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“"Az aggodalmak a pénziigyi rendszer egyre csokkend hitelével fiiggnek ossze.
Ha a hitelességen beliil csorba esik, egyre tobb embernek tamadnak kételyei
Amerika eladosodasaval, a dollar értékével vagy a tokioi tézsde stabilitasaval
kapcsolatban, s ezek az aggodalmak egy hirtelen kitoré pdnikban
csucsosodhatnak ki — kiilonosen akkor, ha a rendszer félnapos miikodése soran
dollarszazmilliardokat képes valamely valutaba injekciozni, illetve kivonulni
mogiile. A pénziigyminisztériumok vészfékeket épitettek be, hogy elkeriiljék a

peéncziigyi ’leolvadast’; de ezeket a fékeket nem probaltak meég ki...”

(Paul Kennedy, 1997)

A valsagok a modernkori gazdasag részét képezik, hiszen a recesszio a kapitalizmus
szoros velejardja. Ebbdl addéddan a XX. szazadban a kiilonb6zé nemzetgazdasagoknak
egyre tobb, a ciklikussag okozta problémaval kellett szembenéznie, melyet a tudomany 6t
jol megkiilonboztethet szempontra bontott szét. (Gal [2010])

Viszont az elmult évszazadban egy valsag az atlagosnal mélyebb, és komolyabb karokat
okozott a vilaggazdasagban. Az 1929-33-as nagy gazdasagi vilagvalsag - mas nevén ,,The
Great Depression” — nem csak a nemzetkdzi €s a nemzeti folyamatokra, hanem magara a
tudomanyagra is hatassal volt, hiszen 1936-ban megjelent John Maynard Keynes legendas
miive. *A foglalkoztatas, a kamat és a pénz dltalanos elmélete’ ("The General Theory of
Employment, Interest and Money’) az addigi sziklaszilard gazdasagi gondolkodast
alapjaiban rengette, és valtoztatta meg. (Samuelson-Nordhaus [2005]) Ezt koveten
nagyban befolyasolta egy adott orszag gazdasagpolitikajat, hogy annak dontéshozoéi a
keynesianizmus vagy a klasszikus gondolkodasu iskoldjadhoz tartozott.

A 'The Great Depression’ megemlitése a bevezetésen tul két egyéb célt szolgal. Egyfeldl
Keynes miivétdl szamithatjuk a monetaris politikai dontési erejének novekedését,
masrészrdl egyre tobb kdzgazdasz és szakértd hasonlitja 6ssze egymassal a multszazad és
a jelenkor eddigi legnagyobb valsagat.

Jelen dolgozatom viszont nem a kiilonb6z6 iskolak bemutatasara vallalkozik, hanem
napjainkban, a sajtoban és a szaklapokban is egyre gyakrabban emlegetett 2007 negyedik
negyedéveében kialakult valsag okozta atrendezddésnek a monetaris politikdban kifejtett
hatasat elemezné. Mindezt ugy, hogy a vilag két legnagyobb befolyasaval rendelkezd
jegybank hagyoményos politikdjan tulmutatd nem hagyomanyos monetaris politikéjat
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vizsgalna, és annak jelentdsége mellett foglalna allast. Hiszen a hagyoményos eszk6zok
tobbsége mar ,,bevetésre keriilt”, és jelen pillanatban a nem konvencionalis eszkdzdkben
bizhatnak a jegybankok és a piacok is.

A 2008-as hitelvalsagként elhiresiilt krizis ravilagitott napjaink rendszerének
problémdjara:  tovagytriizésének  hatdsa  Eurdépaban a  szuverén  allamok
eladosodottsaganak kérdését, mig Amerikaban likviditasi és bizalmi valsag dilemmajat
vetette fel. A két jegybank — Federal Reserve illetve az Eurdpai Kézponti Bank — kezdeti
megoldasként a konvenciondlis monetaris politikaban latva a megoldast, a kamatok
csokkentésébe kezdett, amelyek a 0% és 1% kozotti szint elérését kovetden a nem
konvencionalis eszkdzok felé terelte politikdjukat.

Az eddig ismert, de kevésbé sziikséges eljardsok mas perspektivaban vilagitjdk meg a
mostandig alkalmazott valsagkezelési modszereket, mivel a nem konvencionalis
monetaris politikat inkdbb kiegészitOként, mint zaszloshajoként tartottdk szamon

egykoron a jegybankok.



1. A TANULMANY CELJA, HIPOTEZISE:

Tanulmanyom célja, hogy bemutassa a napjainkban egyre tobbszor alkalmazott nem
konvencionalis eszkozdket, és allast foglaljon amellett, hogy valéban azon a ,,hatasfokon”
égnek, amire sziiksége van a jelen vilaggazdasagnak?

A dolgozat egyharmadaban a valsag kialakulasanak altaldnos menetét vizsgdlom meg a
médidban valo ,,szereplésével” egészitve ki, tehat mely szavak milyen gyakorisdggal
jelentek meg a médiaban, és hogy milyen hatast gyakorolt az emberekre.

A krizis kibontakozasat kovetden a kdzépsd egyharmadban goresé ald veszem a monetaris
politikai eszkdzok koziil a transzmisszids mechanizmus folyamatat, majd az utolso
egyharmadban bemutatom a nem szokvanyos eszkdzok tipusait, céljait és kockazatait.

Az Osszegzésben a Federal Reserve és az Eurdpai Kozponti Bank eddigi gyakorlatain
keresztiill megfogalmazom a nem hagyomanyos eszk6zok milyen eldnyodkkel illetve

hatranyokkal rendelkeznek.

2. A VALSAG KIALAKULASA:

A bekezdésben szeretném megvizsgalni tobb oldalrdl a gazdasagi valsaghoz vezetd utat:
ehhez mindenképpen szeretném attekinteni a krizisek kiilonb6zd tipusait, illetve
altalanosan mi okozhatta az amerikai krachot, és az milyen hatdssal volt Eurdpéra.
Viszont eldszor egy kevésbé ismert, de egymassal szoros szimbidzisban allé kapcsolattal

elemezném a valsagot: a médidban mikor és milyen gyorsassaggal terjedt el a valsag hire.

2.1. Panik a médiaban:

A 21. szazad elsd igazan jelentds valsaganak kialakuldsarol az elmult 5 évben tobb
perspektivabol sziiletett tanulmany, viszont kirobbanasdnak idépontjat egyontetiien a
médidban sokszor elhangzott Lehman Brothers csddjéhez kotik. A 2008. szeptember 15-
én, megkozelitdleg 613 milliard (Mamudi[2008]) dollaros adéssagot felhalmozo
befektetési bank bezarasaval a lakossag tudomadst szerezhetett az addig sebezhetetlennek
hitt pénziigyi rendszer Achilles sarkarol. A gazdasagi és politikai dontéshozok, illetve a
témaban jartas személyek 2007 negyedik negyedévétdl mar recesszidval szadmoltak,

(Homan[2008]) viszont a média a Lehman-csdd és az AIG megingasat kdvetden kezdett
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foglalkozni a kialakult krizishelyzettel, ahogy ezt egy hazai értekezés is mutatja (Acs:
[2011]).

A tanulmany a Thomson Reuters altal kifejlesztett Thomson One News Archive

adatbazisat felhasznalva a krizissel szoros kapcsolatban allo szavak (pl.: crisis, credit,

.....

.....

e A 2007 nyara és 2008 marciusa kozotti események — Societe General skandalum
illetve a Bear Streams allami felvasarlasa — kozel 3 000 darabra novelték a gazdasag
kortl kialakulo krizissel foglalkozo sajtokozleményeket.

e Melyek a Lehman Brothers bed6lésének negyedévében mar elérték az 5 000 cikket.

e 2008 évvégére a valsaggal kapcsolatos szavakat tartalmazo sajtocikkek szama elérte

a csucsot jelenté 20 000 darabot.
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Az alabbi grafikonon jol lathatd a Dow Jones Ipari atlaganak és a cikkek szamanak
alakulasa, amelybdl megallapithatd, hogy az index esése ¢s a cikkek szama kozott
forditottan aranyos kapcsolat volt. Tehat ha a Dow Jones index csokkenésbe kezdett,
akkor a cikkek szama novekedett, mig ha az index novekedd tendenciaba fordult at, a
hirek szama csokkent.
Kiegészitd informacioként érdemes megemliteni, hogy a médidban mennyi idé alatt
valtozott a lakaspiaci valsdg pénziigyi krizissé. Az alabbi abran jol lathat6, hogy a
kezdetben egy szektorra — lakashitelek, masodrendi hitelek — iranyul6 hirek szama 2008
év végére apadni kezdett, és helyette a pénziigyi valsag szokapcsolat vette at a helyét (kb.
16 000 cikk cimében szerepelt a pénziigyi krizis, valsag). Erdekességként: a Lehman
Brothers szeptember 15-ei csédjét kovetd 3 napban a ,,Lehman” sz6 3 554-szer szerepelt
az irott/digitalis sajtoban.
A jelen vélsag kialakulasahoz alapvetden a lakéshitel boom/lufi kipukkadasa kellett, ami
raébresztette a vilagot a nemzetkdzi pénziigyi rendszer pilléreinek instabil allapotara —

hiszen tovaterjedésével vilagméretiivé nétt a krizis. A média ,,pusztan az elmélyiiléséhez

segédkezett”, hiszen a pszicholdgiabol ismert csordaszellem/nyajhatas

kovetkezményeként az emberek sajat dontéseiket a piac tobbi szerepldjéhez viszonyitva

hoztdk meg. (Szilics [2005])
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2.2. Egy altalanos modelltél a 2007-es valsagig:

A recessziok és valsagok tudomanyos megkdzelitésében célszeri az egyes krizisek
tipusait meghatarozni, illetve hogy az aktualis esemény hova sorolhatd. Hiszen az eddigi
esetek viszonylag jol koriilhatarolhatoak voltak:

e Bizonyos foldrajzi térségeken kialakult krizisek, mint példaul az 1997/98-as

azsiai pénziligyi-, vagy a fejlodo orszagok valsaga.

e Egyes szektorokat, intézményeket érintd események (japan bankcsédok, dotcom

valsag).

e Egy adott nemzetgazdasagban kialakult problémak, példaul a svéd bankvalsag.
Viszont a 2008-ban kitort, kezdetben lakaspiaci/ingatlan valsag hamar rendszervalsagga
alakult at, amelynek legfébb okaként a pénziigyi- és tokepiacok szoros kapcsolata, és a
globalizacié okolhato.

