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1. BEVEZETES

Napjainkban mdar-mar divattd valt korunkra ugy hivatkozni tarsadalmi-gazdasagi
megkozelitésbol, mint egy 0j korszak, melynek rajtpisztolya, gytjtézsindrja a 2008-ban kitdrt
globalis gazdasagi valsag. A szakirodalom kiilonboz6 adatsorok elemzésekor egyértelmiien
megkiilonboztet ,,valsag eldtti” €s ,,valsag utani” helyzetet, st egyes esetekben a valsag
olyannyira vizvalasztd, hogy bizonyos tipusu adatok vizsgélata a 2008-as ¢évben hagyomanyos
értelemben, hagyomanyos motivacidval lehetetlenné is valt (Hakkio et al. 2014). A dolog
filozo6fidja egyszerli és nagyon szép. Ezen gazdasagi megkdozelités szerint 2008-ban a globalis
pénziigyi rendszer és a piacok hosszan tartd, lappang6 betegsége kertilt a felszinre, miutan a
felszin alatt mar visszafordithatatlan rombolést okozott. Tarsadalmi szempontbol egy moralis
valsagrol van szd, a globalizacid sziikséges kovetkezményeként a piaci liberalizacid teret
adott vilagszerte a szabalyozottsag — egyébként elengedhetetlen — lazitdsanak és ezen
keresztiil jelentds teher nehezedett a Lathatatlan Kézhez tartozo vallra, melynek korrekcios
munkalkodésai a jelek szerint nem lehetnek mindenhatéak. Amig beszélhetiink ,,piaci
hangulatrol” valamint ,,fogyasztéi preferenciak valtozasair6l”, a rendszer problémainak
megoldasara bar komplex, megoldas felé terel javaslatok foganatosithatoak, a valddi, egzakt
megoldéasok kidolgozasa problematikus marad. A megterhelt Lathatatlan Kezilink a gazdasagi
szereplok kozott felmeriilé boéviilé mozgasteri demoralizaldo folyamatokra nem tudott
megfeleld korrekcids valaszt adni, igy csak egy lehetds€ég maradt: a teljes atstrukturalodas,
vagy ahogy Daron Acemoglu €s James A. Robinson kiss¢ mas kontextusban jellemez analdg
szituaciokat: a Teremtd Rombolas (Acemoglu et al. 2013). A Teremtd Rombolas torekvés a
tabula rasara. Az életbdl vett példaként Teremtd Rombolés az is, amikor egy tarsasjatékban
épp vesztésre allo kisgyerek egy mozdulattal lesopri a tdblardl a babukat, megsziintetve a régi
status quo-t, ami kedvezdtlen folyamatokat generalt szamara a jaték eldrehaladtaval. Viszont
ezzel a lesopréssel utat ad egy 0j kornek, ahol az el6z6 kudarcban szerzett 0j tapasztalatokkal
gazdagodva ismét megragadhatja az esélyt, hogy ezuttal nagyobb odafigyeléssel, a felismert
hibak tudatos kertilésével sikeresebb jatékra szamithasson (kiegészitd célként figyelhet arra is,
hogy az ellenfél se kezdjen Teremt6 Rombolasba, amennyiben fOszereplonk szamdara jol

alakulnak a dolgok — mindezt analogizalva a helyzet igen messzire mutat).

Ebben a dolgozatban ezen folyamat monetaris politikai vetiiletével foglalkozom, bar az
kérdéses marad, hogy még a rombolas fazisaban vagyunk-e vagy mar az ,,4j kor” az, amit a

Lathatatlan Kéz jatszik veliink. Ami biztos: a kisérd jelenségek, a koriilmények teljesen
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megvaltoztak. Legfontosabb feladatunk megérteni, befogadhatova tenni az 1) jatékszabalyt,
majd ezt kovetden fenntarthatd, életképes és a tarsadalmi joléti novekedést eldsegitd
stratégiakat kell kidolgozni, hogy méltd jatékpartnerek legylink. A koriilmények adottak.

Nekiink ,,csupan” alkalmazkodnunk kell.



