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1. Bevezetés

A 2007-es pénziigyi valsag hatasara kialakuld vilagméretli recesszié miatt a kdzéppontba
keriiltek a pénziigyi egyensulytalansagok, és eszkozar buborékok jelensége. Dolgozatomban
arra a kérdésre keresem a valaszt, hogy a mindenkori jegybanknak kell-e kezelnie az eszkozar
buborékokat, illetve amennyiben igen, mikor és hogyan tegye ezt annak érdekében, hogy

elkeriilhesse a buborékok hatasara kialakul6 pénziigyi valsagokat?

Elséként definidlom magat az eszkozar buborékot és kialakuldsat két megkozelitésbol
vazolom fel. El0szor elméleti sikon, a hatékony piacok elmélete és a viselkedési pénziigyek
ellentmondasabdl vezetem le, és magyardazom el, hogy hogyan alakulhatnak ki eszkozar
buborékok. Lathaté lesz, hogy a hatékony piacok elmélete nem nyujt magyardzatot a
pénziigyi anomaliak 1étezésére, igy sziiletett meg a viselkedési pénziigyek, amely a
pszicholdgiabol és az emberi gondolkoddsmod sajatossagaibol magyardzza a pénziigyi
egyensulytalansag jelenlétét a gazdasdgban. Ezutan a masik megkozelités, a gyakorlati
megkozelitésen keresztiil vezetem le, hogy hogyan lehetséges, hogy egy eszkdz dra a
fundamentumanak értéke folott legyen. Ez egy gazdasagi Osszefliggés, amely a kockazat,

kamat, kereslet és ar 6sszefiiggésébol adodik.

Miutan megtudtuk, hogy léteznek eszkdzar buborékok, és azt is, hogy hogyan alakulnak ki,
azt vizsgalom, hogy kell-e a jegybanki dontéshozatal soran figyelembe vennie 6ket. Mivel az
eszkozar buborékok a pénziigyi rendszer instabilitasat jelzik, ezért azt kell elsésorban
vizsgalni, hogy a pénziigyi rendszernek milyen hatdsa van a redlgazdasagra és vica versa.
Mivel a jegybank f6 célja a makrogazdasagi egyensuly megteremtése, ezért csak akkor all
érdekében foglalkoznia az eszkozarakkal és azok abnormalitdsaval, ha azok novelik az
inflacio vagy a bruttd kibocsatas volatilitasat. Elemzésemben arra a kovetkeztetésre jutottam,
hogy a két szektort nem lehet kiilon kezelni, ezért nem kérdéses, hogy a jegybanknak be kell

emelni a céljai koz¢ a pénziigyi stabilitast, illetve a két célt egyiitt kell kezelnie.

Azok utan, hogy belattuk, a jegybankoknak kell foglalkozniuk az eszkozar buborékokkal,
adodik a kérdés, hogy mikor és hogyan tegye ezt. Az id6tav tekintetében két lehetOség
rajzolodik ki a jegybank szamara: a kipukkadas el6tti €s a kipukkadas utani reakciora. Sokaig
az volt az elfogadott allaspont (melyet Bernanke és Gertler fogalmazott meg), hogy a
jegybanknak nem szabad kozvetleniil hatnia az eszkdzar buborékokra, mivel egyrészt azok

exogén valtozok, masrészt elég a buborékok azon kozvetett hatdsait kezelni, amelyek



lecsapodnak az inflacié vagy a bruttd kibocsatas novekedésében. Nem kell tehat beavatkozni
a kialakulasi fazisban, csupan miutan kipukkant, és csak a keletkezd negativ hatasokat kell

kezelni, amelyek lecsapodnak az inflacioban.

A 2007-es ingatlanpiaci buborék és az azt kdvetd pénziigyi valsag feliilirta ezt az allaspontot,
¢€s tobb vélemény is kialakult a jegybanki intervencidval kapcsolatban. A ,,leaning againts the
wind” stratégia szerint, amikor kialakuloban van a buborék alapkamatot ndvelni, ezaltal
sziikiteni kell a keresletet, ha kipukkadt pedig alapkamatot csdkkenteni, ezaltal keresletet
generalni kell. A gondolatmenet azonban még mindig a konvencionalis eszkdzrendszer
dimenzidjaban gondolkodik csupan, ezzel ellentétben sokan 1j, innovativ jegybanki 1épéseket
varnak a pénzpiac stabilizalasa érdekében, tigy, mint makroprudencialis szabalyozorendszer,
valamint egyéb nem konvencionalis eszkdzok (pénzpiaci likviditasnyujtdas, maganszektori

hitelezés és dallampapir vasarlas).

A 2007-es pénziigyi valsag sordn a jegybank nem avatkozott bele az ingatlanpiaci buborék
kialakulasaba, amely igy vilagméretli gazdasagi recesszidt okozott. Felmeriil a kérdés, hogy
ha a Fed rendelkezik a fent emlitett makrogazdasagi szabalyozorendszerrel, és figyelemmel
kisérte volna az indikatorok (részvény és lakéasar indexek) alakulasat, akkor észlelte volna-e a
pénziigyi rendszer instabilitdsanak korai jeleit, amely a redlgazdasag stabilitasat fenyegette.
Historikus adatok alapjan tehat arra a kérdésre keresem a valaszt, hogy ezek a mutatok
jelezték-e a pénziigyi rendszer instabilitdsat, ezaltal eldrejelezheté-e a pénziigyi valsdgok
kialakuldsa. Arra a kovetkeztetésre jutottam, hogy az indikatorok jol jelezték a rendszer
zavarait, mégis, objektiv kiiszobérték hianyaban nehéz megallapitani, hogy mi szamit relevans

valtozasnak, ezért a felhasznaldsaval kapcsolatban meriilnek fel nyitott kérdések.

2.Eszkozar buborékok

Eszkozar buboréknak azt nevezziik, amikor egy eszkoz ara tartosan €s relevansan meghaladja
a fundamentumanak (jovébeli cash flow-inak diszkontalt jelenértékének) értékét (Evanoff et
al,, n.a.). A probléma csak az, hogy nehéz meghatarozni egy eszkoz valodi/piaci értékét,
ezaltal egy tartdés drnovekedés nem feltétlen tulajdonithatd buboréknak, hanem elképzelhetd,
hogy az eszkéz fundamentumdnak értéke novekedett. Annak érdekében, hogy jobban
megértsiik a buborékok kialakuldsat, miikodési mechanizmusat, két féle megkozelitést fogok
alkalmazni. El6szor elméleti sikon, egyaltalan miként alakulhatnak ki a buborékok, majd

ezutan a kialakuldsdnak mechanizmusat mutatom be, azaz, hogyan formaldédik ki egy ilyen



buborék. Ahhoz, hogy az elméleti magyarazatot megértsiik, tudni kell, hogy milyen elméletek

uralkodnak ilyen téren, és ezek hogyan magyarazzak a pénziigyi egyensulytalansagokat.

2.1.Hatékony piacok elmélete versus viselkedési pénziigyek

2.1.1.Hatékony piacok elmélete

A hatékony piacok elmélete, vagy EMH két feltételezésre épit: a hatékony piacra és a

racionalis gazdasagi szereplore.

Az elmélet szerint az idedlis dontéshozd raciondlis, logikus gondolkodasi “homo
oeconomicus’, aki haszonmaximalizald, kockazatkeriilo és racionalisak a varakozasai. Az
egyén teljes racionalitassal tudja mérlegelni minden egyes lehetséges kimenetel
kovetkezményét, és értékeket, hasznossagi szintet tud rendelni az egyes kimenetelekhez, és ez

alapjan objektiv dontést tud hozni, hogy melyik kimenetel szdmara a legkedvezdbb.

A hatékony piac alatt azt feltételezziik, hogy minden termék jol arazott, a hozam-kockazat
Osszefiiggés minden esetben teljesiil. Minden informacié beépiil az drba. A hatékony piacok
elméletének gyenge formaja szerint minden multbeli arfolyamvaltozas beépiil az arakba;
kozepes formdja szerint a jovobeli arfolyamvaltozassal kapcsolatos minden elérhetd
informacio6 beépiil; mig az erds formaja azt allitja, hogy még a belsd, nem nyilvanos adatok is
beépiilnek az 4rakba. A tdkepiacokon ez azt jelenti, hogy a részvényarfolyamok
’bolyonganak’, tehat a multbeli trendekbdl semmilyen kovetkeztetést nem lehet levonni a

jovobeli valtozasra vonatkozolag.