A thlzott szinergia egyfajta domino-hatast valtott ki a nemzetkdzi pénziigyi rendszerben,
mivel a vilag leger6sebb gazdasdgaként ismert Amerika banki megingidsa magéval

rantotta az egész vilagot, és ezzel — példaul — komoly veszélybe sodorva az eur6 zdonat.

A vaélsag kialakuldsdnak értelmezéséhez célszerli egy altalanos modellen keresztiil
bemutatni annak folyamatat. Valasztisom Minsky (1964) munkdjara esett, mivel
barmilyen vagyoneszkdzre alkalmazhato.

A modell hét 1ésében mutatja be, hogy a piac altal kikényszeritett folyamatok milyen
hatast valthat ki a gazdasdgban: (Sziics [2005])

1. Alaphelyzetben feltételezhetd, hogy a gazdasag folyamatos ndvekedési trendet
kovet, amit a folyamat szempontjabol kiilsé valtozasok érik — ilyenek lehetnek
példaul: javuld gazdasdgi kornyezet; 0j technoldgia megjelenése; kedvezd
beruhazasi lehetdségek stb. Ennek hatasara a gazdasag szerepldi, feltételezve a
folyamatos novekedési iitemet, novelik araikat, amelyekt6l magasabb profitot
remélnek, igy fokozva a beruhazasokat.

2. Az clobbi események kovetkezménye, hogy a gazdasag eljut a fellendiilés
szakaszaba, aminek tovabbi fenntartasat ,,csak” hitelekbdl lehet finanszirozni.
Mivel a szereplok nem mérlegelik a novekvd hiteldllomany jovobeni negativ

hatasat, ez a folyamat tovabb zajlik.



3. Mikor az eszk6zok értékének novekedése lassul, a gazdasag a kezdd spekulacio
szakaszaba 1ép, ahol mar az eszkozok ,redlis értékiiket” meghaladva cserélnek
tulajdonost. Az arndvekedés kozvetlen hatasa, hogy a piacokon eluralkodik az
euforia, tovabb ndé a szereplok szédma, az eladdsodas, és az idegen tdke
felhasznalasanak aranya.

4. Azj szereplok megjelenésének oka a nyereségrealizalas, de csatlakozasuk miatt a
kevésbé informalt kereslet, a tulzott vasarlasi kedv miatt az euforiabol lassan
kialakul a buboré¢k.

5. A jelentésen magas eszkozarakat csak az abszurdan magas kereslet képes
fenntartani, amit a beruhdzasok jovedelmezdsége tart szinten. A beruhdzdsok
viszont mar nem képesek olyan mértékii hasznot biztositani, mint az emelkedés
szakaszaban, igy a szereplok menekiilni probalnanak, viszont a felvett hiteleket
csak az eszkozok értékesitésébdl fedezhetnék. Ez valtja ki a panikot, recessziot.

6. Nagy valoszinliséggel az eszk6zhoz szorosan kapcsolodd szektor a kialakult
félelem miatt zsugorodni kezd, amit példaul egyes intézmények csddje kovet.

7. A krachok hire panikot kelt, igy a ,,bennragadéstol” vald félelem miatt elindul az
értékesités a likvid eszkozok irant. A kés6bb csatlakozd, alacsony vagy nulla
profitot realizalo szerepldk is eladasba kezdenek, hiszen féld, hogy az eszk6zok
aranak csokkenésével egyre magasabb veszteséget fognak realizalni.

A fokozo6do likviditasi igény és a csokkend eszkozarak novekvd kamatlabat
eredményeznek, ami a pénzkinalat és az arszinvonal apadasaban jelenik meg. Ez
tovabb rontja a negativ vallalatok finanszirozasi helyzete, és az el6z6 1épéshez
hasonléan tovabbi bezarasokhoz vezet. Igy kialakul egy spiral, amit a piac
nehezen képes korrigalni: ekkor jelennek meg az allami beavatkozasok -

felvasarlasok, likviditast bovito intézkedések stb.

Minsky modellje 7 1épésben magyardzza, hogy egy eszkéz irdnti talzott
keresletnovekedés hogyan alakithat ki egy buborékot, amelynek kipukkanasa romba

donthet egy szektort és komoly kédrokat okozva a nemzetgazdasagnak.

A recesszi6o 2007-08-as kibontakozasahoz az ingatlan eszkdzok iranti tulzott keresleten tal
tobb tényezd is szerepet jatszott. Elsdként meg kell emliteni a globalis pénziigyi
rendszerek liberalizacioja iranti elkdtelezett szandékot. Ennek hatasara a fejlett és a

fejlédd orszagok pénziigyi piacai jelentdsen integraldodott. Mivel az ezredfordulot
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megeldzden a rendszervalsagok tobbsége foként a fejlodo orszagokban alakult ki — tavol a
pénziigyi nagyhatalmaktol —, azok hatasa igy kevésbé érintette a vilaggazdasagot, a
jelenlegivel ellentétben. A kezdetben ingatlanpiaci krizisként induld valsag az addig
sebezhetetlennek hitt Egyesiilt Allamokboél indult el.

Az aktualis helyzet kialakuldsanak 1épéseiben, illetve Minsky modelljének szakaszai
kozott tobb Osszefiiggés talalhatd, nem hidba vizsgaltdk meg tobben a krizist ennek
alapjan. (Losoncz [2008])

Az els6 szakaszban megemlitett faktorok koziil mar tobb jelen volt az 1990-es évek
végén, viszont ezek koziil harmat érdemes kiemelni: a deregulaciot, az expanziv
monetaris politikat illetve az ingatlanok irdnti novekvo keresletet. Az 1930-as évek elején
bevezetett Glass-Steagall-torvényt (1932) 1999-ben megsziintette a Gramm-Leach-Bliley-
torvény, ezzel a kereskedelmi és befektetési tevékenység ujra egybeolvadhatott. Ezzel
lehetdség nyilt a kereskedelmi bankoknak, brokercégeknek, intézményi befektetoknek,
hedge fudnoknak stb., hogy egymas termékeit vasarolhassak meg. 1995-ben Bill Clinton,
volt amerikai elnok kormanyzasanak idején elfogadtak a Community Reinvestment Actet,
amivel eldirtdk a bankoknak, hogy az alacsony jovedelmiiek is hitelhez juthassanak
lakasvasarlas céljabol. Ezzel az amerikai pénziigyi piacon — bizva a kellden kedvezd
gazdasagi kornyezetben — a deregulacionak ,koszonhetden” a piac szerepldi sajat
érdekeik belatdsa szerint cselekedhettek, kezdetben nem mérlegelve dontéseik
sulyossagat. Rdadasul a FED folyamatosan csdkkend alapkamatjaval — 2001 6%-r61 2004-
re 1%-ra mérsékelte - a hitelek felvételét preferaltattdk a gazdasagi szereplokkel. Az
elnoki dontésekbdl egyontetiien kovetkezett, hogy mind a lakossag, mind a befektetok az
ingatlanpiac felé fordultak.

A harom tényez0 egylittes hatasabdl fellendiilt az ingatlanvasarlas a vilagon. Az amerikali
piacon az ingatlanok redlértéke 1996 és 2006 kozott 86%-kal ndvekedett. (Losoncz
[2008]) A felelbtlen hitelezés addig még nem ismert jovébeni problémait tovabb
stulyosbitottak az atstrukturalt papirok és az azokat értékesitd arnyékbankok (SPV-k). Az
atstrukturalds elve az originate-to-distribute modellbdl szarmazott, amely értelmében a
hitelintézetek a kolcsonok kockdzatat értékpapirositds utjan részben, vagy teljesen a
befektetOkre haritottak. (Bord-Santos [2012]) A kiilonb6zé Special Purpose Vehiclesek
pedig ugy allitottak dssze ezeket az eszkdzoket, hogy a kiillonbdzd hitelmindsitok is mingél

feljebb rangsoroljak. (Gal [2010]) Mivel befektetésre javasolt — AAA — mindsitést kaptak,
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ezért a befektetési intézmények szivesen vasaroltak, amivel a teljes pénziigyi rendszerbe
,,1dOzitett bomba kerilt”.