2. A KAMAT, AMELY IRANYT AD

A monetaris politika legfobb célja az arstabilitas elérése és fenntartasa (MNB, 2014). A
gazdasagpolitika hosszu tavu céljanak beteljesitésében elengedhetetlen. Ez a cél a hossza
tavu, fenntarthat6 és stabil gazdasagi ndvekedés biztositasa. Ki nem mondottan ekvivalensnek
veszik ezt a célt az altalanos joléti szint novekedésével. Ha ezen ki nem mondott
konszenzusbol kozelitjiik meg a jegybanki célt, az arstabilitds motivacioi érthetévé valnak. Az
arstabilitas altaldnosan nézve, kissé redundans definicioval ,stabil” arakat jelent. Ez a
stabilitds magaban foglalja, hogy a gazdasagi szereplOk szamara a valtozékony, volatilis arak
nem kivant tényezdk. A volatilis arak kiszamithatatlansagot és bizonytalansagot okoznak
fogyasztoi, vaéllalati és kormanyzati szinten, mig nehezen kvantifikalhatosdgot és még
komolyabb eldrejelzési nehézségeket a kozgazdaszok szamdra. Az arak nagy volatilitdsa a
szakirodalomban Gsszeforrt a magas inflacios kornyezet fogalmaval (SF Fed, 1998). igy az
arstabilitasi cél tartdosan alacsony inflacids kornyezetet jelent, hiszen kiszamithatobba teszi a
fogyasztoi, befektetési dontéseket. A monetaris politika feladata tehat az arak relativ stabilan
tartasa, relativ alacsony inflaciéo mellett. Felvethetd, hogy ha az inflaci6é és az arvolatilitas
mértéke korreldl egymassal, akkor nem-e kifizetddobb az inflacio ,,relativ’ alacsonyan tartasa
helyett az ,,abszolut 0-t” célozni. A valasz réviden: nem. Ennek technikai és elméleti oka is
van (Virag, 2014). Kiemeltem az imént, hogy magas arvolatilitds mellett az &rmechanizmusok
mérhetdsége megnehezedik a szakemberek szamdara, am az alaphelyzet sem kedvezd ebbdl a
szempontbol, az inflaci6 mérése alacsony érték mellett sem egyszerli. A jegybanki
kommunikécioban az inflacidos érték a fogyasztéi arindexként valik transzparenssé a
gazdasagi szereplok szamara. A fogyasztoi arindex egy referencia-fogyasztdi kosarban 1évo
termékek és szolgéltatdsok arvaltozasainak hatdsa egy mutatoba siiritve, ami jelzi a kosar
értékének atlagos arvaltozasat egy adott idoszak alatt. A probléma ezzel, hogy a kosarban 1évd
egyes elemek arai volatilisek €s nagyon érzékenyen reagalnak egyes dtmeneti sokkokra, mig
mas elemek nem, ennek megfelelden ezen aggregalt drindex nem feltétleniil ad megbizhaté
inflacids indexet az egész gazdasagra vonatkozdan (Gabriel és tsai., 2013). A talérzékenység
miatt a fogyasztoi arindex akar 1%-kal is tévedhet felfele a valos fogyasztéi kosar
arvaltozasait illetéen (Virag, 2014). Tovabba a mérési probléméak addédhatnak a fogyasztodi
magatartds valtozasaibol, valamint a technoldgiai fejlddésbdl is (Virag, 2014). Az elméleti
ellenérv a 0 %-os inflacios cél ellen a lefelé mutatd nominalis ar- és bérmerevség, valamint az

ebbdl kovetkezd félelmek a deflacios spiral jelenségétdl, melyrél még lesz szo a
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tovabbiakban. Ennek megfelelden egy kelléen alacsony, de nem egy nulldhoz kozvetlen
kozeli inflacios célt kell kitlizni az arstabilitds elérésére. Virag Barnabas cikkének cime
tokéletesen leirja az inflacios célérték fentebb leirt természetét: ,,Olaj vagy homokszem a
gépezetben?” (Virag, 2014). Ennek megfelelden a stabil novekedéshez tehat egy ,,0lajoz6”
célérteket kell talalni. Ez az érték az ECB és a Fed esetében megkozelitdleg 2%-os értéket
jelent (ECB 2014, Fed 2014).