Akkor mégis, miért figyelhetd meg egyes eszkézok ara esetén jol kirajzolodo trendszerii
arfolyamvaltozas? Hogyan lehetséges, hogy egyes eszkdzok piaci ara tartésan és relevansan
eltérjen a valddi értékétdl? Az ilyen kérdésekre az elmélet nem tud vélaszt adni, mint ahogy
az eszkozar buborékokra, azaz a pénziigyi egyensulytalansadgok l1étére sem, hiszen a hatékony
piac feltételrendszere szerint ezek nem johetnek létre. Akkor mégis, mi az oka annak, hogy
empirikus modon bizonyithatdan jelen vannak? Az ilyen ellentmondésok feloldasara sziiletett
meg a viselkedési pénziigyek tudomdnya, amely célja a pszichologia és a fogyasztoi

gondolkodas alapjan magyarazatot adni a piaci folyamatokra (Bodie et al., 2005).

2.1.2.Viselkedési pénziigyek

A viselkedési pénziigyek a dontéshozatalt vizsgalja a pszichologia segitségével. Empirikus

kutatasra alapozva a gazdasagi szereplok részérdl egyfajta *torzult racionalitast’ feltételez. Az
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elmélet szerint az EMH csupan elméleti sikon mikodik, mivel a gazdasagi szereplok nem
értékelik ki az Osszes alternativat, és nem is egy objektiv dontési rendszer alapjan hozzédk meg
dontéstiket, hanem ha talalnak egy megfeleld megoldast, akkor megelégszenek vele. Valamint
a koriilottik 1évé vildgot sem ugyanugy érzékelik, értelmezik, tehat a varakozdsaik nem
homogének. Valamint a dontéshozatalba olyan szubjektiv faktorokat is beemelnek, amelyek
nem raciondlisak, példaul érzelmeket. Jellemzd a viselkedési pénziigyek altal modellezett
gazdasagi aktorra a tulzott optimizmus, tulzott 6nbizalom, talzott modellhasznalat (oda is

sémakat latnak, ahol igazabdl nincsenek).

A viselkedési pénziigyek arra vilagit ra, hogy azért lehetséges trendszeri arfolyamvaltozas,
mivel a befektetk, megtakaritok naivan a multbeli trendekbdl extrapolalnak, vonnak le
kovetkeztetést a jovore. A talzott sémakeresés miatt, akar egy rovid novekvd trendbdl arra
kovetkeztetnek, hogy az eszkoz éara tartdsan novekedni fog, ezért megnd az eszkoz kereslete,
ezaltal tovabb novelve az eszkdz arat. Az alabbi mechanizmus képes beinditani egy olyan
onmagat gerjeszté folyamatot, ami a fundamentumtol elszakadé arakat eredményez. Ilyenkor
tehat nem a fundamentum értéke €és ara alapjan hozzadk meg befektetési dontéseiket, hanem

arra spekulalva, hogy az eszkoz ara tovabbra is novekedni fog.

Ezt a trendet erdsiti tovabba a média, ahol az aremelkedés nagy nyertesei beszamolnak
hatalmas vagyonnovekményiikrél, és a hiresztelések hatasara még azok is felszallnak az
aremelkedés hullamara, akik alapvetéen nem ilyen formaban fektetik be megtakaritasaikat.
Megindulnak az egyre nagyobb tdkeattétellel torténd befektetések, egyre nagyobb
kockazatvallalasok, amik végiil a buborék kipukkadasit eredményezik, ami tarsadalmi jolét
veszteséggel és a tokeattétel leépiilésével jar. Tehat a buborék kialakulédsat a tilzott dnbizalom
¢s félreértelmezett multbeli trendek okozzdk, €s a pozitiv visszacsatolas €s hiresztelés az, ami

¢letben tartja, és hozzajarul névekedéséhez (De Bondt, 2002).

Az amerikai ingatlanpiac esetében a fundamentumtdl elszakad6 ingatlanarakat is hasonl6
folyamatok eredményezték. A gazdasagi szereplok az ingatlanok arat nem valodi értékiik
alapjan hataroztdk meg, hanem, arra spekulaltak, hogy késébb dragabban tul tudnak adni
rajta, és ehhez hozzdadva a lazuld banki hitelfelvételeket, megmagyardzhatd az agressziv

kereslet megjelenése az ingatlanpiacon.

cres

hajtoerejével értjiik a buborékok jelenlétét elméleti sikon. Azonban hogyan alakulnak Ki



buborékok a gyakorlatban? Tekintsiik 4t, mi eredményezhet egy gazdasdgban

fundamentumtol elszakado eszkozarakat.

2.2. Kialakulasi mechanizmus

Majdnem mindegyik eszkdzar buborék kialakulasat kiséri egy hitelezési bumm is, ami még
veszélyesebbé és még nehezen kezelhetdbbé teszi ezeket a pénziigyi egyensulytalansdgokat.

De hogyan vezet a hitelezési bumm az eszkdzarak irrealis novekedéséhez?

A magyarazat az ar, kockazat, kamatlab és beruhazasi szint 0sszefiiggésébol kovetkezik,
melyet az 1. abra a koordinatarendszer négy sik negyedén keresztiil mutat be. Alap esetben
minél kockazatosabb egy hitelkihelyezés, annal magasabb a hitel kamatlaba; ezt az
Osszefiiggést mutatja az AA egyenes. Minél alacsonyabb a kamatlab, annal nagyobb a hitel
kereslete, valamint a varhatdo befektetések mértéke (NN egyenes). Minél nagyobb a
befektethetd toke, annal nagyobb az eszkdzok kereslete, és ahogy nd az eszkoz kereslete, ugy
né az eszkoz ara (YY egyenes). Végil a ZZ egyenes az ar €s kockazat 6sszefiiggését mutatja,
ami alap esetben forditottan ardnyos; minél kockazatosabb az eszkdz, annal alacsonyabb az

ara.

Beruhazds 1 Kockazat

Kamatlab

1.abra: Az eszkozar buborék kialakulasanak mechanizmusa

forras: Acharya — Naqgvi [2011], 7.oldal

Ebben az esetben az AA egyenes reprezentalja a kamatldb — kockazat Osszefiiggésének
egyensulyi allapotat, ahol a kamatlab a fundamentum kockazatossagat veszi figyelemben.

Azonban pénziigyi egyensulytalansag esetében ez az egyensulyi allapot felborul. Ebben az
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esetben a bankok kevésbé kockazatkeriilbek, és agressziv hitelezési politikat folytatnak.
Ekkora az adott kockazati szinthez tartozo kamatlab lecsokken, tehat adott kockazati szint
mellett olcsobban lehet hitelhez jutni, ezt az elmozdulast mutatja az A*A® egyenes. Az adott
kockazat melletti csokkend kamatlab novekvo keresletet, azaz novekvo toke beruhazasi
kedvet eredményez. A novekvd beruhazas pedig az eszk6zok keresletének novekedését, ami
pedig az eszkoz aranak novekedését okozza. Es az adott kockazat melletti arndvekedést pedig
a Z'Z! egyenes mutatja be. Azaltal, hogy a bankok likviditasanak kovetkeztében megnétt a
kockazatvallalasi hajlandosaguk, ez kozvetetten az eszkozarak novekedés€¢hez vezetett, és
azaltal, hogy az eszk6zOk fundamentuma nem valtozott, igy az arndvekedés pénziigyi

egyensulytalansagnak, buboréknak tekintheté (Acharya — Naqvi, 2011).

Az amerikai ingatlanpiac esetében ezt a folyamatot a pénziigyi piacokon és a finanszirozasi
rendszerben megjelend tulzott likviditds inditotta el, melynek hatdsara megnovekedett a
hitelkinalat. gy a novekvé versenyben a bankok egyre olcsobban kinaltak a hiteleket, és
ahogy telitddott a piac, egyre kevésbé jo mindségli ligyfelek szamara is folyositottak hitelt. Ez
okozta, hogy a kamatldb kockdzat Osszefiiggés megbomlott, ami a fent vazolt folyamaton

keresztiil az eszkozarak emelkedésében csapodott le (Kiraly et al., 2008).

Az mar lathato, hogy egy pénziigyi egyensulytalansag, a gazdasagban 1évo talzott likviditas
illetve a normalistol eltérd piaci kondiciok miként képesek eszkozar buborékokat generalni. A

kérdés az, hogy ez milyen esetekben okozhat problémat a gazdasag teljesitoképességére.

3. Jegybanki szerepkor

Miutan bemutatisra keriilt, hogy eszkozbuborékok Iéteznek, és hogyan formalddnak,
kovetkez6 1épésként azt kell meghatarozni, hogy a jegybanknak kell-e foglalkoznia ezekkel a
pénzpiaci egyensulytalansagokkal. Ahhoz, hogy erre valaszt tudjunk adni, el6szor meg kell

hatarozni, hogy mi a mindenkori jegybank célja.

3.1. Jegybank célrendszere

A monetaris politikat irdnyitd kdzponti bank elsddleges célja az arstabilitas eldsegitése. Ez azt
jelenti, hogy a jegybank els6dlegesen az inflacié és a GDP ingadozasait hivatott simitani.
Ezen beliil els6dleges cél az inflacio lehorgonyzasa, majd e cél veszélyeztetése nélkiil a GDP

stabilizalasdhoz vald hozzajarulés. A jegybanknak tehat alapvetden nem feladata a pénzpiacok



feliigyelete €s stabilizalasa, csupan makrogazdasagi szinten az inflacié és GDP volatilitasanak

minimalizalasa.

