyik elemzési iddszakban sem szerepelnek,
kisziirve ezzel a turbulens hatasokat. A masodik idészak azt az periodust fedi le, ami alatt az

EKB nullés, illetve negativ kamatkdrnyezetet teremtett

A harmonizalt fogyasztéi darindex rovid lejarati kamatokra adott valasza alapjan
megallapithatd, mig kordbban a kozponti bank altal megvalositott kamatemelések hatékonyan
jarultak hozza az inflaci6 csokkentéséhez (illetve forditva), addig a krizist kovetd idészakban a
rovid lejarati kamatok alakuldsa mar elégtelen 0sztonzéként bizonyul az inflacié hatékony
menedzselésében. Ez ismételten a monetaris politikai mozgéstér korlatozottabb jellegét
igazolja, illetve arra enged kovetkeztetni, hogy mas miiveletek, illetve a hosszabb kamatok
oldalardl torténd beavatkozds mindenképp indokolttd valik a jegybanki célok elérése
érdekében. Az arfolyamokat tekintve a krizist megel6zd id6szak soran joval erdteljesebb
hatasok érvényesiilnek. Az arfolyamhatasok ugyanakkor az eur6zona esetében visszafogottabb
hatdsokat mutathatnak, tekintettel az egyeséges valutadvezetre. E hatdsok magyarazataul
szolgalhat, hogy az eur6zénan beliili kereskedelem joval nagyobb volumeneket 6lt, mint az
ovezeten kiviili partnerekkel megvalositott kereskedelem. Fontos tényezoként van jelen
tovabba, hogy a krizist kovetéen az USA és az EKB egyarant intenziv monetaris lazitast
folytatott, s6t az USA esetében ezek a lépések még hangsulyosabbnak tekinthetdek. Az EKB
monetaris lazitdsanak USD arfolyamra kifejtett hatasat tehat bizonyos mértékben ellensulyozza
(s ellenstlyozza a koronavirus valsagot koveté id6szakban is) a FED tevékenysége. A
részvényarfolyamokra adott reakcid szintén eltérd folyamatokat reprezentdl a két idészakot

14



alapul véve. A részvényarfolyamok emelkedésére az inflacio a krizist megel6z6 idészakban
csOkkenéssel reagalt, mig a valsagot kovetd idészakban emelkedéssel. Az emberek a magasabb
részvénypiaci hozamok lattdn a pénziiket a tézsdékre, pénzpiacokra aramoltattdk, s a
koltekezések volumene nem tudott a kivant mértékben bdviilni. A hitelezésben bekdvetkezett
sokkhatds mindkét idészakban az arak emelkedését vonja maga utan, ami a normal monetaris
politikai transzmisszios Osszefliggések érvényesiilését igazolja. Megéllapithaté ugyanakkor,
hogy a krizist kovetden ez a hatds joval mérsékeltebb. A hitelezés bdviilése tehat 2008-at
kovetden nem tudott olyan hatékonyan hozzéjarulni az arszinvonal emelkedéséhez az aggregalt

kereslet 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 all6 forrasok jovedelmezd felhasznalasara torekednek, mely
magaban foglalja a hitelezési tevékenység révén szerzett szpredet, illetve az alternativ
(pénzpiaci) befektetések megvaldsitasat 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
fliggvényében. Fontos szempont a kockazatvallalasi szandéek, a kamatmarzsok mértékét pedig
nagymértékben befolyasolja az is, hogy a bankok a negativ kamatokat mennyire képesek
atharitani iigyfeleikre. Megemlithet a bankok {izleti modellje, a versenyhelyzet erdssége, az
altalanos gazdasagi helyzet, illetve a megtakaritasi tobblet, ami alacsony befektetési szinttel jart
egylitt. Kedvezo gazdasagi feltételek mellett jellemzoen a hitelezési tevékenység aktiv, a nem
teljesitd 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 modja a nem kamatjellegli bevételek ndvelése.
Amennyiben a bankoknak kell6 mozgésteriik van erre, igy az azt is jelenti, hogy a bankok
nincsenek olyan mértékben rakényszeritve a magasabb kockazatvallalasra. Hasonloan, ha a

bankok az egyéb bevételi forrasokon, mint az értékpapirokon keresztiil magasabb bevételeket
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képesek realizalni, az ismételten a nyereségességiik novekedése iranyaba képes hatni. Az
alacsonyabb kamatok tovabba az adodssagszolgalat enyhitését is jelentik, vagyis a banki
igyfelek szamara konnyebb a torlesztorészletek visszafizetése, mely a nem teljesitd hitelek
alacsonyabb aranyat is jelenti. Mivel ugyanakkor a negativ kamatok elsdsorban a
tobblettartalékok utan generalnak extra koltségeket, a bankok igyekeznek ezeket a
pénzosszegeket csokkenteni, mely eszkoz- és forrasoldali miiveleteket egyarant magaban

foglalhat.