A monetaris politika legfobb feladata tehat az arstabilitas elérése és fenntartasa. A fent
leirt kedvezd inflacios kornyezet megteremtésére a jegybank legfobb fegyvere az iranyado
kamat, mas terminologidk szerint alapkamat, mindkettd forma jol kifejezi annak
megkiilonboztetett szerepét a monetaris politikdban. Definicio szerint a monetaris politika a
klasszikus dichotomia elvének értelmében hosszii tavon nem képes hatast kifejteni a
realgazdasagra, hataskore a nominalis mutatokra terjed ki, gy mint a nomindlis kamatok a
bankrendszerben, vagy a pénzmennyiség valtoztatasa. Rovid- és kozéptava hatasaival viszont
tdmogatja a redlgazdasdg miikodését, a megtakaritdsi ¢és a beruhazasi kereslet
befolyasolasaval. Ezen hatdsokat alapesetben csupan egyetlen tényezd kozvetlen
koordinacigjaval éri el, adott kotelezo tartalékrata mellett ez a tényez0 az iranyad6 kamat. Az
iranyadd kamat valtoztatdsa a transzmissziés mechanizmuson keresztiil hat a gazdasagi
szereplOk dontéseire, varakozéasaira. A mechanizmust tobb csatorna épiti fel, attdl fliggden,
hogy az alapkamat valtozasanak a tovagyliriiz6 hatdsai milyen szegmensekre hatva jutnak el a
gazdasagi szereplok dontéseinek befolyasolasaig. Ennek megfelelden beszélhetiink kamat-,
hitel-, arfolyam-, eszkodzcsatornar6l, valamint a varakozasok csatornajarol (MNB 2012).
Gazdasagoként a kiilonbozd csatorndk érzékenysége mas ¢és mads, ennek megfeleléen
megallapithatd, hogy a monetaris politikdban nincs univerzalis recept, az orszagspecifikus
tényezok egyéni megoldast kivannak meg.

Nézziink meg egy egyszerii példat, ami szemlélteti a kamatdontések begylirlizé hatdsat a
gazdasagba! A valsag eldtti, tankonyvi, altalanos gazdasdgi helyzetben, a célérték feletti
aktualis inflacidt kell leszoritanunk a célértékre. A kérdés az, hogy expanzios (lazito, dusito)
vagy restrikcios (sziikiilo, megszoritd) 1épéssel csokkenthetjiik az inflacidt a célzott értékre.
Vizsgalodasunkat a kamat- és a hitelcsatornan végezziik el. Képzeljiink el egy orszagot, ahol a
haztartasok fogyasztanak és megtakaritanak, és ahol a vallalatok beruhdznak, ami eldsegiti
kozvetleniil a gazdasagi novekedést. A beruhazasi kereslet példankban egylittmozog a
hitelkereslettel, feltételezve, hogy amely vallalat a beruhdzis mellett dont, az hitelt fog

felvenni. Tehat a vallalatok hitelt vesznek fel és beruhdznak. A hiteldllomanyt a haztartasok
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biztositjak megtakaritasaik révén. Feltételezziik, hogyha a fogyasztasi kereslet valami miatt
csokken, annak oka, hogy a fogyasztok valamilyen kiilsé hatds miatt a jelenben lemondanak
fogyasztasuk egy bizonyos hanyadardl, annak érdekében, hogy a jovében tdbbet
fogyaszthassanak. Mindez azt jelenti ebben a példaban, hogy a fogyasztasi kereslet
csokkenésének oka a megnovekedett megtakaritasi hajlandésag. Gondolkodjunk visszafelé!
Célunk, hogy az arnovekedés liteme csokkenjen, az egyszertiség kedvéért vegyiik tigy, hogy
egyes fogyasztdi kosarban 1évo relevans hatasti termékek 4ardnak csokkenését akarjuk
eléidézni. Az arak a fogyasztasi javak piacan abban az esetben csokkennek, vagy kevésbé
nonek, ha a fogyasztasi kereslet csokken. A fogyasztasi kereslet akkor csokken, ha — a példa
szerint -, nott elétte a megtakaritasi hajlandosag. Megtakaritani abban az esetben éri meg egy
korabbi iddszakhoz képest, ha a diszkontalt varhatd kamatkifizetés mértéke adott pillanatban
nagyobb, mint az eldz6 iddszakban. Vagyis, amennyiben a banki betétkamatok ndének, a
fogyasztoknak megéri megtakaritaniuk jovedelmiik egy részét, jobban megéri, mint az el6z6
iddszakban. Szintén az egyszeriiség kedvéért a banki betéti és hitelkamatok kozott allando
kamatmarzsot feltételeziink. Ennek megfeleléen, ha a lakossagi betétkamatok nottek,
egyszerlisitett pédankban, bar a hitelkindlat a véllalati szegmenst érinti, az dallando
kamatkiilonbozetnek megfeleléen a hitelkamatok is néttek. A megtakaritdsi dontésekkel
ellentétben, de az ott tett megallapitasra analég modon, elmondhatjuk, hogy egy vallalatnak
abban az esetben éri meg kevésbé hitelt felvenni egy eldz6 id6északhoz képest, ha a diszkontalt
varhatd kamatbefizetési kotelezettség mértéke adott pillanatban nagyobb, mint az eléz6
id6szakban. A hitelkamatok novekedése tehat hitelfelvételi, hosszabb tavon beruhazasi
keresleti visszaesé€shez vezet, ami az aggregalt kinalat visszaesését generalja hosszu tavon. A
lecsokkent fogyasztasi kereslet megnovekedett megtakaritasi kedvvel az aggregalt kereslet
visszaeséséhez vezet. Lépegessiink tovabb a transzmissziés csatornan visszafelé¢! A
kamatmarzs a hitelkamatldb és a betéti kamatlab kiilonbségébdl adodik. A megndvekedett
hitelkamatlab azt sugallja, hogy a bankoknak nehezebbé valt finanszirozni a hiteleket. A bank
forrasait a bankkozi piacrol (kiilsé forrds), valamint a nala elhelyezett betétekbdl (sajat forras)
szerzi (MNB 2012). A korabbiaknak megfeleléen megérthetd, hogy a banknak azért kellett
ndvelnie a hitelkamatokat, mert a bankkozi piacokrol a forrasait magasabb kamatok mellett
tudta csak megszerezni (hallgatélagosan feltételezziik, hogy a jegybanknal elhelyezett
kotelezo tartalék aranyara nem irt eld 0j értéket a jegybank). A bankkdzi piac révid tavu
kamataira a jegybanki irdnyadé kamat valtozésa hat elsé korben, ami legtobbszor egy rovid