Azonban, ha egy buborék olyan eszkozt/eszkdzcsoportot érint, amely a makrogazdasag fontos
eleme (példaul ingatlanpiac), és akkora méretli, hogy ez a pénzpiaci zavar akar makroszinten
tovagyliriz6 problémat is okozhat, akkor mar a jegybanki cél elérését veszélyezteti. A
tovabbiakban tehat meg kell vizsgalni, hogy milyen hatassal van a pénzpiac a realgazdasagra,

illetve okozhat-e pénziigyi egyensulytalansag makroszinten megjelend problémat.

3.2. Pénziigyi stabilitas és realgazdasag kapcsolata

A 6 kérdés az, hogy milyen viszonyban all egymassal a pénziigyi stabilitas €s a redlgazdasag
teljesitoképessége. Mas szavakkal, tudja-e, illetve milyen mértékben tudja az instabil
pénziigyi helyzet visszavetni a redlgazdasag teljesitoképességét, vagyis mennyire képes
befolyasolni az inflacido és GDP volatilitasat? Ha erre a kérdésre valaszt kapunk, azt is meg
tudjuk hatdrozni, hogy a monetaris politika fokuszaba esik-e a pénziigyi egyensulytalansagok

kezelése.

A pénziigyi egyensulytalansagok a gazdasag talfiitottségében majd annak gyors

korrekciojaban testesiilnek meg. Ennek a folyamatnak jolétet csokkentd hatasa van: inflaciot

crer

Az egyenldtlen allokaciobol fakaddan pedig tulzott tokebearamlds figyelhetd meg egyes
szektorokba (példaul épitdipar), ami kiilonoson veszélyes, ha hitelezési boom ¢és
eladosodottsdg magas aranya mellett valosul meg. Ezen tilmenden tllzott fogyasztas
figyelhetd meg, amit a megtakaritasi rata alacsony szintje eredményez. Harmadrészt pedig
nehéz elkiiloniteni a tartds €s ciklikus bevételeket, ezaltal a gazdasag szerepldi szdmara
megneheziti a pénziigyi tervezést, valamint szuboptimalis dontéseket eredményez.
Mindhérom jelenség a gazdasag talflitottségének és a pénziigyi rendszer instabilitdsdnak az
eredménye, és végsd soron a redlgazdasig teljesitményére vannak kihatdssal (Csermey —

Szalay, 2010a)

Az eszkozar buborékok novekedési fazisaban a makrogazdasagra hasonlé hatast fejtenek ki,
mint egy hagyomanyos talfiitéttségbdl adodo inflacidos nyomas. Mivel az eszkozarak nonek,
az eszkozoket birtoklok vagyona is nd. Ezaltal né az aggregélt kereslet, ami noveli a
haztartasok fogyasztasat és a vallalatok beruhazéasat. A héaztartasok a megndvekedett

vagyonuk miatt valtoztatnak intertemporalis fogyasztasi preferencidikon, €s tobbet fognak



fogyasztani, ami a termékek €s szolgaltatasok aranak novekedését okozza. A vallalkozéasok a
Tobin féle Q szabaly értelmében tovabb ndvelik beruhazasaikat, hiszen az egyenlet
Osszefiiggésébdl adoddan magasabb eszkozértékhez magasabb beruhazasi rata tarsul. Tehat

mindkét trendnek inflacidt ndveld hatasa van (Trischet, 2002).

A magas inflacionak pedig tarsadalmi jolétet €s makrogazdasagi stabilitast csokkentO hatasa
van, mivel az emberek realjovedelme csokken, ezaltal csokken a vasarld erd, ami a gazdasagi
novekedés lassulasdhoz vezethet. Azon tal bizonytalan kornyezet és kilatasokat eredményez,
ami miatt a vallalatok szdmara nehezebb a beruhdzasaik és projektjeik megtériilését
meghatarozni, valamint az inflaci6 miatt csokkenek a redlhozamok, €s a hossz lejarata

eszk6zok értéke, ezaltal csokken a tulajdonosok vagyona is.

A fenti hatdsok és mechanizmusok attekintése utdn egyértelmiien latszik, hogy a pénziigyi
stabilitds és a makrogazdasagi stabilitas kérdése nehezen valaszthatd szét, mivel kélcséndsen
hatassal vannak egymdsra. A kérdés tehat mar csak az, hogy a kdzponti banknak a

kolcsonosségre alapozva kezelnie kell-e az eszkdzar buborékokat.

3.3. Jegybanki dilemma

Elmondhat6 tehat, hogy a pénziigyi egyensulytalansagb6l adodd eszkdzar buborékok
hatasmechanizmusa hasonlod az inflacioéhoz, azaz makrogazdasagi volatilitast, instabilitast
okoz, ami egyfajta piaci kudarc, és ezt a kozpolitikanak, azaz a jegybanknak kezelnie kell!
Tehat a jegybanknak nem elegendd egyediil az inflaciot figyelnie és azt alacsony szinten
tartania, ezen tilmenden is vannak feladatai. A dontéshozatal soran figyelembe kell venni,
hogy a pénziigyl egyensulytalansagok miatt kialakulo talfiitottség esetén az inflacios
elérejelzés nem ad elegendd informaciot a jegybank szamadra, ennek vizsgélatara 0j eszkozre

van sziikség (Csermey — Szalay, 2010b).

Tehat az el6z6 részben levezetett folyamatok alapjan egyértelmiien belathatd, hogy a
mindenkori kdzponti bank nem hagyhatja figyelmen kiviil a pénziigyi egyensulytalansagokat,
hiszen annak a kozvetett hatasai negativan befolyasoljak az elsédleges jegybanki cél
teljesiilését. A kovetkezd 1épés annak a vizsgdlata, hogy a jegybank a konvencionalis
kamatpolitikdval a transzmisszids mechanizmus révén, vagy egy€b innovativ nem
konvenciondlis eszkozokkel reagaljon; illetve, hogy mar a buborék észlelése utan, a
novekedési szakaszban kozbe kell 1épni, vagy csak a buborék kipukkanasa utan kell az

okozott karokat minimalizalni. Ez a kérdés mindig is heves vitdkat generalt a jegybankarok



korében, ugyhogy a kovetkezd fejezetben a kiilonb6zé nézdpontokon és allaspontokon
keresztiil mutatom be az elméleteket, valaszolva a f6 kérdésre: mikor és hogyan avatkozzon

be a jegybank.

4. Jegybanki eszkozrendszer

Abban minden jegybankar egyetért, hogy az eszkézar buborékok hatassal lehetnek az
aggregalt keresletre, azaltal, hogy tudjak befolyasolni a realgazdasag teljesitOképességét;
azonban abban, hogy milyen esetekben kell hatnia a jegybank ezekre a buborékokra, illetve
mikor ¢és milyen stratégidval kell csillapitani karos hatdsukat, abban mar eltérnek a

vélemények.

4.1.Konzervativ megkozelités, avagy a Bernanke—Gertler modell

Bernanke és Gertler 1999-ben kiadott nagyhatasii munkajuk, a ,,Monetary Policy and Asset
Price Volatility” egy idére lecsillapitotta a vitakat a jegybanki szereppel kapcsolatban. A
Bernanke-Gertler modell (tovabbiakban BG modell) alapfeltevése, hogy az eszkozar
buborékok exogén valtozok, tehat a jegybank az alapkamat valtoztatasan keresztiil nem képes
direkt modon hatni azokra. Eppen ezen érvelésbél adodik f6 allitasa, hogy a jegybanknak csak
addig a mértékig kell foglalkoznia az eszkdzar buborékokkal, amig azoknak karos hatasa van

a redlgazdasagra, €s ez esetben is csak a buborék hatasait kell kezelni.

4.1.1. Tesztelése

Amint azt mar bemutattam, az eszkdzar buborékok a héaztartadsok vagyontdbbletén keresztiil
hatnak az aggregalt keresletre, ezaltal a fogyasztoi arakra, €s ez altal az inflaciora. A modell
szerint a jegybank feladata csupan az eszkozar buborék hatdsara megnovekedett inflacio
mérséklése jegybanki alapkamat emelésén keresztiil. Mig ndvekszik a buborék nem kell
beavatkozni jegybanki eszk6zokkel, csupan figyelemmel kisérni az arak alakulasat; majd a
buborék kipukkanasa utan jegybanki alapkamat csokkentésén keresztiil tompitani az esetleges

kéros hatasokat. Bernanke és Gertler az aldbbi egyenldségen keresztiil tesztelték elméletiiket:
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ahol St1 /S az eszkoz arvaltozasa, és " pedig a nominalis kamatlab. A modell csak limitalt

skalaju értékeket enged meg a reakciofiiggvény paramétereinek: a 3 értéke csupan 1,01 és 2,0
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kozotti érteket vehet fel, a két szE€lso érték reprezentalja a jegybank alkalmazkodo és agressziv
reakcigjat az inflaciora. A & értéke 0 és 0,1 kozotti értéket vehet fel, és az arvaltozasra adott
reakcio mértékét mutatja meg. A kérdés az, hogy a 0 vagy a 0,1-es reakcids érték vezet

eredményesebb jegybanki politikdhoz.