A hosszu tavu hatasok mindazonaltal nem egyértelmuiek, s szem elott tartand6 a mellékhatasok
idovel torténd potencialis felerdsddése. Itt emlitendéek meg a koronavirusvalsag hossza tava

hatasai is, melyek szintén tobb iranyba elmozdithatjak a fennallo folyamatokat.

A bankok profitabilitasanak vizsgdlata a disszertacioban az eurddvezeti bankok adataira
vonatkozoan, OLS regresszié alkalmazasaval tortént, a 2014Q4-2020Q3 id6szakot lefedve. A
vizsgalatok alapjan 0sszességében megallapitasra kertiilt, hogy a negativ kamatlabak, illetve a
tobblettartlékok alakuldsa (mely egyuttal a negativ kamatok egy proxijaként is értelmezhetd)
nem feltétleniil jarulnak hozz4 a roml6 banki profitabilitdishoz. Ez arra enged kovetkeztetni,
hogy a bankok, az igy jelentkezd tobbletkdltségiiket képesek mds csatorndkon keresztiil
kompenzalni. A profitabilitas alakuldsdhoz maés tényezdk is szignifikdnsan hozzajarulnak.
Fontos a nem teljesitd hitelek ardnya, a hitel/betét ardny, illetve a hitelkockazat magasabb
szintje, mely indikatorok mar igazoltan kedvezdtlen hatasokat fejtenek ki, szemben a fentiekkel.
A gazdasag altalanos teljesitményét megragadni kivand GDP ndvekedési rata azonban egyetlen
esetben sem mutatott szignifikans hatdsokat. A kiilonbozd méretli bankokra vonatkozo6 alapjan

elvégzett elemzések szintén a fenti hatasokat igazoljak.

A negyedik hipotézist, miszerint ,,A bankok profitabilitisdat negativan érintik a negativ

kamatldbak” 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 o6todik kutatdsi kérdés a napjainkban egyre fontosabb szerepet magaénak tudhatd
egyenlOtlenség témakore iranyult, mely szamos aspektusbol megkozelithetd. A globalizacios
folyamatok, a technologiai fejlodeés, és a krizist kvetd sok szempontbol ijdonsagokat magéaban
rejtegetd idészak egyarant meghatarozo jelentéséggel bir. Ez utobbi kapcesan a fiskalis politikai
intézkedések mellett a monetaris politika szerepe is alahtizhato, kiilonds tekintettel annak nem
szokvanyos miikodésére. Az elméleti Osszefiiggések részletes feltarasa és az empirikus

becslések nyoman az alabbi tézis keriilt felallitasra:

5. Tézis: Az elméleti és empirikus Osszefliggések nyoman igazolast nyert, hogy a
monetdris politikai valtozok mérsékelt, am szignifikans hatassal vannak az elosztasi
folyamatokra. A negativ kamatlabat alkalmazé orszagokra vonatkozd, 2008-2019
id&szakot lefed6 adatok alapjan végzett vizsgalatok a kozvetett hatdsok jelent&ségét
igazoltak. Megdllapitdsra keriilt, hogy a monetdris lazitds az inflacio és az egy fére jutd
GDP novekedésén keresztil a Gini mutatdval mért jovedelmi egyenl6tlenségek
csokkenését eredményezi. Az Osszesitett pozitiv hatdsok ellenére ugyanakkor az
extrém laza monetaris politikai irdnyvonal ardnytalanul részesitette el6nyben a
leggazdagabb tarsadalmi rétegeket.