lejaratd, az adott jegybank Un. irdnyado6 eszkozének a kamatértéke. A hatas idével begytirtizik



a hosszabb lejarati hozamokra is. Az ismertetett, egyszerlisitett mechanizmus alapjan

leszlirhetd, hogy az inflacid leszoritasara az irdnyad6 kamat novelésén keresztil vezet az 1t.

Tehat a célértéknél magasabb inflacids kornyezet esetén, érthetd modon restrikcids

kamatpolitikat kell alkalmazni. A példa szemléltetése hasznos lesz a késObbiek soran.

A monetéris intézkedések jellemzoje, hogy kozéptavon érzékelhetéek adott 1épés hatasai,

ez altaldban 4-6 hoénapot jelent (Lovics, 2010). Ez a tény a gazdasagot éré sokkokra valo

reakcid kérdésében valaszut elé tereli a monetaris politikat a beavatkozas fontossagat illetden.

Frederic S. Mishkin leirdsat kdvetve a kiilonb6zd tipusu sokkoknal mas és mas stratégia lehet

az idealis megoldas.

1. tablazat: Gazdasagi sokkok és reakciok — Hogyan hat az inflaciora és a kibocsatasra?
Forras: Frederic S. Mishkin: The Economics of Money, Banking, and Financial Markets p.624-633 — 2013.
Pearson Education Inc. alapjdn

Nincs beavatkozas
(végallapot — a sokk

el6ttihez mérve)

Beavatkozas
monetaris restrikcioval
(végallapot — a sokk

el6ttihez mérve)

Beavatkozas
monetdris expanzidval
(végallapot — a sokk

el6ttihez mérve)

Aggregalt negativ

keresleti sokk

inflacié: csdkken (nagy

mértékben)

potencidlis output:

nem valtozik (visszaall)

inflacio: nem valtozik
(visszaall)

pot. output: nem

valtozik (visszaall)

Tartds negativ kinalati

sokk

inflacié: n6 (nagy
mértékben)

pot. output: csokken

(nagy mértékben)

inflacio: nem valtozik
(visszaall)

pot. output: csokken

(nagy mértékben)

Atmeneti negativ

kinalati sokk

inflacié: nem valtozik
(visszaall)

pot. output: nem

valtozik (visszaall)

inflacié: nem valtozik
(visszaall)
pot. output: nem
valtozik (visszaall,

komoly visszaesés)

inflacid: n6 (nagy
mértékben)

pot. output: nem

valtozik (visszaall)