A modellen keresztiil tesztelhetdek és Gsszehasonlithatoak a kiilonb6z6 monetaris politikai
dontések azaltal, hogy a két paramétert (,§) modositjuk. A modell fontos feltételezése, hogy
a pénziigyi instabilitdsnak nincsen gazdasagi koltsége, csupan abban az esetben, ha hatdssal

van az inflacio és a kibocsatas volatilitasara.

4.1.2. Eredmények

Az eredmények rendkiviil meglepdek. Az elsd esetben a & értékét O-ra allitottdk, tehat a
kamatdontéseknél nem vették figyelembe az arvaltozast. Ez esetben mindkét szcenario esetén
(alkalmazkodo és agressziv) viszonylag stabilan tudtak tartani a kibocsatast és az inflaciot; az
agressziv szcendrid esetében csak egy kis kibocsatas novekedés figyelhetd meg, az inflacio

teljesen stabil maradt.

A masodik esetben, amikor a kamatdontésnél figyelembe vették az arvaltozast (§ 0-t6l eltérd
értek), akkor szignifikdnsan rosszabb eredményt kaptak, féleg akkor, amikor mell¢ az
alkalmazkodé inflacios politika tarsult (A tesztelések részletes eredménye a Mellékletben

talalhatd). Milyen kovetkeztetések vonhatoak tehat le a tesztelések eredményeibdl?

Egyértelmli, hogy a jegybanki koézvetlen reakcid az eszkozarak emelkedésére
kontraproduktiv, figgetleniil attol, hogy az arvaltozast buborékok, vagy a fundamentumok
novekedése okozta. Ezért a megfeleld hozzaallas a jegybank részérdl a ’joindulati figyelmen
kiviil hagyas’ politikdja, azaz, a jegybanki reakciod csupan a buborékok inflacids volatilitasra
terjed Ki. Akkor meriilhet fel egyediil probléma, ha a kipukkanas utdn az eszkozarak a
fundamentumuk ala esnek, ezaltal okozva deflacidos hatast, azonban egy jol célzott

kamatvagassal ez is konnyen kezelhetd.

A modell tovabbi érvei - melyet Jackson Hole konszenzusnak is neveznek - a ’jéindulath
figyelmen kiviil hagyas’ mellett, hogy még a szakérték sem tudjak megkiilonboztetni az
eszkozar buborékot a fundamentum vezérelt eszkozar fluktuaciotol. Hogyha tévesen itélnek
meg egy fundamentum vezérelte eszkozar ndvekedést, és buborékként kezelik, vagy
buborékot nem kezelnek, mert fundamentum vezérelt ndvekedésnek gondoljk,

nagymértékben tudja rontani egyrészt a jegybank hitelességét, masrészt az eredeti cél, az
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inflaciés cél kovetésének sikerességét. Masrészt nehéz egy buborékot biztonsagosan
kipukkasztani, hiszen a hatdsait egy instabil pénziigyi kornyezetben senki nem tudja
megbecsiilni. Kérdéses az is tovabba, hogy all-e olyan eszkdz a jegybank rendelkezésére,
amellyel megbizhatoan ¢és alacsony koltség mellett tudja kezelni az eszkozar buborékokat

(Bernanke — Gertler, 1999)

4.2. A modell kritikaja

A modell, és a mégotte meghuzodod gondolatmenet sokédig megalapozottnak latszott, és ennek
megfelelden a jegybankok igy is kezelték a felmeriilé pénziigyi instabilitasokat. Azonban a
2007-09-es valsag ravilagitott arra, hogy mégsem elég, hogyha a jegybankok csupan a
buborékok hatasait kezelik, és az egyensulytalansag okozta karokat minimalizaljak. Egyre
tobben jegyezték meg, hogy nemcsak a pénziigyi intézmények szabdlyozédsara van sziikség,

hanem a pénziigyi rendszer egészét érintd keret és szabalyrendszer 1étrehozasara.

Az ingatlanpiaci valsag tanulsagat mindenki mashogy értelmezte, és egyre élesebben kezdett
kirajzolodni harom f6 irany: sokan allitottak, hogy a BG modell kovetkeztetései a valsag
kovetkezményei ellenére tovabbra is helytalldak, méasok szerint a modell tal korlatozott, és
egy proaktivabb, ugynevezett ’leaning against the wind’ stratégia nagyobb mértékben jarulna
hozza a makroszinti stabilitishoz. A harmadik nézdpont szerint pedig a pénziigyi
stabilitdsnak kiilon politikai célnak kellene lennie fiiggetleniil az inflaciotol és a GDP-t6l

(Mankiel, 2010)

A valsag tehat atrajzolta a kozelet megitélését a jegybanknak a pénziigyi stabilitdsban jatszott
szerepérdl, és a mai napig nincsen kialakult allaspont arrél, hogy mi is a helyes politika. A
kovetkezOkben attekintem, melyek a manapsag uralkodd nézetek, amelyek a vitdk alapjat

képezik, és mik az érvek ¢€s ellenérvek az egyes megkdzelitések mogott.

4.3. ,,Do not lean, just clean!”

Az ingatlanpiaci buborék kipukkadasa és eszkalalodédsa ellenére sok kozgazdasz, koztiik
Takatoshi Ito (2010) és Lars Svensson (2010) is ugy gondoljak, hogy a modell feltevései attol
még helyesek. Az eszkdzar buborék csupan exogén keresleti sokk a gazdasagban, a jegybanki
transzmisszios mechanizmus nem képes kozvetleniil hatni a pénziigyi egyensulytalansagokra,
¢s a jegybanknak csak az inflacidban megjelend hatdsat kell kezelnie. Tovabba azzal is
egyetértenek, hogy rendkiviil nehéz kisziirni a valoban karos eszk6zar buborékokat, valamint

kidurrantasanak is elére nem ismertek a kovetkezményei, ezaltal veszélyesek.



Nem azt allitjak, hogy a pénziigyi stabilitdst nem szabad célként kitlizni, 6k csak azt allitjak,
hogy nem a monetaris politika a megfeleld eszkoz ennek kezelésére. Ok egy
makroprudencialis szabalyozo szerv felallitasat tartjak idedlis megolddsnak, igy a monetaris
politikdnak kizardlag az alaptevékenységével, a makrogazdasagi stabilitassal kell

foglalkoznia. (Kuttner, 2011a)

4.4. ,Leaning against the wind”

Tobb szakérté (Cechetti et al., 2000), a valsagot intd jelnek értelmezte, hogy az eddig
elfogadott konszenzus mégsem helytallo teljes mértékben, és a Bernanke és Gertler altal
felallitott elmélet nem minden esetben allja meg a helyét. Az alapgondolat az volt, hogy a
monetaris politikanak az eddiginél aktivabb szerepet kell véllalni a pénziigyi
egyensulytalansagok kezelésében, azonban ez nem jelenti azt, hogy automatikusan reagdlni

kell minden aremelkedésre, vagy arvaltozasra.

A javaslatot ugy lehetne Osszefoglalni, hogy a jegybankok a megszokott kamatcsatornan
keresztiil reagéljanak az eszkozar buborékokra, csak ugy, mint eddig az inflaciora. A {6 cél
tovabbra is az inflacid és a kibocsatds volatilitdsanak minimalizalasa, csak ez éppen ugy
valdsithatdo meg a legnagyobb biztonsaggal, ha a jegybank szisztematikusan és kdvetkezetesen
reagal a pénziigyi egyensulytalansagokra. A durva forditasban ’széllel szembe hajolés’ néven
elhiresiilt stratégia alapkoncepcioja, hogy amig felépiilében van a buborék, a jegybank az
alapkamat csokkentésével reagal annak érdekében, hogy megeldzze az egyenstlytalansag
eszkalalodasat, azonban ha ez mégsem sikertil, akkor hamarabb és intenzivebben kell kamatot

csokkenteni a lehetséges karok minimalizalasa érdekében (Mishkin, 2008).