Mindezen tul a piacon megjelentek a ,,NINJA” * hiteligénylék, akiket a talzott jovobeni
profitot remélé bankok készségesen lattak el kolcsonokkel. Az agressziv hitelezés igy
,megfertdzte” az addig is magas bevételt biztositd papirokat — most mar novekvo
kockazat mellett. Az 10j hitelesek beépitése bar novelte a hozamokat, visszafizetési
hajlandésaguk tarsadalmi ¢€s szocialis hatterik miatt veszélyeztette a bankok
szolvenciajat, igy komoly veszélynek téve ki az amerikai befektetési- és bankrendszert.
Tobb nagy ,,guru” josolta a feleldtlen hitelezés karait, koztiik: Warren Buffet, Nouriel

Roubini, Paul Krugman, Soros Gyorgy stb.

Traditional model Sub-prime model
‘ Home buyer | [ Home buyer ]
A 1 1 Mortgage
]F-‘er.ayments 2 T e bioi«':r
3 Mortgage 2 Mortgage Reuaymc—nfs
loan loan
Home
v appraiser A4
Bank ’ Bank |
: T ! Rating
Home valuation agencies
) 1 Mortgage Bond 4
M Income check bond |(|payments
‘ Mortgage bond market |
1) Bank grants mortgage 1) Bank sells mortgage bond
2) Homebuyer pays bank 2) Bank grants mortgage
3 | Homebuyer pays bank
4 ) Bank pays bondholders
Key Safeguards
— Flow of money & Bank checks
Independent checks

3. dbra: A hagyomanyos- és a subprime modell miikodése

Forras: BBC.com

1 . . . 7. ,
No income, job and assets — Nincs jovedelme, munkaja és vagyona
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Mivel a hitelkérelmet benyujtok tobbsége korlatlan hitelhez juthatott, az euforia
szakaszaba lépve — és ezzel parhuzamosan — pumpaltak a 2007-ben kipukkano lufit. A
talzott hitelezés iranti kereslet folyamatosan ,telit6dott”: ezt még a kedvezébb
kondiciokra bevaltott Gijabb, illetve a befektetés céljabol felvett hitelek sem élénkitették.
Az informécids aszimmetriabol adodé problémak miatt egyes szereplok profitjuk
realizalasaba kezdtek, ami az ingatlan aranak radikalis csokkenésébe torkollott.

Az érak esése minden piaci szereplére komoly terheket rott, aminek nyomésat mind a
bankok, mind a hitelesek — els6 és masodrendiiek — érezték. A hitelcsatornak
kiszaraddsaval bizalmi problémdk adodtak. Mivel a hitelintézetek egymasnak sem
nyujtottak kolcsonoket, igy tobb bank csddbe, vagy cs6d kozeli helyzetbe keriilt —
példaul: Contrywide Financial, BNC Mortgage, Lehman Brothers. (Gal [2010]) Az allami

beavatkozas nélkilozhetetlenné valt a rendszer életbe tartasa érdekében.

A kezdetben amerikai bankvalsagként aposztrofalt szektorvalsag tovagylirizését tobb
apré 1épésre bontanam, ezzel bemutatva, hogy a kezdetben elszigetelt problémabol, hogy

alakulhatott ki vilagméretl krizis.

A hitelintézetek altal kibocsatott magas hozamokat igérd papirok ,,szétszorasa” pillanatok
alatt megfertdzte az egyéb pénziigyi teriileteket. A kezdetben csdd kozeli helyzeteket
hamarosan bankeséddk kovették és kialakult a deleveraging® folyamata, ami miatt a
bankok tokesziikségletei megsokszorozodtak, mely a tékeattétel csokkenését vonta maga
utan. Ebbdl adodott a hitelpénzmennyiség stagnalasa, majd lassti apadésa, igy alakitva ki
egy olyan negativ spiralt, melynek a végén a likviditasi valsag allt.

A likviditasi valsdg ebben az esetben egyiitt jart egyfajta bizalmi krizissel is, hiszen a
kiépitett ,,arnyékrendszert” — tehat az arnyékbankok — lehetetlen volt nyomon kovetni. Ez
jelentés kockazatot okozott, ami a likviditasi problémakkal egylitt a piac a pénzsziitkében
1év6 bankoknak csak magas kamatfelarral biztositott hiteleket. A piaci helyzet ilyen szintli
,bedugulasa” késztette az USA-t a TARP? program bevezetésére, amivel olyan neves
befektetési bankokat ,,mentettek meg”, mint a J.P. Morgan, Goldman Sachs, Merrill
Lynch stb. A befektetok — a tobbi bankvalsag tanulsagaként — a krizis tovabbi

mélyiilésétdl félve eszkozeit likvid eszkozokre probaltdk valtani. Valdjaban a hirtelen

? A bankok t8keattételes pozicidjanak leépitése
* Troubled Assets Reliev Programme
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cselekvésiik okozta a valsag tovabbi mélyedését, mivel likviditasigényiik az amugy is
szenvedd bankokat még rosszabb helyzetbe sodorta.

Mivel a neves befektetési bankok szolgaltatasait a vilag minden t4jarél igénybe vették a
fert6zott papirok atlépték az amerikai hatarokat. A rendszer tulzott integralédasaban rejlo
kockazatokat a tobbszor emlitett Lehman-cséd bizonyitotta be. A befektetési bank 2008-
as bedodlésével vilagméretivé valt a ,domino-hatds”, ezzel az USA mellett
értékpapirositasban élen jarod brit bankrendszer is veszélybe keriilt, ahonnan eldszor a
Benelux allamok-, majd Eurdpa nagyobb hitelintézeteit is ,,elérte a valsag”.

A pénziigyi rendszer nem csak horizontalisan, hanem vertikdlisan is szorosan
egybefonodott: a fertdzés nem pusztan a hitelintézeteket érintette, hanem a pénziigyi
szegmens mas teriileteire is tovagyurtzott. Az elterjed toxikus papirok a befektetési
intézeteken tul megjelentek az univerzalis bankoknal, hitelbiztositoknal stb. A kockazatok
folyamatos novekedésével az eldébbi intézmények is jelentds veszteséget konyveltek el —

példaul a portfolidk utan fizetendd kotelezettségek utan.
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4. abra: Az ossz- és portfolié befektetések alakulasa (2005-2010; mrd $)

Forras: Sajat abra (1. sz. melléklet alapjan)
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A hitelsziike kovetkeztében a beruhdzasok meredeken zuhanni kezdtek. A beruhazasok
elmaradésa a cégek értékelésére is kihatott: a papirjaik irant mutatott csekély érdekldédés
jelentds veszteségek elkonyvelésére kényszeritette Oket. A kotvények és részvények iranti
érdeklodés mérséklodott, amit a tézsdei indexek jelentds esése kovetett. 2008 Oszén
szamos ,fekete nap” alakult ki a tézsdéken, és a vilag 6 tdzsdéin jegyzett
részvényallomany piaci értéke 2700 milliard dolléarral esett vissza.

Az alabbi abran jol lathato, hogy a DJIA index 2009 tavaszara 7000 pont ald esett, ami
kortilbeliil 60%-o0s visszaesést jelentett az eddig mért legmagasabb értékhez képest.

Ez egyidejiileg kihatassal volt a valuta arfolyamokra, aminek igazdn nagy vesztesei a
feltorekvd orszdgok voltak — példaul hazank. A bizalmi valsag a magas allamhaztartasi
hiannyal rendelkez6 orszagok finanszirozasara is hatast gyakorolt. Az alacsony hitelezési
kedv miatt CDS-felaruk novekedett, lemindsitések kovették egymast, ezzel a piacrol vald

onfinanszirozas jelentésen dragult.

DJIA Daily == Earnings Up A Dowun ¥ Dividends
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5. dbra: A Dow Jones Ipari Atlag alakulasa

Forras: Marketwatch.com

Mivel a hatasok kozvetve vagy kozvetetten a szektorok tobbségét érintették, 2008 végére
a kezdetben az USA-ban kialakuld jelzalogpiaci valsag vilagméretiivé er6sodott, és egyre
tobben az 1933-as nagy gazdasdgi vilagvalsaghoz kezdték hasonlitani. Ennek
alatdmasztasdhoz a redlgazdasagi valsagok négy, jol elszeparalhatdé szakaszat kell

megemliteni:
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1. Fogyasztas- ¢és beruhdzasok csokkenése, ami a hitelvalsdg ,természetes”
velejarojaként a krizis kialakulast kovetéen megmutatkozott. Hatassal volt a
kiilkereskedelemre, befektetésekre, tartalékokra, fogyasztasra stb.

2. Az el6bbi pontot szorosan koveti a masodik szakasz, a termelés visszaesése.
Ennek ¢ékes bizonyitékaként szolgal a kétszamjegyli GDP novekedést produkalod
orszagok mérséklodése, stagnaldsa esetleg recesszioba fordulasa. USA esetében ez
2007-r61 2008-ra 2.3%-o0s visszaesést jelentett, ami 2009-ben tovabbi 3.1%-al
csokkent.