A problémakor stilya globalis méreteket 6lt, am sziikebb keresztmetszetét tekintve jelen kutatas
els6sorban Eurdpara, azon beliil is kiemelt hangsullyal az eur6dvezet orszagaira fokuszalva
igyekezett megvalaszolni a kérdést. Europaban a 2020-as évtizedben a jovedelmi és a vagyoni
egyenlOtlenség is egyre nagyobb mértéki, s az utdbbi évek tendenciai ennek erdsodését
mutatjak. A rendkiviil laza, negativ kamatlabakat is magéaban foglaldé monetaris politikai
iranyvonal szdmos olyan mechanizmussal rendelkezik, melyek az egyes jovedelmi helyzettel
rendelkez0 haztartdsokat eltérd mértékben érintik. Mindezek fliggvényében a szakirodalmi
bazis alapjan hat {6 csatornat emeltiink ki, melyek szerepet jatszanak a monetaris politika

egyenldtlenséget érintd hatdsaiban: inflacids ado csatorna, megtakaritdsi Gijraelosztési csatorna,
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kamatlab kitettség csatorna, bevételek heterogenitasa csatorna, a jovedelem Osszetétel csatorna,

illetve a kozvetlen és a kozvetett hatasok.

A jelen kutatas feltarta, hogy az empirikus szakirodalom milyen kovetkeztetésekre jut arra
vonatkozdan, hogy a monetaris politika egyes eszkdzei €s csatornai hogyan hatnak a jovedelmi
egyenlOtlenségre. A meglévo kutatasok erds heterogenitast mutatnak az eredményeket illetden,
mely a vizsgalat targyaban torténd eltérésekkel magyarazhato, illetve a haztartasok jovedelmi
szerkezetének részletes ismeretének hidnyanak tudhato be. Ezen megkozelitések
szembeallitasat kovetden panel adatbazison végzett elemzések (GMM modell) segitéségével
keriilt feltarasa, hogy az egyes monetaris politikai valtozok milyen mértékben befolyasoljak a

GINI mutatoval mért egyenlétlenség alakulasat.

A kutatds alapjat az eurdovezeti tagallamok és tovabbi harom, negativ kamatldb politikat
folytatod orszag (Dania, Svédorszag, Svajc) képezi. A vizsgalatokba 6t, els6sorban monetaris
politikai valtozoé (inflacio, rovid lejarata kamatok, megtakaritasok, munkanélkiiliségi rata, egy

fore jutd GDP) kertil bevonasra, a 2008-2019 koz6tti periodust lefedve.

Osszességében megallapithatd, hogy a monetaris politika egyenldtlenségekre kifejtett hatasa
mérsékelt, am nem elhanyagolhat6. A kapott eredmények Osszességében megerdsitik azt a
tényt, hogy a mérsékelt, stabil inflaciét célz6 monetaris politika pozitivan hat az
egyenlGtlenségek alakulasara. Az arszinvonal mérsékelt novekedési titeme (mely 6sszhangban
van a fejlett jegybankok 2-3% koriili inflacios célkitiizésével is), az egyenldtlenségek
csokkenése iranyaba hat. Az egy fOre juto GDP pozitiv hatdsa a kdzvetett hatdsok jelentdségét
erdsitheti. Szintén alatdmasztjdk az adatok, hogy a munkanélkiiliségi rata valtozéasa eltérd
mértékben érinti az egyes jovedelmi helyeztli csoportokat, igy annak ndvekedése felerdsiti az
egyenlOtlenséget. Az alkalmazott modell eredményei alapjan tovabbd a rovid lejarata
kamatlabak novekedése az egyenldtlenségek novekedése, mig a megtakaritasok ndvekedése az

egyenldtlenségek csokkenése iranyaba hat.

A monetaris politika iranyultsdga szamos valtozon keresztiil képes hatni az egyenldtlenségekre.
Egy monetaris lazitas az inflacido és a GDP emelkedését, illetve a rovid lejarata kamatok, a
munkanélkiiliségi rata és a megtakaritasok csokkenését eredményezi. A vizsgalatokba bevont
valamennyi valtozo egyiitthatdja informaciokat nydjt a monetaris politika hatasarol. A kutatas
fobb kovetkeztetései alapjan megéllapithatd, hogy egy monetaris lazitas az inflaci6 és az egy

fore jutd6 GDP ndvekedésén keresztiil a jovedelmi egyenldtlenségek csokkenését eredményezi.
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Szamos kutatds alatdmasztotta, hogy a pénzpiacokon lejatszodd folyamatok, az egyes
eszkozarak novekedésén keresztiil, a legnagyobb mértékben a fels6 1% jovedelmét
gyarapitotta. A kedvezd hatdsok tehat nem azonosan érintették az egyes tarsadalmi rétegeket,

mely tovabb novelte a szegények és gazdagok kozotti szakadékot.