Egy, a javaslat altal leirt kovetkezetes jegybanki intervencidhoz rendkiviil pontos ismeretekre
van szliksége a jegybanknak, hogy becsiilni tudja, az adott piacon irracionalis eszkdzarak
vannak jelen. Ezért sziikség van egy elOrejelzési rendszer kialakitasdra, amely indikéatorok
segitségével probal kovetkeztetni egyes gazdasagi folyamatok kimenetelére, és azok hataséara
a pénziigyi stabilitasra, és ezen keresztiil a makrogazdasagra. A fejlett orszagokban ezt az
indikatort a részvénytdzsdei index, a lakdsdr index és a hitelndvekedési iitem alkotja. Ebbol a
harom mutatoszambol képzett mutatd jol reprezentalta egy adott pénziigyi piacan uralkodo
trendeket és viszonylag nagy megbizhatdsdggal lehet eldre jelezni a jovOben varhatod piaci

allapotokat (Csermey — Szalay, 2010c).



Azért a részvény ¢€s lakasar index a legjobb mutatod az 0sszes eszkozar koziil, mivel a fejlett
orszagokban ezek a GDP viszonylag magas szazalékat teszik ki, és a makrogazdasag szerves
részét képezik, ezaltal az itt bekovetkezd egyensulytalansdgok hamarabb és intenzivebben
hatnak a redlgazdasagra. Az Egyesiilt Allamokban ez hatvanyozottan igaz, hiszen ott mind az
ingatlanpiac, mind a tokepiac ez Eurdpai Uni6 orszagaihoz képest nagyobb szerepet kapnak.
A hitelndvekedési mutatd azért sziikséges, mert a lakas és részvényarak emelkedése
onmagukban nem jelent instabilitast, azonban ha ez az eladoésodottsdg magas fokaval parosul,

akkor az instabilitas valoszinibb.

4.4.1. Elényok

A stratégia fo elénye, hogy mar a buborék kialakuldsi fazisban észlelik az instabilitas
veszelyét, és egy jol célzott kamatemeléssel csokkenteni lehet a buborék méretét és
minimalizélni az altala okozott karokat. Ugyanis el6fordulhat olyan eset a buborék figyelmen
kiviil hagyasa esetén, hogy olyan mértékiire novekszik, és kipukkanasa akkora kereslet
visszaesést okoz, hogy a kamatcsokkentés nem éri el céljat, és mar a nulla kozeli allapotban
van, és tovabbi keresletélénkitésre lenne sziikség, de ez tovabbi kamatcsokkentéssel nem
oldhat6 meg. A ,,zero lower bound” problémaként elhiresiilt jelenség is tehat azt tamasztja ald,
hogy sziikség van a jegybanki folyamatos aktiv jelenlétre, méar a novekedési fazisban is, igy

elkeriilhetd a buborékok talzott eszkalalodasa.

4.4.2 Kritikaja

Az elgondolas azzal a feltételezéssel €1, hogy az indikatorok jol jelzik a pénzpiaci zavarokat,
és ezek alapjan a jegybank nagy biztonsaggal tudja a megfeleld 1épéseket megtenni. Azonban
ahhoz, hogy nagy megbizhatosaggal allithato legyen egy kialakuldé folyamatrdl, hogy
eszkozar buborék, ahhoz olyan nagy mennyiségli informaciora, adatbazisra van sziiksége a
jegybanknak, ami egyrészt nem all rendelkezésére, masrészt 6nmagiban irrealis. gy a
korlatozott informaciok alapjan nagy az esélye, hogy rosszul kezel egy adott piaci helyzetet,

ezzel bizalomvesztést és akar az eredetinél stilyosabb karokat okozva.

Masik probléma a stratégiaval, hogy szintén exogén valtozonak tekinti a pénziigyi
egyensulytalansadgokat, ezaltal szintén csak a hatasait tudja kezelni. Tovabba az alapkamat a
gazdasag egészére hat, és sokszor a probléma csak egy adott eszkdzcsoportot €rint, tehat nem
kinal célzott megoldast a problémara, hanem csak a gazdasdgi kornyezet egészét tudja

modositani. Emiatt sokan gondoljak, hogy sziikséges a jegybanki jelenlét mar a pénziigyi



instabilitasok kialakuldsanak kezdetén sziikséges, azonban nem a kamateszkozt tartjak erre a

legalkalmasabbnak (Kuttner, 2011b).

Felmertil a kérdés, hogy milyen egyéb eszk6zok allnak a jegybank rendelkezésére, illetve az
ugynevezett konvenciondlis eszkozkereten tdlmutatoan milyen egyéb miiveleteket
alkalmazhat annak érdekében, hogy célzottan tudja kezelni a kialakuld eszkdzar buborékokat.
A harmadik jegybanki szerepvallalast firtaté nézopont tobbek kozott erre a kérdésre is probal

valaszt adni.

4.5. Nem konvencionalis megoldasok

A valsag ¢életre hivta az alapkamaton tul, egyéb nem konvencionalis eszk6zok alkalmazasanak
igényét. Azzal a feltételezéssel éliink, hogy az eszkozar buborékok nemcsak az inflacio és
brutt6 kibocsatas volatilitdsanak novelésén keresztiil tudjak negativ hatasukat kifejteni, hanem
onmagaban van a gazdasag teljesitképességét rontd hatasuk. Azaltal, hogy a jovedelmek
szuboptimalis elosztasat eredményezik, hatékonysdgvesztést eredményeznek. A piaci zavarok
azt eredményezik, hogy megvaltoznak a gazdasig alapkoriilményei, és 1j kornyezetben a
beruhazasok és a tékearamldsok nehezebben taldljdk meg a szamukra legmegfelelobb
befektetéseket. Ennek oOnmagaban van tarsadalmi koltsége, tehdt a pénziigyi
egyensulytalansagok nemcsak az inflaciora és a bruttd kibocsatasra lehetnek kihatassal. Ebbol
kovetkezik, hogy nem elég a buborékok hatasat kezelni, mivel lehet, hogy az nem csapodik le
a jegybank fokuszat képez0 mutatdkban, hanem mas idOhorizonton, révidtavon okoznak
zavarokat a pénzpiacokon. Ez mar az eszkozar buborékok endogén jellegét jelenti, azaz a

jegybank képes azt befolyasolni, és nem a kiils6 kornyezet altal adott jelenségként tekinti.

Ennek megfeleléen a jegybank szamara két lehet6ség mutatkozik a probléma orvoslasara.
Egyrészt a monetaris politikdval parhuzamosan mikodd makroprudencialis szabadlyozo
rendszer, masrészt olyan jegybanki mérlegeszkozok alkalmazasa, amelyek célja egy konkrét

szektor vagy eszkdzcsoport piacara valo beavatkozas.

4.5.1. Makroprudencialis szabalyozé rendszer

Annak érdekében tehat, hogy ne alakulhassanak ki piaci torzuldsok, kialakithatéak olyan
intézményi és szabalyozé rendszerek, melyek célja a pénziigyi rendszer bizonyos szintii
szabalyozasa. A f0 jellemvonas a rendszerszintli szemléletben iitkozott ki. A pénziigyi

intézményeket nem mint 6nallo egységeket, hanem mint rendszer részei kezelték, és rajottek,



hogy nem elég csupan az egyéni szabdlyozas, az egész rendszert szabalyozni kell annak

érdekében, hogy mikddése zavartalan legyen. Ez a szabalyozas harom {6 elembdl all:

Makroprudencialis elemzésen keresztiil a banki és nem banki kdzvetitok rendszerkockazati
monitoringja. Tehat olyan szabalyokat hozatala, amelyek célja az egész bankrendszer
stabilitasdnak fenntartasa. A szabdlyozasi politikan keresztiil jogszabalyalkotasban valo
részvétel, valamint a fizetési és elszamolédsi rendszereken keresztiil a pénzforgalom

miikodésének és intézményrendszerének hatékonysaganak a feliigyelete.

A fenti harom célhoz konkrét akciokat rendeltek, melyek célja a fenti direktivaknak a minél
magasabb szintli teljesitése. Ennek megfeleléen a rendszerkockazatilag fontos intézmények
szamara tobblettoke kovetelményt vezettek be, 0j révid és hosszu szemléletl likviditasi
mutatokat vezettek be, valamint konkrét anticiklikus szabalyozasi elemeket emeltek be a

mukodésbe.

4.5.2. Jegybanki mérlegeszkozok

Ezen eszkozok alkalmazédsa abban az esetben indokolt, amennyiben a pénziigyi piacokon
surlodas, egyensulytalansdg van jelen, és a hagyomanyos kamatpolitikdnal jobb eredményre
vezet a jegybanki mérleg nagysagénak és Osszetételének valtoztatdsa. Alkalmazasanak két 6
oka lehet: egyik, hogy a jegybank mar nulla kozelébe csokkentette irdnyadé kamatat, és a
kereslet ¢lénkitését tovabbi kamatcsokkentéssel nem tud elérni. Masik oka, hogy a
transzmisszids mechanizmust kiegészitve, egy adott piacon jelenlevd likviditashidnyt illetve

indokolatlan felarakat igyekszik célzottan kezelni.