3. A termelés visszaesését altalaban elbocsatasi hullam koveti. A valsag
tovagylirizése hatalmas leépitéseket hozott. Az elobbi példanal maradva, az USA-
ban 2008-rol 2009-re megkdozelitleg 6 millidval csokkent az munkahelyek szama,
jelentdsen érintve az autdipart.

4. A negyedik szakaszba a meghatarozd nyersanyagok arai is esni kezdenek. 2008 és
2009 kozott az arany és az olaj arfolyama jelentdsen csokkent, ami az évtized

végéhez kozeledve felerdsitette a deflacios félelmeket.

A jelzalogpiaci krizis vilagméretiivé terebélyesedése jelentésen megtépazta az egyes
nemzetgazdasdgokat. Az orszagok piacai allami beavatkozasra szorultak, melyek életben

tartasdhoz jelenleg is elengedhetetlen intézményei a jegybankok.

3. AMONETARIS POLITIKA ES ESZKOZEI:

A kozponti bankok monetaris politikajuk segitségével gyakorolnak hatast a hazai
folyamatokra, igy teremtve az adott kiils6 helyzethez optimalis kdrnyezetet.
Ehhez a monetéaris politikdban elsédleges célokként kitlizott arstabilitds, teljes
foglalkoztatottsag biztositasa és az inflacios célkdvetés sziikséges. A harom cél egyikének
elérése iranti elkotelezettség adja egy adott jegybank rovid- ¢€s hosszi tavu
cselekedeteinek alapjait. Mindhdrom rendszer elvében miikodd intézmények végsd
torekvése a stabil, novekvd gazdasag és a tartdsan alacsony inflacid biztositasa.
e Hazank jegybankjara az inflacios célkdvetés jellemzd, dontéseit, alapkamatjat ez
alapjan hatarozza meg: a valsag idején feltorekvd orszagként 6% feletti alapkamat

az inflaci6 alacsony szinten tartasat segiti elo.
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e Az Amerikai Egyesiilt Allamok bankja, a FED kettds mandatuméanak alapjan
alakitja ki monetaris politikajat, mely a teljes foglalkoztatottsagra, az arstabilitasra
¢s a mérsékelt hosszu tavu kamatok elérésére torekszik.

e Az Eurépai Kozponti Bank céljat meghatarozd Szerzédés 127. cikkének (1)
bekezdése alapjan ,,A Kozponti Bankok Europai Rendszerének [...] elsodleges

célja az arstabilitds fenntartasa.” illetve a fenntarthato fejlodés.

A héarom ,.eltéréd megkozelités” végsd célja az inflacid és az arszint alacsony szinten
tartdsa, viszont ehhez mas-mdés eszkdzok alkalmazasa sziikséges. Ennek a feladatnak az
ellatasahoz  jelentds eszkoztarral kell rendelkeznie a jegybankoknak: ezeket

eeqee . . . r1: 4 7 . ’1: o e r
megkiilénboztethetiink konvencionalis® és nem konvencionalis® eszkozokként.

3.1. A konvencionalis eszk6zok:

A monetaris politikaban az irdnyadd kamatlab megvaltoztatasat tekinthetjiik a szokvanyos
eszkozok legfontosabb  kellékének. Azt a folyamatot, ahogyan az alapkamat
megvaltoztatasa kifejti a makrogazdasdgra gyakorolt hatdsat, transzmisszios

mechanizmusnak neveziink.

JEGYBANK PENZUGYI ARUPIAC AGAZATI ARAK  AGGREGALT
PIACOK KIBOCSATAS
ES ARAK
Monetaris
—»  eshitel- |
aggregatumok
R Piad
b
Jl‘-ggéestg’rgs ™ kamatok
jelentegi és L ,| Aggregalt | | Hazai Aggregalt
vart 5 2 kereslet termekek arai kibocsatas
% Eszkozarak
; Importalt Aggregalt «——
— Arfolyam i termekek arai arszinvonal

6. abra: A transzmissziéos mechanizmus sematikus abraja

Forras: MNB

4 , ,
Hagyomanyos, szokvanyos

5 . .
Nem hagyomadnyos, nem szokvanyos
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Az alapkamat megvaltoztatasa 5 ,,csatornara” van hatéssal:

1. Kamatcsatorna

2. Eszkozcsatorna

3. Arfolyamcsatorna
4. Hitelcsatorna
5

Varakozasi csatorna

3.1.1. Kamatcsatorna:

Az altalanos csatornanak nevezhetd, mivel valtozasa hatassal van a beruhdzasi és a
fogyasztasi dontésekre, azaz az aggregalt keresletre. A kereslet valtozdsa viszont
befolyasolja az inflacidt. A jegybanki alapkamat és az aggregalt kereslet kozotti kapesolat
viszont nem kozvetlen, mivel a jegybanki kamat modositasa tobb 1épcson keresztiil fejti Ki
hatasat.

A jelenlegi helyzetoen a FED ¢és az EKB is expanziv politikat folytatva
kamatcsokkentésbe kezdett, ezzel befolyasolva a kereskedelmi bankok altal nyujtott
hitelek kamatait. Célja, hogy inspiralja a hitelfelvételt a betételhelyezéssel szemben.
Rovidtavon tehat a vallalati forrasok novekedésére, a beruhazasok €lénkitésére helyezve a
hangsulyt, igy segitve el6 a munkahelyteremtés. A foglalkoztatottsag ndvelése egyfeldl
vasarloképes keresletet biztosit, masrészrél noveli az adott nemzetgazdasag GDP-jét,

hiszen novekednek a vallalatok kibocsatasai is.

JEGYBANK PENZUGYI ARUPIAC AGAZATI ARAK  AGGREGALT
PIACOK KIBOCSATAS
ES ARAK
Monetaris
— eshitel- |
aggregatumok
Monetaris || Piaci 1
lépések: kamatok
jelenlegi és Aggregalt Hazai Aggregalt
vart . | kereslet [ Jtermékek arai kibocs%tés
—» Eszkozarak H
{ Importalt Aggregalt
¥ Arfolyam "| termékek arai arszinvonal

7. 4bra: A kamatcsatorna mechanizmusa

Forras: MNB
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Az altalanos megkdzelitésen tal: a csokkend jegybanki kamat megvaltoztatasa mind a
rovid és a hosszabb lejarat pénziigyi eszk6zok kamataira is hatassal van, hiszen ha a
hosszu tava hitelek kamatai nem valtoznanak, akkor a hitelez6knek érdeke lenne a rovid
lejarata hitelekkel fedezni a hosszu lejaratra adott kdlcsondket. Ennek oka a kindlat
novekedésében rejlik, hiszen egyre tobben szeretnének profitot realizalni a rovid- és a
hosszi tava kolesonok kamatkiilonbozetébdl, aminek végeredménye a piaci redlkamatok®
mérséklodése.

Ezzel bizonyitva az el6z6 altalanos megfogalmazast: miszerint alacsony jegybanki

kamatok mellett javul6 beruhazasi kedv €s ¢élénkiilé fogyasztas varhato.

3.1.2. Eszkozcsatorna:

Az alapkamat csokkentése forditottan ardnyos a pénziigyi piacok aktivitasaval. Mivel a
jegybanki kamat hatarozza meg az allamkotvények kamatait, a mérséklddé kamatlab
miatt a befektetok a pénziigyi eszkozok — vallalati részvények és kotvények — irant
kezdenek érdeklodni. A tézsdei aktivitas hatasara a kereslet-kinalat axiomaja miatt a

kiillonb6z6 instrumentumok arai emelkedni kezdenek.

JEGYBANK PENZUGY! ARUPIAC AGAZAT! ARAK AGGREGALT
PIACOK KIBOCSATAS
ES ARAK
Monetaris
[ és hitel- .
aggregatumok
Monetaris || Piaci -
lépések: kamatok
jelenlegi és o Asgregalt | | Hazal Aggregén
vart " kereslet termékek arai o kibocsatas
-+ Eszkozarak H
A Importalt * Aggregalt
—% Arfolyam "I termekek arai arszinvonal

8. dbra: Az eszkozcsatorna mechanizmusa

Forras: MNB

® Redlkamat = nomindlis kamat — vart inflacid, tehat egy 8%-0s nominalis kamat és egy 4%-os elbre jelzett
inflacié mellett 4%-os redlkamat varhatd, amivel évi 4%-os nyereség realizalhaté
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A novekvo érdeklddés két szamottevO hozadékkal bir. Egyfeldl a vallalatoknak
érdekiikben all majd wjabb részvényeket kibocsatani, hiszen ezzel is biztosithatjak az
ujabb termelési kapacitasok bdvitését, masrészt a részvénytulajdonosok vagyona
gyarapodni fog, amit a jelenlegi alacsony befektetési kamatok miatt fogyasztasra
kolthetnek.

Hasonlo6an az el6z0 csatorndhoz, a végso hatas az aggregalt kereslet novekedése.