5. Kovetkeztetések

A torténelem sordan az egyes gazdasdgi krizisek rendszerint olyan valtozasokat hoztak
magukkal, melyek valamilyen mértékben a kozgazdasagi gondolkodas megreformalasahoz is
hozzajarultak. A legjelentdsebbek kozott emlithetd meg tobbek kozott az 1930-as évek elején
kibontakozé Nagy Gazdasagi Vilagvalsag, vagy az 1970-es évek olajvalsaga, s a hozza
kapcsolodo stagflacios jelenségek. A 2008-as globalis pénziigyi és gazdasagi valsag szintén
hasonlo jelentdséggel bir, mely ismételten valtozasnak inditotta az uralkodd kozgazdasagi
paradigmékat. Mig az 1930-as évek eseményei elsdsorban a fiskalis politika dominanciéjat
eredményezték, addig az 1970-es évek torténései a monetaris politika szdmdra jelentettek
térhoditast. A 2008-at kovetd évtizedekben egy olyan iddszak latszik kibontakozni, ahol a

fiskalis és a monetaris politika kozotti hatdrvonal a gyakorlatban elhomdlyosodni latszik.

Sziikebb értelemben a monetaris politika irdnyvaltasaira fokuszalva, ahogy a megel6z0
iddszakokban, ugy most IS meghataroz6 szempont a jegybanki politikak fiskalis politikahoz
valo viszonya. A 2008-as valsagot kovetden elinduld, s a 2020-as koronavirusvalsag altal
felerésitett valtozasok a modern monetaris elmélet kibontakozasat eredményezték, mely
tulajdonképpen a fiskalis és monetaris politika kozotti aktiv egyiittmiikodésre épiil. Az
elméletben a korabbi, keynesi elvek jelennek meg, miszerint a korméanyzatnak aktivan kell
bdvitenie koltségvetését annak érdekében, hogy a gazdasagot a teljes foglalkoztatottsag
iranyaba mozditsa el. Mindaddig, amig a gazdasag rendelkezik szabad kapacitasokkal, addig
az inflacidés nyomas elmarad. Az MMT lehetdvé teszi a koltségvetési hiany elszabadulasat, s
mellette a jegybankok szamara is lehetdvé teszi a kormanyzati adossagok vasarlasat. A
fenntarthatosag nem a deficitek mértékétdl, hanem a kamatlab szintjétél fiigg. A
koronavirusvalsag kovetkeztében kialakuld gazdasdgi feltételrendszer tehat egyfajta

sziikségként hivta életre a fenti dsszefliggések gyakorlatba iiltetését.

A globalis pénziigyi és gazdasagi krizisbdl vald elhuzodo kildbalédsi szakaszt az exogén,
keresleti s kinalati sokkot magaban foglal6 2020-as krizis kdvette, ami az allami szerepvallalas
novekvd befolyasat eredményezte. A minden eddiginél nagyobb méreteket 01t0 fiskalis