Harom {6 kategoridba sorolhatjuk ezeket a pénzpiaci beavatkozasokat: kereskedelmi
bankoknak likviditast ny0jté eszk6zok, kozvetlen hitelpiaci beavatkozasok és allampapir
vasarlas. Az alabbi nem konvencionalis eszk6zok hatasmechanizmusat és alkalmazasi
feltételeit kiilon pontban mutatom be, kitérve arra, hogy milyen szerepet toltenek be a

buborékok keltette pénziigyi zavarok kezelésében.

5. Nem konvencionalis eszkozok alkalmazasa

Az eddig leirtak azt a kérdést jartak koriil, hogy hogyan kezelje a jegybank az eszkozar
buborékokat azok kiteljesedése, kipukkanasa eldtt. A kovetkezOkben leirt nem konvencionalis

eszk6zok a kipukkands utani lehetdségeket és jegybanki Iépéseket 6sszegzik a Kreko Judit és
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szerzOtarsai altal kiadott MNB szemle segitségével. A kipukkandsnak rendkiviil diverz hatasa
lehet a gazdasagra attdl fliggden, hogy milyen kornyezetben alakult ki. Ennek megfeleléen
nehéz altalanossdgban beszélni roluk és értékelni hatasossagukat, ezért a kovetkezdkben a
2007-es ingatlanpiaci buborék kipukkanasat kovetd jegybanki nem konvencionalis 1épéseket
mutatom be, és értékelem. Az elemzés soran kitérek arra is, hogy milyen sajatossagai voltak
az ingatlanpiaci buborék kialakuldsanak és a valsagnak, €s ez mennyiben nehezitette meg a

negativ hatdsok mérséklését.

5.1. Likviditast nyujtoé eszkozok

A likviditast nyujtéd hitelek célja, hogy hitelt, illetve refinanszirozasi konstrukciot nyujtson a
pénziigyi kozvetitorendszer szamara, ezaltal bévitve a likviditast a bankkozi piacokon. Ez az
eszkoz foként az irdnyadd kamat mellett, egyfajta tdmogatast biztosit. Az ingatlanpiaci
buborék kipukkanasa utan kialakult egy ugynevezett bizalmi vdlsag, ami az eddigi
gyakorlattol eltéréen nem a maganszektor részérdl jelentkezett betétkivétel formajaban,
hanem a bankkozi piacon. Tehat a bankok nem, illetve csak irrealisan magas kamat mellett
finansziroztdk egymast, hiszen a banki prudencia megkérddjelez6dott. A bankok dragabban
tudtdk magukat finanszirozni, amely a hitelek draguldsdhoz és ezaltal a hitelmennyiség

tovabbi sziikiiléséhez vezetett.

5.1.1. Hatasmechanizmus

A jegybank hiaba probalta a transzmissziés mechanizmuson keresztiil bdviteni a
hitelkinalatot, ezaltal élénkiteni a fogyasztast és a keresletet, hiszen ez a kamatcsokkentés
nem jelent meg a kereskedelmi banki hitelekben, hiszen a bankkozi piac kiszaradasa miatt a
bankok finanszirozésa tovabbra is draga maradt. Tehat a jegybank egy nem konvencionalis
eszk6zhoz nyult, hogy a pénziigyi kozvetitOrendszer zavarat kezelje. A jegybank alapvetden

két konkrét 1épés segitségével tudta a pénziigyi intézmények likviditasat boviteni.

Alapesetben a jegybank korlatozza a jegybanki forras igénybevételét, azonban ha a
bankrendszer nem képes optimalis modon allokalni a sziikdsen rendelkezésére allo jegybanki
forrasokat, akkor a kozponti bank ¢€lhet azzal az eszk6zzel, hogy lazit ezen a szabalyozason és
korlatlan mennyiségli hitelt nyujt a pénziigyi intézményrendszer szamara. Ez a gyakorlatban
ugy tortént, hogy a jegybank bdvitette az ligyfélkorét, €s nem csak az elsddleges forgalmazok

szamara biztositanak forrast.



A masik nem konvenciondlis banki likviditdst nyujté eszkdéz, ha a jegybank boviti a
fedezetként elfogadhatd értékpapirok korét. Alap esetben a jegybank csak kifogastalan
mindsitésti papirokat fogad el fedezetiil, azonban a valsdg sordn megnétt a kereslet a
biztonsadgos eszkozok irant, igy a jegybank bdvitette ezen eszkozok korét. Ezaltal is azt
kivanta elérni, hogy a megnovekedett banki likviditas csapodjon le a kockazatkeriilés

mérséklésében.

5.1.2. Ertékelése

Az eszkdz csak abban esetben hatasos, ha a megromlott hitelkinalat és hitelkondicidok oka a
bankkozi forrasok dragulasa. Abban az esetben, ha a mogottes ok ettdl eltérd, akkor az eszkoz
hatastalan. Ilyen ok lehet, ha a hitelezést a banki tékehelyzet korlatozza; ebben az esetben, ha
jobb koriilmények mellett jut hitelhez, akkor sem né a hitelkinalata, hiszen tékehelyzetébol
adododan épitette le hitelkihelyezését. Hasonloan, hogyha ez a 1épés a kereskedelmi bankok

novekszik meg résziikrol, az eszkdz szintén hatastalan.
Azonban a 2. abran jol latszodik, hogy a likviditasnyujtas elérte a céljat, ugyanis 2007

oktoberétdl radikalisan csokkenni kezdtek a bankkozi kamatok, ezaltal javitva a hitelhez

nyujtas lehetdségét.

Dollar bankko6zi kamatok

6,00%
H

5,00%

4,00% / \
3,00% / \‘
2,00% /
W

c

1,00%
0,00%

—
2009.01.01 '{r

2009.05.01
2010.09.01 7

2004.09.01
2005.01.01
2005.05.01
2005.09.01
2006.01.01
2006.05.01
2006.09.01
2007.01.01 7
2007.05.01
2007.09.01
2008.01.01
2008.05.01
2008.09.01
2009.09.01
2010.01.01 7
2010.05.01 7

2004.01.01
2004.05.01

2.4abra: Bankkozi kamatok alakulasa 2004-2010-ig

forras:sajat kutatés, adatok:global-rates.com

Azonban az eszkoz kockazatos is lehet annyiban, ha a jegybank rosszul méri fel a piaci
igényeket, és az altala nyUjtott eszkdzre nincs kereslet; valamint ha az altala finanszirozott

pénziigyi intézmények nem csak 4tmeneti likviditdsi zavarokkal kiizdenek, hanem



inszolvensek, ezaltal beddlésiik a jegybanknak reputdciovesztést és kozvetlen veszteséget

okoz.

5.2.Kozvetlen hitelpiaci beavatkozasok

Ha az az eset 4all fenn, hogy a hitelkinalat visszaszoruldsanak fundamentélis okai vannak,
akkor a banki likviditasnyujtas hatdstalan. Ebben az esetben a jegybanknak lehetésége van a
bankszektor kikeriilésével kozvetleniil a maganszektor szamara likviditast nyujtani, és a
nagyvallalatok (némely esetben kkv-k) értékpapirjainak megvasarlasan keresztiil kozvetleniil

finanszirozni a magéanszektort.

Az eszkOz abban az esetben a leghatékonyabb, ha a nem banki finanszirozas, ¢és a hitelek

értékpapirositasa jelentds. Ez az amerikai gazdasagra teljes mértékben igaz.
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3. abra: A nem pénziigyi vallalatok adossagfinanszirozasi szerkezete

forras: Kreko et al. [2012]: 12.0ldal

3. abran is latszik, hogy az eurd dvezethez képest az amerikai gazdasagban joval jelentOsebb a
nem banki finanszirozds. Ez azért relevans, mivel amikor a jegybank értékeli az egyes
intervenciok hatékonysagat, akkor figyelembe kell vennie, hogy a beavatkozni kivant teriilet
mekkora hatassal van a realgazdasagra illetve annak mekkora részét képezi. A Fed az EKB-
hoz képest joval kevésbé tud eredményes lenni a banki likviditasnyujtas teriiletén, mivel a
bankszektor kisebb volumenli a gazdasag egészéhez viszonyitva, mint az eurd Ovezeti

orszagokban.

5.2.1. Elényok

A kozvetlen eszkozvasarlas tobb csatornan keresztiil hat a gazdasag élénkitésére. Egyrészt
maga a bejelentés is képes pozitiv hangulatot, ezaltal nagyobb beruhazasi kedvet generdlni.

Ezt nevezzik bejelentési hatasnak. A portfolio kiegyensulyozasi hatds soran az eszk6zok



elvart hozama kisebb, mert a maganszektor kisebb szazalékban részesedik az eszkozbdl, ami a
kockézatok mérséklédéséhez vezet. A likviditasi prémium hatas soran pedig likviditast tud
juttatni specifikusan olyan teriiletekre, ahol forrashiany van. Tulajdonképpen azaltal, hogy a
maganszektor kockazatat atvallalja, csokkenti a kockazatot, ezaltal az elvart hozamot, képes

modositani a hozamgorbét.