3.1.3. Arfolyamcsatorna:

A nyitott orszagok esetében — ahol a kiilkereskedelem szamottevd szerepet jatszik — a
jegybanki kamat alakulasa jelent6sen befolyasolja az export-import parositasat. Az el6z6
folyamatnal maradva, ha a jegybank expanziv monetdris politikat folytat, akkor a
mérsékl6dé kamatok miatt az allamkotvények hozama is alacsonyabb lesz: ennek
kovetkeztében a befektetk forrasaikat kiilfoldi devizaba csoportositjdk at, ami az atvaltas
miatt a hazai deviza kinalatinak novekedését eredményezi. gy a hazai fizetéeszkoz

leértékelodik.

JEGYBANK PENZUGYI ARUPIAC AGAZATI ARAK AGGREGALT
PIACOK KIBOCSATAS
ES ARAK
Monetaris
—»  @shitel -
aggregatumok
Monetdris |La Placi « I
\épések: | amato ,
jelenlegi es —_— Aggregalt Hazal Aggregalt
vart x i kge?reesgiet ] termekek arai kiggcsgata;
o Eszkozarak H
- Importalt ~o Aggregalt
W Arfolyam rermekek aral arszinvonal

9. dbra: Az arfolyamcsatorna mechanizmusa

Forras: MNB
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A folyamat jelentdséggel bir mind az inflacidéra mind a kibocsatasra. A ,,gyengiil6” deviza
miatt az import csokken az export nd: a nettd export7 feltételezhet6en novekedni fog, ez
pedig pozitivan hat az aggregalt keresletre.

Ezzel ellentétes hatast gyakorol az inflacidra. Az elmélet szerint, ha a fogyasztoi kosarban
1évé termékek tobbsége importbdl szarmazik, az éarak kozvetleniil reagdlnak az
arfolyamvaltozasra: ha az importtermékek ara novekszik, az azzal kozvetett kapcsolatban
1év6 termékek ara is novekedni fog (példaul: tizemanyagar ndvekedés — szallitmanyozas
draguldsa — tartos fogyasztasi termékek aranak ndvekedése; lizleti politika: a belfoldi
termelok arait novelik).

Osszességében elmondhatd, hogy a mérséklédé kamatlabak nagyobb kibocsatast, és

magasabb arszinvonal kialakulasat eredményezik.

3.1.4. Hitelcsatorna:

A 2007-es valsadg esetében a hitelcsatorna kiemelkedd jelentdséggel bir, hiszen a FED
0,25%-o0s, és az EKB 0,75%-o0s kamatlabai mellett sem képesek a bankok hitelezni.
Ennek tobb, a monetaris politikdval kozvetetten 0sszefiiggd okai is vannak. Az elmélet,
mely szerint a csokkend kamatldbak élénkitenék a hitelezést — azaz csokkentenék a

kolesonpénzre fizetett kamatokat — a bankhitelezési €s a mérlegesatornan keresztiil

érvényestl.
JEGYBANK PENZUGYI ARUPIAC AGAZATI ARAK AGGREGALT
PIACOK KIBOCSATAS
ES ARAK
Monetaris
- es hitel v
aggregatumok
Monet aris N Piaci
épések: kamatok
jelenlegi és o] Asggregait | Hazai B regalt
vart ) % kggwt ™ termékek arai [ 1o lﬁgb%csglas
o Eszkozdrak H
JIL ’ | rtalt I~ Aggregalt e
¥ Arfolyam ’tymek arai [~ arsgzgi'nv%;al
10. abra: A hitelcsatorna mechanizmusa
Forras: MNB

’ Netté export = Export - Import
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A bankhitelezései csatornan keresztiil a hitelezOkre kifejtett folyamatok mutathatok be.
Az alacsony kamatok miatt a betétesnek nem €éri meg hosszutavra lekotni pénzét, ezért a
rovidtavu elhelyezést valasztja, tehat magasabb lesz a rovid lejarati betétek alloméanya. A
hitelintézetek szamara igy tobb sajat forras all rendelkezésre, amibdl lehetoségiik van
alacsonyabb kamatokon pénzt hiteleznitik.

A mérlegcsatorna viszont a hitelfelvevokre gyakorolt hatast mutatja be. A hiteleket
legtobbszor valamilyen fedezet mellett folydsitanak, hiszen a visszafizetés semmilyen
esetben sem garantalt. A fedezet mértékétiil fiigg a kihelyezett Gsszeg értéke: mivel az
eszkozesatornan keresztiil az expanziv politika hatdsara a fedezetként szolgald eszk6zok
értéke nd, nagyobb hitelosszeg igényelhetd.

Hasonloan az el6z6 csatornakhoz, a monetaris lazitas eredménye e csatornan keresztiil is

az aggregalt kereslet, és igy a fogyasztasok, beruhdzdsok ndovekedését eredményezi.

3.1.5. Varakozasi csatorna:

Tobbszor emlitésre keriilt, hogy a jelenlegi valsag a vilaggazdasag megingdsan tal a
bizalomhianybol is fakad: a vérakozasi csatorna az eldbb emlitett négy csatornédban
jelentds szerepet jatszik, mivel a pénziigyi piacok a kamatvaltozas jovObeni hatasat is
figyelemmel kisérik. Ezért példaul a FED lazito intézkedései bejelentését kdvetéen a

dollar arfolyama azonnal reagalt.

JEGYBANK PENZUGY! ARUPIAC AGAZATI ARAK AGGREGALT
PIACOK KIBOCSATAS
£S5 ARAK
Monetaris
—+  eshitel- -

aggregatumok

2 Piaci
Monetans
lépések: ™ kamatok
jelenlegl és Aggregalt Hazai - gregalt
vart ™| kereslet [ '|termekek arai i kibocsatas
-+ Eszkozarak

Importalt 9 Aggregalt p—

~o  Arfolyam > J )
y termékek arai arszinvonal

11. 4bra: A varakozasi csatorna mechanizmusa

Forras: MNB
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Azért tekinthet6 6nallo csatornanak, mivel az el6z6ekbdl adodik, hogy a kamatcsokkentés
a hazai fizetéeszkdz gyengiilését eredményezi, aminek kdvetkeztében a véallalatok
aremelést hajtanak végre, mivel a folyamat inflaciondveld hatdst. Tehat maga a jovore
iranyul6 varakozas mar a jelenre hatast gyakorol, ami kozvetleniil a kamat valtozasabol
kovetkezik.

Ahhoz, hogy a kamatvaltozas folyamata ezen a csatornan ne legyen jelentds
inflaciogerjesztd hatast, a gazdasagi szereplok szemében a jegybanknak hitelesnek kell
tinnie. Ha a kdzponti bank hitelét veszti a szereplokkel szemben, akkor a cél betartasa

nagyobb koltséggel jaro beavatkozast igényel.

3.2. Direkt és indirekt eszkozok:

Mivel az alapkamat szintjének optimalis meghatarozasa tekinthetd a jegybankok
legfontosabb eszkdzének, jelentésége mégsem nd a direkt és indirekt eszkdzok folé. A
kovetkezoben bemutatnam, hogy milyen eszkoztar all rendelkezésre még a jegybank

szamara.

A direkt eszkozokhoz sorolhatoak a hitelintézetek kozvetlen szabélyozasa. Ennek
kovetkeztében a jegybankok hatarozzdk meg a piacon alkalmazhatdo legmagasabb
hitelkamatot, a legalacsonyabb/magasabb betéti kamatokat, illetve a betétszedések és
hitelnyujtasok szabalyait.

Az indirekt eszk6zok alkalmazédsa a pénziigyi piacok hatékonyabb miikddését segiti eld.
Ide sorolhat6ak a jegybanki nyiltpiaci tevékenységek — példaul értékpapir vasarlasa,
eladasa — illetve az eldirt kotelezd tartalékratak meghatarozasa.

A dolgozat elején mar emlitésre keriilt az amerikai kereskedelmi és befektetési bankok
tevékenysége kozotti hatar eltorlésérdl szoldo Gramm-Leach-Bliley-térvény. A deregulacio
€s a pénziigyl rendszer folyamatos fejlodésébdl adott volt a folyamatosan bdviild
szolgaltatasi paletta és az egyre bonyolultabb termékek eldallitasa, amelyek koztudottan
nagyobb kockéazatot rejtettek magukban. A nemzetkézi pénziigyi rendszerek
példaul befektetése alapok — a vildg minden szegletében elérhetdvé valtak. A jegybankok
direkt szabalyozasa nem tudott — vagy nem akart? — 1épést tartani, amivel jelentésen

csokkenthetd, esetleg elkeriilhetd lett volna a jelenlegi helyzet. (Santa [2007])
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A valsag elmélyiilését kovetden egyre gyakrabban keriiltek el6térbe az alapkamat
nulldhoz kozeli értéke miatt a direkt és indirekt regulaciok. A banki termékek
szabalyozottsaga a valsagkezelés egyik meghatarozo eszkoze lett, ezzel elkeriilve egy
hasonld helyzet kialakulasat. Viszont a szabalyozds inkdbb a megel6zéshez, mint a

valsagkezeléshez lenne/lett volna hasznalhato.