intervenciok a koltségvetési egyenlegek és allamadossagi szintek ugrasszerli emelkedéséhez
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vezettek. A 2008-as krizist kovetd nulla kozeli kamatkérnyezet egyelére tamogatdan hat az
adossagok finanszirozhatosagara, s fenntarthatosagara. Ugyanezeket a mechanizmusokat
erdsiti a jegybankok mennyiségi lazitdsi tevékenységei is, mely parhuzamba allithaté a
monetaris finanszirozas jelenségével. Ez valojaban szintén az MMT keretrendszerébe illik, és
a jegybanki fiiggetlenség korlatozott voltat is maga utan vonja. A tobb évtizedes multra
visszatekintd jegybanki fiiggetlenségen bar jogi szempontbdl nem esett csorba, de facto mégis
jelentds valtozésoknak lehetliink szemtanui. A jegybanki szerepkor egyre szélesebbé valt, s
ezzel parhuzamosan a jegybanki eszkoztar is jelentdsen kiszélesedett, a kdzponti bankok
mérlegfoosszegei pedig soha nem latott magassagokba szoktek. A 2010-es, illetve varhatoan
2020-as évtized monetaris politikdja a nem konvencionalis intézkedéseken fog alapulni, s
varhatéan nem fog megvaldsulni a konvencionalis eszk6zokhoz valo teljes egészében torténd
visszatérés, s ugyanez igaz a monetaris politika normalizaldédasi folyamatéra 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 inflacios
célok kitlizése. Az arstabilitas jelentOségét ma is fontos szem el6tt tartani. A mennyiségi
lazitasi, és mas nem konvencionalis intézkedések bebizonyitottak, hogy a jelenlegi gazdasagi
kornyezetben olyan folyamatok érvényesiilnek, ahol fliggetleniil att6l, hogy mekkorara
duzzadnak a jegybanki mérlegf6osszegek, az inflacios nyomads korlatozott marad. Akkor is, ha
az MMT azt mondja, hogy a jelenlegi tevékenységek nem jarnak inflacios veszélyekkel, mégis
néhany korabbi, illetve utdbbi évekbdl szarmazd negativ tapasztalat mindenképp szem eldtt
tartando, amikor a jegybanki fliggetlenség gyengiilése, a feleldtlen fiskalis politikaval kardltve
sulyos inflaciés nyomast generalt (pl. Torokorszadg, Venezuela stb.). Figyelembe kell venni
tovabba, hogy a koronavirus valsag nyoman a keresleti €s kinalati tényezdk egyilittes jelenléte

bizonytalanna és kiszamithatatlanna teszi a jovobeli inflacios trendek alakulasat.

A 2020-as évtized tovabbi jelentds, globalis szintli kihivasokat rejteget magaban. A
klimavaltozas korunk egyik legnagyobb megoldasra szorul6 problémaja, mely kiizdelemben a
jegybankok is aktiv szerepet tudnak, illetve kell, hogy vallaljanak. A klimakockazatok a
pénziigyi stabilitasra is kihatdssal lehetnek, illetve a jegybankok céljat az inflaciot is formaljak.
A z061d pénziigyek, zold finanszirozas témakoreinek minél hangstlyosabba valasa, és szélesebb
korben torténd implementalasa fontos mérfoldkoként szolgalnak a fenntarthatosag felé vezetd
uton. Szintén hangstlyos dimenzié a jegybankok tevékenységének kivitelezése soran az
elosztési, egyenlOtlenitd hatasok figyelembe vétele. Az egyes tarsadalmi rétegeket, jovedelmi

helyzetiik szerint kiilonb6z6 mértékben és iranyban érintik az egyes monetéris politikai
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iranyvonalak, s intézkedések. Ezek jelentdsége a nem konvencionalis eszkozok alkalmazasanak

periddusaban kiillondsen hangsulyos.

A technologiai fejlodés, a digitalizaciod és automatizacid egyre nagyobb méreteket 0lt, mely
hatassal lehet az inflacio, és a semleges kamatrata alakulasara is. Ugyancsak jelentds hatasa van
a természetes kamatszint alakuldsara a demografiai valtozadsoknak, az 1d6s6dé tarsadalom
okozta kihivasoknak. A semleges kamatszint tartds csokkenése szintén arra enged
kovetkeztetni, hogy a nulla kozeli kamatok varhatéan hosszabb iddétavon veliink fognak még
maradni. A természetes kamatok tartosan alacsonyabb szintje a negativ nominalis kamatok
alkalmazasénak térnyerésében is fontos tényezoként szolgalt. Az eurd6zonaban a negativ
nominalis kamatok a tobbi nem konvencionalis intézkedés egy kiegészitojeként szolgaltak,
inflacios célok és realgazdasag fellenditése okan. A dan, illetve svajci példa szorosan
kapcsolodott az eurdzonaban kibontakozé fejleményekhez, az onnan tovagyliriizé hatdsokhoz.
Az USA esetében a negativ nomindlis kamatok alkalmazasanak valdszinlisége — kiilonds
tekintettel a koronavirus valsagot kovetd idGszak soran jelentkezd inflaciés nyomadsra -
tovabbra is csekély. Valdjaban itt is fontos tényezdként szolgal, hogy az USA a gyors ¢€s
intenziv valsagkezelése az eurdovezethez képest gyorsabb kildbalasi folyamatot tett lehetove,
mely a monetaris politika normalizalodasi folyamatanak elindulasat is lehetdvé tette (egészen
a koronavirusvalsadg kirobbandsaig.) Az eurdzona elhuzodobb kilabalasa tobb tényezore is
visszavezethetd. Hangsulyos a térség altal tanusitott eltérd kockazati megitélés, intenzitds a
fellépésben. A GMU kezdeti gyengeségei szintén hozzdjarultak ahhoz, hogy az eurdpai

kontinensen eltérd valsagkelés volt jelen.