5.2.2. Kockazatok

Ami az egyik oldalrol eldny, az a hatranyt is jelentheti bizonyos esetekben. Azaltal, hogy a
maganszektor kockazatat atvallalja, ezaltal joval kockazatosabba valik a jegybanki miikodés,

¢s megszaporodhatnak a nemteljesitd hitelek aranya.

Azontul eléfordulhat, hogy olyan vallalatot ment ki a jegybank, ami a pénziigyi zavarok
ellenére sem életképes, igy piaci tovabbi allokéacids problémakhoz vezethet. A {6 probléma az
eszkozzel az, hogy nem normalis koriilmények kozott a jegybank nehezen tudja értékelni a
vallalati értékpapirok kockézatat. Ilyenkor értékelddik fel a hitelmindsitd cégek szerepe, akik
azonban szintén eléfordulhat, hogy rosszul araznak, ezaltal a meghozott dontések nem biztos,

hogy a piaci stabilitast idézik elo.

5.3. Allampapir vasarlas

Tulajdonképpen ugyanaz a mechanizmus, mint a vallalati kdtvények vasarlasakor, csak ebben
az esetben nem a maganszektor, hanem az allam kockazata keriil a jegybank mérlegébe. Az
allampapir vasarlas eszkozével két esetben éltek a jegybankok. Egyik a tipikus nulla kozeli
alapkamat esetén, amikor csupan mennyiségi lazitds cé€ljabol vasarol allamkotvényt a
jegybank. A mennyiségi lazitasnak koszonhetden a hosszu tavi kockazatmentes hozamok
mérséklddnek, ¢és a portfolio atrendezési hatds miatt a kockdzatosabbnak szamitod

allampapirokat helyettesit hasonlo lejaratu eszk6zok hozama is mérséklodik.

A hozamokat mérsékelheti mar maga a bejelentési hatds is, melynek kovetkeztében a
jegybank elkotelezodik a hosszabb lejarati hozamok mérséklésére. Ennek hatisara javul a
befektetdi hangulat és ez az aggregalt kereslet emelkedését eredményezi. Ha a jegybank célja
a talzottnak itélt szuverén orszag kockazati felar mérséklése, akkor szintén élhet az allampapir
vasarlas eszkozével. Ez foként az eurdpai adossagvalsagba kertilt orszagok esetén mertilt fel.
A jegybank célja ez esetben annak megakadalyozdsa, hogy egy oOngerjeszté folyamat
beinduljon, és a hozamok emelkedésével még nehezebben finanszirozhatéva valjon a

gazdasag, aminek kovetkeztében tovabb ndnek a hozamok és igy tovabb. Ez a jegybanki



politika csak abban az esetben vezet eredményre, hogyha egy jol kidolgozott fiskalis
mentdcsomag is all a vasarlasok mogott, €s a cél csupan a befektetdi bizalom helyreéllitasa és

a piac kiszaradasanak megelézése.

5.3.1.Kockazatok

Ebbdl fakaddan az egyik legnagyobb kockazat, ha a befektetok a jegybanki allampapir
vasarlast egy inszolvens gazdasag monetaris politikaval torténd finanszirozasanak tekintik,
akkor a hozammérséklodés atmeneti lehet, akdr hozamemelkedés is tapasztalhato, valamint
csokken a jegybank hitelessége is. Ezért rendkiviil fontos a hiteles és preciz kommunikacié a
monetaris politika részérdl, hogy a cél az atmeneti illikviditas megsziintetése, nem pedig a

fiskalis politika finanszirozasa.

Masik észrevétel az allampapir véasarlassal kapcsolatban, hogy ez esetben sériil az arstabilitas
mint elsddleges célkitlizés, ugyanis nem egyértelmi a likviditdsi célok és a transzmisszios
célok kozotti hatarvonal. Harmadik észrevétel, hogy az allamhaztartas jegybank altal torténd
kozvetlen finanszirozasat tiltja a Maastrichti Szerzddés. Ugyan itt masodlagos piacon forgd
papirokrol van sz6, mégis, ha egy fiskalis politikat huzamosan a sajat jegybankja finansziroz
masodlagos piacrél vett allampapirokkal, az nem mutat egészséges képet a gazdasagrol

(Kreko et al., 2012).

Osszességében tehat hatékony eszkdznek mindsiil, amennyiben hiteles fiskélis politika 4ll a
kotvényvasarlasok mogott, €s a piac szamara egyértelmil, hogy csak az atmeneti likviditasi
zavar kezelése a cél, és nem hosszabb tavu inszolvens probléma hiuzodik meg a magas
hozamok hatterében. Amennyiben ez a kommunikicidoban is megjelenik, az allampapir
vasarlasokon keresztiil képes lehet a jegybank a hosszi tavi kockazatmentes hozamok

mérséklésére.

6. Empirikus tesztek

A 2007-es ingatlanpiaci valsag soran a jegybank nem avatkozott bele a pénzpiaci
folyamatokba. Egyrészt, mert az akkor uralkodd nézetek szerint a megfeleld stratégia az
utolagos hatasok kezelése volt, masrészt, mert nem allt rendelkezésére olyan megfigyeld,
jelz6 rendszer, amely képes a pénziigyi egyensulytalansagokat mar kialakulasuk alatt
detektalni. Azt vizsgaltam, hogy vajon ezek az indikatorok jeleztek-e pénziigyi zavarokat,

ezaltal a jegybank lathatta volna-e eldre az ingatlanpiaci lufi kialakulasat és annak valodi



kockazatat. Az eredmények tanulsagosak lehetnek a jovOre nézve, hiszen ha a historikus
adatok alapjan jo indikéatornak bizonyulnak a mutatok, akkor a jovében elkeriilhetéek a 2007-

eshez hasonlo6 pénziigyi valsagok.

A 2000-es évek elején megfigyelhetd ,,Great Moderation” idején stabil redlgazdasagi, és
alacsony inflacios kornyezet volt jelen (Hessel — Peeters, 2011). Azonban, hogy a pénzpiac
allapotardl is reélis képet kapjunk, vizsgalnunk kell egyéb mutatok, indikatorok alakulésat is,
amit a Fed csak kozvetve tett meg, vagy csak nem forditott ra elég figyelmet, vagy nem vette
figyelembe az intd jeleket. A részvényindexek és lakasarak trendjiikt6l eltérd valtozasa
jelezhet pénziigyi zavarokat, és ha ez a hitelmennyiség ndvekedésével jar, akkor azt is
jelentheti, hogy ez az arndvekedés nem a fundamentumok értékének novekedésébdl fakad,

hanem a tulzott kereslet eredménye és eszkozar buborék van kialakuldban.

Az elmélet tesztelésére megvizsgaltam az S&P részvényindex és a lakasarindexek historikus
alakulasat a valsag elotti 6 évben, és azt probaltam megallapitani, hogy a masodik 3 évben az
el6tte 1évo trendtdl pozitiv eltéréseket tapasztalunk. Ezek utdn megvizsgaltam, hogy ebben az
idészakban hogyan alakult az 6sszes jelzaloghitel mennyisége az Egyesiilt Allamokban, és
probaltam meghatidrozni, hogy a két adatsor kozott van-e Osszefliggés, tehat hogy a

megndvekvo arakat magyarazhatja-e a jelzaloghitel mennyiségének alakulasa.

Az S&P értékeket bazisviszonyszamok alapjan hataroztam meg, tehat a 2001.01.01. arat
vettem 100 egységnek, ¢s az ehhez mért valtozas lett az egyes idépontokban az adatok értéke.
A gyljtott adatok havi rendszerességliek, tehat a mintavétel nagysdga nem til magas, ezért a
mérés pontatlansaga és megbizhatosaga is kérdéses, mégis mar ez alapjan is a 6 trendszerii

valtozasok leszurhetoek.

6.1. Eredmények

A hat éves iddsort kettévalasztottam ketté darab harom éves periddusra és a kettd trendszerti
alakulasat vizsgaltam, tehat, hogy a masodik periddusban megfigyelhetd-e a korabbi trendtdl
valo pozitiv eltérés. A vizsgalat eredménye alapjan megfigyelhetd az arfolyamvaltozasban
pozitiv iranya eltérés. Amig a 2001-2003-as idGszakban az értékekre illesztett trendvonal
egyenletének meredeksége -0,0215, addig a 2004-2006-os intervallumra ugyanez az érték
0,0184. Tehat az S&P a 2004-2006-o0s idészakban a sajat multbeli trendjétdl pozitiv eltérést
mutatott.
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4.abra: S&P indexek alakulasa a két idGintervallumra

forrés: sajat kutatas, adatok: yahoo.finance.com

A lakasarindexek esetén hasonld teszt elvégzése utdn hasonld eredményekre jutottam.
Ugyanezen iddintervallumokban hasonld6 moéddon havi rendszerességgel vett lakasar
statisztikak alapjan meghataroztam az index értékét 2001-2003-ra, valamint 2004-2006-ra. A
lakasarak a 2004-t6l pozitiv iranya valtozasa kovetkezett be, amely mint tudjuk, 2007-re az
ingatlanpiaci buborékban teljesedett ki. Azonban az indikatorok alapjan ez mar joval

korabban észlelhetd volt.
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5.abra: Lakasarindexek alakulésa a két idGintervallumra

forras: sajat kutatas, adatok: yahoo.finance.com

A vizsgalt két periodusban a trendvonalak egyenletének meredeksége, egyértelmii névekedést
mutat. Mig 2001-2003-as idészakban ez az érték 0,0277; addig 2004-2006-0s intervallumra
ugyanez az érték 0,0685.