3.3. A hagyomanyos eszkozok hatarai

Tanulmanyom kozéppontjaban szereplé FED és EKB a szokvanyos eszkdzok utolso
lehetdségeit alkalmaztak, mikor iranyadé kamatjukat a ,,zero lower bound” (ZLB)
szintre csOkkentették: a rovid kamatokkal tovabbi monetaris lazitdst nem Ilehet

eredményezni.

12. dbra: A EKB és a FED iranyadé kamatlabanak alakuldsa

Forrds: Global-rates.com

A transzmisszidés mechanizmus logikajat kovetve az expanziv monetaris politikdnak
eredményt kellett volna hozni az inflaci6é elszabaduldsa aran is. A grafikonokbol jol
latszik, hogy a koriilbeliil 3 éve rendkiviil alacsonynak szamitd kamatok mellett sem
indult be a gazdasagi novekedés a vizsgalt jegybankok altal ,,vezetett” gazdasagokban. Az
elorejelzések folyamatos valtoztatasa kétségekre adhat okot: de tobb tényezd egyiittes
hatdsa hatraltatja a gazdasagot a kilabalasban.

Mivel a vélsag kialakuldsdhoz vezetd ingatlan buborék szoros kapcsolatban van a legtobb
¢s egyben legfontosabb szektorokkal — befektetések: tdzsde; vallalati beruhazok:
vallalatok értékelése; €pitdipar; szallitmanyozas stb. — az onnan kialakul6 probléma karai

szinte minden teriiletre hatast fejt Ki. Az el6z6leg emlitett expanziv monetaris politikanak
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likviditasgerjeszt6 effektust kellene kivaltania, de a bankokba vetett bizalom hianya,
illetve a regulaciok miatt a bajba keriilt szereplok nem juthatnak forrasokhoz, ami nem
vezethet sem a befektetés, sem fogyasztas novekedéséhez.

Tovabb sulyosbitja a helyzetet az Europan beliili ,,széles valsagkezelés”. E dolgozatnak
nem célja gazdasagpolitikai kérdésekben helyet foglalni, de mindenképpen meg kell
emliteni, hogy mig Amerikaban egy orszagnak egy jegybankja és egy kormanya van,
addig az eurd zonaban az utolsd tényezd szama 17. Az elmult néhany évtizedben az
europai orszagok gazdasagpolitikaja a kedvezd kornyezet miatt mas-mas utakra
merészkedett — az eladdsodas aran. A jelenlegi lazitd politikat, és segitségnyujtast ,,csak”
jelentds fiskalis megszoritdsok mellett hajlanddak biztositani: ami dsszeférhetetlen.

Az amerikai Ut az elébb emlitett ,,politikai egység” miatt eltérd. A jelenlegi — és az utdbbi
napokban ujravalasztott — Barack Obama elndk hatasara 2009-ban a lazitdé monetaris
politikat egy 800 milliardos €lénkitd csomag kovetett. Ennek kdszonhetden tobb szazezer
munkahely, és az amerikai gazdasag ,,ékkoveként” szamitod autogyartas is megmaradt.
Likviditasi problémak, bizalomvesztés, ellentétes és eltéré megoldasok. A hagyoményos
eszk6zok — alacsony kamatok — nem voltak képesek helyrebillenteni a gazdasagot: bar
valamelyest élénkitették. Az amerikai és az eurd zona gazdasagi novekedésével
foglalkoz6 adatbazisok alapjan a FED jelenleg is alkalmazott 0,75%-o0s alapkamatja, és az
EKB 2009-ben 1%-ra csokkentett jegybanki kamata a negativ tartomanybol — a
szlikiiléstdl — mentette meg a nemzetgazdasagokat. Viszont a ndvekedés nem iiti meg az
elvart szintet, amiért a kézponti bankok a nem konvencionalis eszkozok ,,bevetése”

mellett dontottek.

3.4. A nem konvencionalis eszkozok:

Egyes tanulmanyok szerint (Borio-Disyatat [2009]) a nem szokvanyos eszk6zok
alkalmazasa a ZLB kamatszint felett is indokolt lehet abban az esetben, ha az elobb
emlitett csatorndk egyike sulyosan sériil. Sulyos bizalomvesztés, piaci panik miatt a
pénziigyi piacokon kialakult zavar esetében a hagyomanyos kamatpolitika hatastalan. Az
MNB ezzel foglalkozé tanulmanya (Kreko-Balogh-Lehmann-Matrai-Pulai-Vonnak
[2012]) alapjan példaul a Lehman Brothers csédje miatt bekovetkezett bizalomvesztés
esetén a nem hagyomanyos eszk6zok alkalmazasa hatékonyabb lett volna, mint a tovabbi

kamatcsokkentés. A jelenlegi valsagban a nem szokvanyos eszk6zok alkalmazasa viszont
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a nulla koriili kamatszint elérését kovetden keriilt kdozéppontban, mivel célja, hogy a
finanszirozas kiils6 formai kozotti kamat kiilonbozetet csokkentse.

Tehat Osszességében elmondhatd, hogy a nem szokvanyos eszkozok a kamatszint
csOkkenését kiegészitve, esetleg a ZLB szint elérést kdvetden azt felvaltva tdmogassak a

jegybankok inflaciés céljainak elérését.

A nem szokvanyos eszkozoket céljai alapjan két dimenzié mentén bonthatoak altipusaira
— lejarat és hitelkockazat mértéke. Mind a két esetben a hozamgorbe mérséklése a cél:

1. Az els6 csoportban a kdzponti bank a kockdzatmentes hozamgdrbe csokkentését
hosszabb lejarata allampapirok vasarlasaval, fix kamatok mellett hosszabb iddre
kiterjedd kotelezettségvallalassal illetve az alapkamat hossza tdvon alacsonyan
tartasaval biztositja. E dimenzid jellemzdéen a rovid ZLB-t alkalmaz6 orszagok
esetében jarhat pozitiv hatdssal.

2. A masodik esetben a beavatkozas a hozamgorbe egyes szakaszaira van hatassal.
Célja a hitelpiacon feltlint kockazati felar mérséklése: ilyen esetek példaul a
vallalatikdtvény-vasarlas a vallalati kockazatok, vagy a szuverén kockézati felar

mérséklése szandékabol vasarolt allampapirok.

[ Hitelkockazati prémium

Lejarat!
préemium

4 ' ) Hitelkockazat

Az alapkamat vart palyajaval 10
konzisztens hozamgirbe

13. abra: A kamattranszmisszio lejarati és kockazati szerkezete

Forras: MNB
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A nem konvencionalis eszk6zok célja tehat a hozamgorbe mérséklése, a hossza tavu
kockazatok csokkentése. A beavatkozas megvalositasa alapjan pedig harom kiilonb6z6
kategoriaba sorolhatjuk dket:

e kereskedelmi bankoknak likviditast ny;jté eszk6zok

e kozvetlen hitelpiaci beavatkozasok

e allampapir-vasarlas.

3.4.1. Likviditast nyujté eszkozok:

3.4.1.1. Céljai, hatasok:

Ezen eszk6zok célja, hogy a pénziigyi piacokon kialakult instabil allapotot, a bizalmi
problémaékat, a likviditasi fesziiltséget oldjak, ezzel a bankok hitelezési képességeit
javitsak. Alkalmazasa a Lehman cs6dot kovetden keriilt eldtérbe, mivel a bankkdzi
piacokon sulyos zavar keletkezett: a bankkozi piaci hozamok és a hasonld iddtavra szolo
vart iranyado kamat kozotti felarak jelentds mértékben novekedtek. A hirtelen kockézati
megugras velejarojaként a piaci forgalom is mérséklodott. A jegybanki alapkamat igy
nem volt képes monetaris szerepének betoltésére, €s ez drasztikus kdvetkezményekkel birt
volna a realgazdasagban.

Tehat a likviditast bovitd eszkozok alkalmazasa abban az esetben indokoltak, ha a
bankrendszert likviditasi, forrasszerzési nehézségek érik, vagy jelentésen novekszik az
illikvid eszkozeik szama, ¢és ez drasztikus felarndvekedéssel jar (lejarati prémium,
likviditasi prémium stb.).

A likviditast nyajto eszkozok alkalmazéasaval a piacon kialakult felarak csokkenésébdl
adodo refinanszirozasi koltségek mérséklédését varjak. Mivel a beavatkozas hatdsara a
fesziiltségek enyhiilnek, az elvart hatasa — a bankrendszert6l fliggben — hogy a

hitelkinalat boviilésnek indul.

3.4.1.2. Kockazatok:

A likviditasi eszkozok alkalmazasa csak inszolvens pénzintézetek finanszirozasa esetén
hordoznak magukban kockazatot: ha az adott pénzintézet cs6dot jelent, a fedezetek

veszitenek értékikbdl.
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Abban az esetben, ha nincs igény az eszkozokre, akkor a jegybanknak az esetlegesen
felmeriild reputacios koltségekkel kell szdmolnia, de a hosszu refinanszirozasi eszkdzok

kockaézati koltségeit kamatemeléssel a késdbbiekben realizalhatja.