A negativ kamatok 1éte mar 6nmagéaban egy 1j éra megteremtédésére utal. A témakdr aktudlis
fejleményei kapcsan fontos hangsulyozni, hogy a korabban megfogalmazodott félelmek nem
igazolodtak be. Az ugrédsszerii készpénzkereslet ndvekedésének elmaradésa betudhaté annak,
hogy igazan ,,mély” negativ kamatok mindezidaig nem voltak. Sok esetben pedig a negativ
kamatok betéti kamatokra vald tovagylirizése sem valosult meg. Ez tehat nem 6sztonodzte a
relative mérsékeltebb betéti allomannyal rendelkezd iigyfeleket sem arra, hogy kivonjak
megtakaritasaikat a bankokbol. Az atgylirizés korlatozott volta mindazonaltal tovabbi fontos
mellékhatasokkal jar. Ezek a 1) profitabilitast ii) kockazatvallaldst iii) monetaris transzmissziot
iv) negativ kamatok alkalmazédsdnak eredményességét érintd pontok. A profitabilitdst nem
rontotta érdemben, mert voltak alternativ lehetdségek. Fontos kérdés tehat, hogy mas kamatok,
s ezaltal az eszkozarak, arfolyamok miként reagélnak. Dénia €s Svijc esetében e téren pozitiv
fejleményeket tapasztalhattunk. Az &tmeneti hatasok azonban ellentétes folyamatokat is
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generalhatnak, 1d. Svajc példaja, ahol egyes hitelezési kamatok atmenetileg emelkedésnek
indultak a negativ kamatok alkalmazasat kdvetéen. Amennyiben a bankok nem képesek a
betétesekre athdritani a negativ kamatok okozta tobbletkoltségeket, ugy a kamatmarzsok
valtozatlan szinten tartasa érdekében el6fordulhat, hogy emelik a hitelezési kamatokat, ami
kontrakcios, s a kezdetben eldiranyzott célokkal ellentétes hatdsokat generdl. E veszélyek
egyelére szintén nem materializalédtak, azonban a hossz tavii mellékhatdsok tovabbra is
magukban hordozzdk e potencidlis veszélyt. A pozitiv példakat erdsiti ugyanakkor, hogy

Dénidban a jelzalog hitelek egy jelentds része mar negativ kamatok mellett kertiil kihelyezésre.

A negativ, illetve nulla kozeli kamatok tovabbi fontos mellékhatdsa a részvénypiaci
tulfiitottség, illetve a pénziigyi buborékok kialakulasanak veszélye. A kockazatmentes hozam
eltlinésével parhuzamosan a befektetok és megtakaritok a kockazatosabb eszkozok felé
fordultak, rekordszintli eszk6zarndvekedést kivaltva. Amig azonban a gazdasag allapota (s az
inflacio szintje) megkdveteli az alacsony kamatkornyezetet, varhatéoan tovabbra is ezek a
trendek érvényesiilnek. Az 6vatossag (ide értve a fokozatos kamatemelési ciklus elinditasat)

tehat kiemelten fontos a kdvetkezd évek jegybanki tevékenységében.

Osszességében a fenti jelenségek igazoljak, hogy a monetaris politika teriiletén egy 0j korszak
kezdett el kibontakozni, mely egyuttal a kdvetkezd évek gazdasagpolitikdjat, illetve az egész
kozgazdasagi gondolkodasmodot Uj kontextusba helyezi. Mivel szamos olyan Osszefiiggés
maskeént miikodik, mint az a megel6z6 iddszakokban tapasztalhatd volt, kiilonosen fontos a
jelenlegi kornyezet és feltételrendszer minél teljesebb megértése, s a dontések soran az dvatos,

korultekinté szemléletmod alkalmazasa.
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