Megéllapithaté tehat, hogy mind a részvényindexek, mind a lakasarindexek esetében,

észlelhetd volt a trendtdl valo pozitiv eltérés. Ezek utan azt vizsgaltam meg, hogy ez a pozitiv



valtozas az eszk6zOok fundamentumabol kovetkezett, vagy hitelmennyiség novekedésével is
egylitt jart, ami alatdmaszthatja, hogy a névekedés a hitelmennyiség novekedésébol fakadt. A
jelzaloghitel mennyiség historikus adatainak vizsgalatakor csupan éves adatokkal dolgoztam,

tehat itt hatvanyozottan felmeriil a kevés mintavételbdl fakadd mérési pontatlansag.

Osszes jelzaloghitel mennyiség (millié $)
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6.abra: Novekvo jelzaloghitel mennyiség 2004-2006

forras: www.federalreserve.gov

Egyértelmiien leolvashato a grafikonrol, hogy a vizsgalt intervallumban, ahol a trendtdl vald
eltérést tapasztaltuk, a jelzalogmennyiség nagymértékii emelkedése volt tapasztalhatd. Ha azt
vizsgaljuk, hogy a jelzdloghitel mennyisége mennyiben befolyasolta a lakasarak novekedését,
akkor egy linearis regresszid elvégzése utan az RZ-re kapott 33,29% érték alapjan arra
kovetkeztethetiink, hogy kozepesen erds mértékben befolyasolja az ingatlanarak alakuldsat a

jelzédlogmennyiség (grafikon a mellékletben).

6.2. Kovetkeztetések

Az elemzések és historikus adatok vizsgalata sordan arra a megallapitasra juthatunk, hogy a
részvény és lakasar indexek jo indikatorai a pénziigyi egyenstlytalansdgok kialakulasdnak. Ha
a Fed beemeli dontéshozataldba az alabbi indexek trendjiiktdl vett pozitiv eltérésének
vizsgalatat, és ezek alapjan vizsgalja a pénzpiacok stabilitdsat, akkor észlelhette volna a

pénzpiaci zavarokat.

Felmertil a kérdés azonban, hogy mely kiiszobérték felett jelentds az eltérés. Ugyanis nehéz
meghatdrozni, hogy mekkora névekmény az, amit mar komolyan kell vennie a jegybanknak,
¢és ez alapjan cselekednie, és mely az, amely még hibahataron beliil van, illetve nincs negativ
hatdssal a makrogazdasagra. Nehéz egy olyan objektiv kiiszobértéket meghatarozni, amely

felett a jegybanknak intervenidlnia kell, és ez megkérdéjelezheti a modszer



alkalmazhatdsagat. Minden jegybanknak sajat politikdja, stratégidja alapjan kell mindig az
adott szituacidora vonatkozdéan dontést hoznia, de jelenleg erre hiivelykujjszabaly tipust

objektiv érték nincsen, ez a jovOben egy megoldasra varo kihivas.

Azaltal, hogy a hitelmennyiség nagymértékii novekedése is jellemezte az akkori gazdasagi
kornyezetet megallapithatd, hogy ez a trendvaltozas a tulzott hitelezésnek kdszonheto, és az 1.
abra szerinti mechanizmuson keresztiil okozta az arak talzott mértékii novekedését. Az is
leszlirhetd beldle, hogy az arndvekedést nem a fundamentumok értékndvekedése okozta,
hanem a talzott hitelkihelyezésbdl adodo keresletndovekedés. Ezek alapjan igazolddni latszik
az a nézet, miszerint a jegybanknak nagyobb figyelmet kell szentelnie ezeknek a mutatoknak,

annak érdekében, hogy a jovobeni valsagok elorejelezhetdek és elkeriilhetoek legyenek.

7. Osszefoglalas

Osszefoglalva tehat az eszkozar buborék a pénziigyi piacok zavarainak végterméke. A
viselkedési pénziigyek magyardzatot ad arra, hogy a hatékony piacok elméletének allitasai
ellenére miért tud egy eszkoz ara elszakadni fundamentumanak értékétél. Olyan emberi
magatartdsok, pszicholdgiai jelenségek az okai, mint a tOlzott Onbizalom, korlatozott
racionalitds valamint csordahatés. Ilyenkor a gazdasag szerepldi nem az eszkoz jovobeli cash
flow-inak diszkontalt jelenértéke alapjan arazzak az adott eszkozt, hanem egyéb

megfontolasok alapjan, példaul spekulécio.

A pénziigyi intézmények mitkodésében bekovetkezett zavar is okozhat buborékot, mint tette
azt a 2007-es ingatlanpiaci valsag alatt. Ekkor a kockazat-kamat-kereslet-ar Gsszefliggés

alapjan tavolodnak el az arak a fundamentumok értékétol.

A pénzpiac és realgazdasdg szoros kapcsolata alapjdn belathatjuk, hogy a jegybanknak
figyelemmel kell kisérnie a pénzpiaci folyamatokat is, hiszen azoknak hatdsa van a
redlgazdasagra, ezaltal befolydsoljak az elsddleges inflacids célt. A jegybanki tevékenység
konvencionalis és nem konvencionalis eszk6zokkel torténhet. A Bernanke-Gertler modell
tanulsdga, hogy nem elég a buborék kipukkanasdnak hatésait kezelni, mar a kipukkanas el6tt
is kezelni kell az egyensulytalansdgokat. Azonban a kamatpolitika nem elég hatékony és

célzott eszkoz erre.

Ezért alakultak ki egyrészt a makroprudencidlis szabalyozorendszerek, hogy magat a

pénziigyi intézményrendszert szabalyozzak, és ne csak az intézményeket onmagukban.



Valamint a nem konvencionalis eszk6zok segitségével képes a jegybank célzottan

beavatkozni olyan eszk6zdk piacéra, ahol illikviditas vagy valamilyen zavar all fenn.

A lakas és részvényindexek historikus adatsorainak a vizsgalata soran arra a kovetkeztetésre
jutottam, hogy mindkét esetben megfigyelhetd volt a multbeli trendtdl vald pozitiv eltérés. A
vizsgalt iddszakban megfigyelhetd volt a jelzdloghitel mennyiségének nagymértékii
novekedése. Ebbol az kovetkezik, hogy a megnovekedett kihelyezett jelzaloghitel csapddott le
az ingatlan és részvényindexekben, tehat az arnovekedést nem az eszkdzok fundamentumanak
értékndvekedése okozta. Ezt figyelembe véve valosziniisithetd, hogy pénziigyi zavar van
kialakuléban. Az adatok alapjan az is egyértelmii, hogy ez mar 2005-2006 korny€kén jelen
pénziigyi stabilitds vizsgalata ezen indikatorokon keresztiil, akkor egy jol célzott piaci

intervencioval mérsékelni lehetett volna a buborék okozta karokat.

Az indikatorokkal torténd stabilitas vizsgalatanak az a nehézsége, hogy nehéz meghatarozni
azt a kiiszobértéket, ami felett egy pozitiv valtozast tartosnak tekintiink, és egyértelmiien
intervenciot jelez. Ez alapjan nehéz egy olyan objektiv mérérendszert felallitani, amely
egyértelmiien jelzi, hogy mely értékek felett tekinthetd veszélyesnek egy pénziigyi
egyensulytalansdg. Ennek a problémanak a feloldasa nagy kihivas a jelen jegybankarai
szamara, hiszen akkora adatmennyiségre lenne sziikség ennek meghatarozasahoz, amely nem
realis. Mégis bizhatunk benne, hogy a jovében sziiletik egy olyan keretrendszer, amelyben
ezek az indikatorok megfelelden hasznalhatoak, és igy a pénziigyi zavarok eldre jelezhetdve,

és kezelhetové valnak.
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Melléklet

1. szamu melléklet: A BG modell teszteredményei
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forras: Ben Bernanke — Mark Gertler [1999]: 27.oldal

2. szamu melléklet: A jelzalogmennyiség €s a lakasarak regresszidja
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forras: sajat kutatas, adatok: http://www.federalreserve.gov/pubs/supplement
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