3.4.2. Kozvetlen hitelpiaci beavatkozasok, eszkozvasarlas:

3.4.2.1. Céljai, hatasok:

Ebben az esetben a jegybank vallalati értékpapirokat, jelzalogleveleket és egyéb
eszkozoket vasarolnak, ritkdbb esetben pénziigyi vallalatoknak nyujtanak hitelt: ezzel a
maganszektor hitelkockazatat részben a jegybank vallalja at.

Azon esetekben van lehetéség a modszernek az alkalmazasara, ahol a fejlett
értekpapirpiacok biztositottak. Mivel az ilyen piacokon a véllalatok nagy szdmban
finanszirozzéak tevékenységiiket kdtvénnyel, valtdval, ezért jellemzden magasabb ardnnyal
rendelkeznek a valsag kialakuldsdhoz kozvetlen szerepet jatsz6 CDO-k €s az atcsomagolt
pénziigyi termékek is.

A modszer célja, hogy eszkdzok vasarlasaval segitse a hitelpiacok miikddését, és javitsa a
maganszektor hitelkondicioit. A kozvetlen hitelpiaci beavatkozas esetében a kozponti
bank az adossagot megtestesitd és egyéb értékpapirok vasarlasanak Osszetételére ¢€s
nagysagara koncentral, ezzel javitva a hitelkondicidkat az adott szegmensben. Mivel
értékpapirt jellemzden nagyvallalatok bocsatanak ki, ezért az eszkdz alkalmazdséaval
elsdsorban e cégek finanszirozasat biztositja a jegybank.

Specialis esetekbe, ha a pénzintézeteket nem bizalmi krizis miatt, hanem szolvenciahidny,
vagy deleveraging® veszélyezteti, a normal keretek kozott alkalmazott monetaris politikai
eszkozokkel nem, csak kozvetlen beavatkozassal javithatoak.

Hatésa 4 csatornan keresztiil érvényesiil:

1. A bejelentési hatassal a jegybank biztositja elkotelezettségét és szandékat a piaci
turbulencidkba val6 beavatkozasra: a bizalmi hidny helyreéllitasa, és a problémak
megoldéasa azonnal érezteti hatasat.

2. A portfolio kiegyenstulyozéasi hatds az eszkdzok kockéazati prémiumanak
csokkenésében mutatkozik meg: a maganszektor részesedése csokken az adott

eszk6zbdl. A kockazatok csokkenése mads, az adott eszkozzel kapcsolatos

8 Tulzott kihelyezések miatti mérlegleépités
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papirok/eszk6zok hozamat is érinti, mivel a befektetok 0j termékek vasarlasdba
kezdenek.

3. A likviditas prémium hatasnal a befekteték bizalma javulni kezd, mivel jegybanki
elkotelezettség mutatkozik a turbulencidk felszamolédsara az adott piacon. A piac
arra szamit, hogy potencialis vevok jelennek meg, és képesek lesznek értékesiteni
eszkozeiket, ez mas eszkozok aranak novekedésével, és a befektetési hangulat
javulasaval jarhat egyitt.

4. A reédlgazdasagi hatds az aggregalt kereslet ¢élénkiilését jelenti, mivel
feltételezhetd, hogy a kozponti bank beavatkozdsa ndveli a gazdasagba aramlo

pénz mennyiségét.

3.4.2.2 Kockazatok:

Kockazata szélesebb, mint az el6z6 beavatkozasé: rovid-, és hosszu tava karos
mellékhatasokkal jarhat.

A jegybank az eszkdzok megvasarlasaval kozvetlen veszteségeket szenvedhet, mivel a
megvasarolt eszkdzok kockazatanak mértéke elére meg nem hatarozhatd. Az el6zdekbdl
tudjuk, hogy a vésarlas célja a hitelpiacok hozamok ¢és a lejarati prémiumok mérséklése,
viszont eldre nem 4allapithatdé meg, hogy hosszabb tidvon mit tekinthetiink optimalis
egyensulyi hozamszintnek. Igy megtérténhet, hogy a beavatkozas Gjabb problémat okoz.
Negativ hatast valthat ki akkor is, ha az eszkozvasarlas a befektetoket magasabb
kockézatvallalasra sarkallja, hiszen az Gjabb buborék kialakuldsdhoz vezethet.

Tovabba, ha a tobbletlikviditas hosszi tavon nem a kijeldlt teriiletre aramlik, az mas
szektorokat magaval rantva a problémak stlyosbodasaval jarhat egyiitt. Illetve erkdlcsi
probléma adodhat abbol, hogy az eszkdzvasarlasi program esetében eléfordulhat nyertes-
vesztes vallalat, ami a nemzetgazdasagban szektoralis- illetve vallalati szinten okozhat
problémakat.

Az eszkOzvasarlas a kozponti bank mérlegében megjelenve egyéb komplikaciokat is
magaval vonzhat: a valsag iddszakdban a jegybanki mérlegek kétszeresére, néhol
haromszorosara duzzadtak, ami a késobbi exit stratégiakat veszélyezteti. (Kiss [2010])
Raadasul a jegybanki eszkOzvasarlas veszteség realizalasa esetén a koltségvetést, igy a
tarsadalmat terheli. Egy ilyen probléma hosszutdvon jelentds presztizs- ¢s

bizalomvesztéssel jarhat a kdzponti bank szempontjabol. Ennek érdekében kifizetédd
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elére megallapitani a koltségvetésben esetlegesen felmeriild tobbletterhet, ami igy nem a

jegybankot terheli.

3.4.3. Allampapir-vasarlas:

3.4.3.1. Céljai, hatasa:

Az elézéekhez mérten jelentOsebb eszkdz, mely két csoportra bonthat6. Az elsé csoportba
azon orszagok jegybankjai sorolhatdak, amelyek elérték a ZLB-t, és tovabbi likviditasi
bdvitést és a kockdzatmentes hozamgoérbe hosszabb végének csokkentését szeretnék
végrehajtani: célja a lakossagi és vallalati hitelkondiciok javitasa.

A masodik csoportba azon jegybank — esetiinkben az EKB — sorolhatd, amely az egyes
tagorszdgok hosszi hozamai kozotti kiilonbozetek csokkentésének céljabol kezd
allampapir-vasarlasba. Mivel az eur6 zona tagjai eltérd gazdasagi hattérrel, gazdasag- és
koltségvetési politikat folytatnak, a valsag kiilonbozé hatast gyakorolt rajuk. Viszont
altalanossagban elmondhatd, hogy jelentés adossagallomannyal rendelkeznek, és a
megugro hozamok drasztikusan rontjak az allamadosag fenntarthatosagat. Ennek kivédése
érdekében az EKB a szuverén kockazati felarak csokkentésével szandékozik az
,onbeteljesitd valsagot” elkertilni.

Hatéasa a két csoportbol adoddan két részre bonthatd. A klasszikus — tehdt a nominalis
kamatok nulla koriili értéket elérd jegybankok eseténél — mennyiségi lazitds céljabol
inditott Aallampapir vdasarlds mechanizmusa ¢és eredménye hasonldé az egyéb
eszkozokvasarlasokéhoz. Mivel a jegybanki kereslet az allampapirok hozamanak
mérséklodésehez vezet, ennek eredménye, hogy a hasonld lejaratta, allampapirokat
helyettesitd eszk6zok hozama is csokkeni fog. Kozvetett kdvetkezménye, hogy a portfolio
atrendezddés devizaleértékelddést eredményez.

A hozamok mérsékldddé hatdsat tovabb erdsiti a bejelentések varakozasokra gyakorolt
hatdsa: az allampapir vasarlast a piac az alacsony kamat és a lazabb monetaris politika
melletti elkotelezettségeként értékeli. Ez az inflacidos varakozdsok emelkedésével, a
deflacios varakozasok csokkenésével, és a redl- és nominalishozamok kiilonbségének
csokkenésével jarhatnak: ez pedig az aggregalt kereslet emelkedését, a gazdasag

¢lénkiilését eredményezheti.
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3.4.3.2. Kockazatok:

Az allampapir-vasarlasok jelentésebb kockédzatai a monetéris finanszirozas problémajahoz
fizédnek. Mivel a papirok megvételével a jegybank a fenntarthatosag latszatat kelti,
drasztikus kovetkezményekkel jarhat: egyrészrél hosszabb tavon a nem fenntarthato
addssagszintet noveli, masrészrol késlelteti a fiskalis kiigazitast. Ezzel veszélyeztetve a
jegybankok alapvetd torekvéseként megfogalmazott arstabilitast, inflacios célkitiizését
illetve fiiggetlen szerepkort.

Az allami eszkozok folyamatos vésarlasa rdadasul jelentésen ndvelik a jegybank
mérlegében a lejarati eltérést, ami a rovid kamat emelkedésén a kamatkockéazat miatt
veszteséget okozhat.

Az eddig emlitett harom élénkitdé eszkoz koziil jelenleg az allampapir-vasarlasok
hordozzdk a legnagyobb kockazatot: az eldbb emlitett problémékon tul csekély azon

tapasztalatok szdma, ami alatamasztana ezen eszkdz sikerességét, biztonsdgos hasznalatat.

3.4.4. Quantitative- és Qualitative easing

A beavatkozas eszkozein tul meg kell emliteni, hogy milyen érdemi hatdsokat valt ki a
jegybanki mérlegben, struktaraban.

Ennek megfeleléen megkiilonboztethetjiik a quantitative- és qualitative easinget. Az
utdbbi esetében a jegybank mérlegének Osszeallitdsan valtoztat, igy ndoveli a kevésbé
likvid és kockazatos papirok szamat kockazat atvallalva a bankszektortol. A quantitavive
easing alkalmazasakor a jegybank mérlegének novelésével éri el, hogy novelje a

gazdasagban 1év0 pénzt.
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4. OSSZEGZES:

A nem konvenciondlis eszk6zO0k bemutatdsan til szerettem volna reprezentdlni, hogy
egyes megoldasok milyen kockdzatokat hordoznak magukban: mivel az eddig hasznalt
eszk6zok — egyetlen kivételt leszamitva — multbeli tapasztalok hianya nélkiil vezették be.
Eddig a Japanban meghirdetett program zarult le (2001 és 2006 kozott), ami a GDP

szikiilését és a deflacios hatast hivatott csokkenteni.

Eves - szazalékban Negyedéves - szazalékban 0

oy XV

158 1559 2000 200 AR N0 004 N5 006 AT 2008 A%

14. abra: A nem hagyomanyos eszkozok hatasa Japanban

Forras: Bowman-Cai-Davies-Kamin [2011]

A Japan példa alapjan kijelenthetd, hogy a bevezetett intézkedések pozitiv hatast hoztak,
hiszen megéllitotta a GDP tovabbi sziikiilését, illetve a negativ tartomanyba csdkkend
arindexet is ¢€lénkitette. Bar hatdsait rovidtavon pozitivnak értékelik, a hosszii tavu
eredmények kérdésesek, hiszen a 2006-ban lezarult programot azonnal kovette a

gazdasagi vilagvalsag, ami az addigi intézkedéseket drasztikusan gyengitette.

Az Egyesiilt Allamok és az Eurépai Unié kozponti bankjait az altaluk kezelendd
gazdasagi kornyezet eltérése, és a kialakult helyzet miatt nehéz sszevetni:
e Az amerikai valsag kirobbanasanak és kezelésének kezdeti idépontja 2007-2008-
tol szamithato, addig az Europaba atgylrizé negativ hatas 2009 ¢és 2011 kozott
jelentkezett.
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e A kialakult problémak alapjaiban térnek el. A FED a masodrendl hitelvalsag
kovetkezményeit, addig az EKB az eurd6 zobéna tagallamai szuverén
adossagproblémait kell kezelnie.

e A monetaris transzmisszios mechanizmusaik (MTM) jelentOsen eltérnek: még a
FED esetében az értékpapirpiacon, addig az EKB estében a kereskedelmi
bankokon érzddik a jegybanki dontések hatasa.

A megoszlast tekintve: az amerikai jegybanknal az MTM hatasa 75%-ban az
értékpapirpiacon érzodik, addig a bankszektorban ez az érték 25%. Az Europai
Ko6zponti Bankndl az arany forditott.

e A FED esetében egy koltségvetés adossaganak problémaival kell kiizdeni, addig
ez a szam az EKB-nal tizenhét: a dontéshozatal konnyebb az USA-ban.

e A monetaris politikai célok eltérésége: az EKB alapitd okiratdban® elsddleges
célként egyediil az arstabilitas szerepel, addig a FED-nél a monetaris politika nem

célt, hanem célokat hataroz meg — kettés mandatum betartasa. ™

Mindkét jegybank esetében dontéseik alapjat a monetaris politikaban meghatarozott célok
jelentik: bizonyos eszkdzok negativ hatasa mas jelentéséggel bir az amerikai, és masként
az eurdpai piacokra.

Mivel az EKB esetében az elsddleges cél az arstabilitas, illetve a transzmisszids
mechanizmus hatdsai a bankokon keresztiil érvényesiilnek, a valasztott eszkozoknek is
ehhez kell igazodnia. Jellemzden alacsonyabb az eszkozvasarlas, inkabb a kereskedelmi
bankoknak nyujtott kedvezobb — 1%-0S — hosszulejarata hiteleket preferalja — LTOR
programok. Pozitiv eredménye a kevesebb kockazatatvallalas, negativ a lassi boviilési
utem.

A FED esetében tobb tipust eszkoz keriilt alkalmazéasra. A fejlettebb értékpapirpiac, a
magasabb kockazatvallalasi kedv és az EKB-to6l eltéré monetaris célok miatt gyakrabban
fordultak el6 értékpapir-vasarlasok — QE 1,2,3 program — hitelnyujtasok, vagy kismértéki
allampapir-vasarlasok. Az aktivabb jegybanki miiveletek valamelyest gyorsabb boviilést
¢és hozamgorbe mérséklédést eredményeztek, viszont egyre gyakrabban erdsodtek fel az
inflaci6é novekedése miatt az aggodalmak.

Mivel mindkét kézponti bank esetében tiltva vannak az elsédleges piaci allampapir-

vasarlasok: megkeriilve a szabalyt, el6fordult egyes papirok vétele a méasodlagos piacon.

% 127. cikkelyében
'y dolgozat 17. oldalan
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Kis mértékben nem okozhat jelentés problémat, viszont nagyobb vasarlas esetén egy
orszag adossaganak felvasarlasa nagymeértékii kockazatot hordoz mind a jegybank, mind

az ados részérol.

Az S&P 500 alakulésa a FED programok hatéséra A spread-ek alakulasa az euré zénéban

M. Oraghi besrdde:
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15. dbra: A kozponti bankok altal megtett intézkedések hatasa
Forras: ibtimes.com

Osszességében kijelenthetd, hogy a nem konvenciondlis eszkézok alkalmazisa a ZLB —
vagy ahhoz kozeli — szint elérését kovetden eredményre vezethetnek: de van néhany
felmertil6 probléma, ami révidtavon nem feltétlentil érvényesiil:

e Szamos kutato tobb elméleti modellen keresztiil tobb tényezd tesztelésével probalt
megbizonyosodni az eszkozok sikeres alkalmazasardl, de félo, hogy tapasztalati
uton szerzett tudas nélkiil bizonyos exogén valtozok ad hoc hatast valthatnak ki,
amelyek visszafordithatatlan kovetkezményekkel jarhatnak.

e A tapasztalati tudas hidnya miatt a hosszu tavra vald tervezés lehetetlen: a nem
szokvanyos eszkozok hasznalata a piac bizalmatlansagdhoz, igy a jegybank
tekintélyének elvesztéséhez vezethet. Ennek a kovetkezménye hosszatavon

szamottevo karokat okozhat.
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A bevezetobol meritve: a Nagy Depresszid néven ismert 1929-33-as valsag nemcsak a
torténelmet, hanem a kozgazdasagtant is megreformélta. John Maynard Keynes
elméletének bemutatasa Uj utat nyitott, és a makrodkondmia bevezetésével jelentésen
novekedett a kozgazdasdgtan eszkoztara, modellrendszere: egy teljesen Uj iranyzat
alakulhatott ki.

A Keynes altal elinditott irdnyzat a XX. szdzad gazdasagpolitikai gondolkodasat hatarozta
meg, aminek kdszonhetden folyamatos boviilés, €s trendszeri ndvekedés volt jellemzo az
elmult 60 évben — leszamitva a ciklikussagbol ad6do visszaeséseket.

A 2007-es évben kialakult recessziot, majd a 2008-ban bekdvetkezd panikot egy tobb éve
tart6 valsag koveti: egyre tobbszor tehetd fel a kérdés, hogy a rendelkezésre allo tudas és
eszk6zok birtokaban képesek vagyunk megallitani a ,,mélyrepiilést”?

A tanulmanyban keresett kérdésre kapott ismeretek alapjan a valasz, hogy igen, hiszen a
>zero-level-bound’ elérését kovetden is vannak élénkitést, likviditast biztositd eszkozok,
viszont ehhez a piacok részérél elséként a jegybankokba vetett bizalom megtartasa
sziikséges. Hiszen ha az intézkedéseket kezdetben pozitiv hangulat fogadja, viszont egyes
hatasait elére meg nem josolt exogén esemény kovet, a negativ reakciok nem hozhatnak
eldrelépést. A pénziigyi rendszerben kialakult turbulencidkon tul a bizalom hianya ennek
a valsagnak a lélegeztetdje, mivel a szerepldk sem egymasban, sem az orszdgokban nem
hisznek.

S hogy ennek a belatasa 1d6 kérdése, vagy egy ,,uj Keynes” oOtletei is szlikségesek hozza,

erre csak a jovOben dertil fény.

Gondolataimat pedig egy idézettel zarnam, amelybdl ezer masik kérdés bontakozhat ki:

A valsag nem a rendszer hibaja, hanem a miikodésmodja.”

(Robert Heilbronner, 1999)
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Mellékletek:
1. sz. melléklet: UNCTAD World Investment Report 2011

Tékearamlas tipusai szerint (2005-2010)

Total 579 | 930 (1650 | 447 | 656 |1095
FDI 332 | 435 | 571 | 652 | 507 | 561
Portfolio investment 154 | 268 | 394 | -244 93 | 186
Other investment® 94 | 228 | 686 39 56 | 348
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