Lathatjuk, hogy a jegybanki célokat az externalianak tekintett gazdasagi sokkok egyarant

tamogathatjdk és hatraltathatjak. Miutan kiils6 adottsagnak tekintjiik a sokkokat, 6liinkbe
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hullott szerencseként €s hirtelen csapasként is érhet benniinket. A monetaris politika reagéléasi
sebességétdl fliggben kihasznalhatja a hirtelen megvaltozott koriilményeket. Példaul
amennyiben a fogyasztéi arindex a célérték felett van, és a monetaris dontéshozok
kamatemelést fontolgatnak, idedlis esetben egy hirtelen jott, és idoben azonositott aggregalt
keresleti sokk hosszu tdvon a potencialis output valtoztatasa nélkiil csokkenti az inflaciot, ami
mellett kisebb mértékii restrikciora van csak sziikség, esetleg el is maradhat. Amennyiben
nem azonositjak a sokkot, akar a célérték ald is csokkenhet az inflaciéo bizonyos mértéki
kamatemeléssel. A sokkokra vald reakcio sziikségességekor hallgatdlagosan a monetaris
politika klasszikus vitdjat keriilgetjiik, nevezetesen az aktivista — nemaktivista monetaris
kormanyzasi tipusok szembenalldsat. Am a fentebb leirt szerencse — csapas helyzet

felismerését és a reakciokészséget egy tényezo erdsen hatraltatja, ez a tényezo pedig: az ido.

A monetaris dontéshozoknak idébe tellik adatokat gyijteni a jelenlegi gazdasagi
helyzetr6l, idébe tellik megbizonyosodni, hogy mivel allnak szemben, tovabba a 1épést
kovetden idobe tellik a hatds érvényesiilése a gazdasdgban (Mishkin, 2013). Ez problémassa
teheti a sokkok kezelését azok korai szakaszaban. A fel nem ismert sokkok egy-egy
kamatdontés hatdsat jelentés mértékben megnovelhetik, vagy lecsokkenthetik, torzult képet
nyujtva ezzel a dontéshozoknak a monetaris politika hatdsossagar6l, ami nem hatékony
monetaris politikai dontésekhez vezethet. Példaul egy expanziv hatéast célzd kamatcsokkentés
a fel nem ismert sokkokra is hatni fog, ennek megfeleléen atmeneti kinalati sokk esetén az
inflacio a vartnal nagyobb mértékben fog megugrani. Ennek megfelelden egy restrikciot célzo
kamatemelés, a sokkot nem azonositva, a potencidlis kibocsatast fogja atmeneti €s tartds

kinalati sokk esetén, &tmenetileg vagy tartdsan, de a vartnal nagyobb mértékben visszavetni.

A kiilonboz6 gazdasagi sokkok hatasainak osszefoglalasa a dolgozat eldrehaladtaval még

hasznunkra fog valni.

2.1. A kamatdontési gyakorlat vezérfonala - a Taylor-szabaly
Az eddigiekben targyalt monetaris politikai jellemzék bemutattak, hogy adott helyzetben
milyen iranyd alapkamat-véltoztatas indokolt. Am miutén az inflacios célérték is legtobbszor
egy pontos, kvantifikalt érték, nem elégedhetiink meg pusztan az iranyokkal. A vilag kozponti
bankjai szdmos valtozé alapjan modellezik az optimalis kamatpolitika palydjat. Véletlen
valtoz6 mindig van, pontos, idedlis szamérték megallapitidsara nincsen recept, igy
modellszamitasok alapjan kapott értékek adnak (feltehetden) jo kozelitést az éppen optimalis

iranyado kamatszintrdl.
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Ezen bizonytalansagok ellenére viszont az irdnymutatdé modellérték kiszamitasi modjara
létezik egy tobb, mint két évtizede hasznalt, globalisan alkalmazott metddus, melynek

vizsgalata fog benniinket elvezetni a dolgozat kulcsproblémajahoz.

A Taylor-szabalyrdl van sz6, amely 1993-ban keriilt megkonstrualasra, elsésorban egy
mechanikus, informativ indikatorként a monetaris politika ajanlott irdnyara vonatkozdan
el0szor az amerikai Federal Reserve szamara (Bogdanova et al. 2012). A szabaly egy nagyon
egyszerli formulat ir le, minimalis adatsziikséglettel, gyakorlatilag a Fisher-egyenlet
kibdvitett, pontositott valtozatarol van szd. Az irdnyadd kamatlabat az egyenlet a hosszl tavu
vagy egyensulyi redlkamatlabbol, valamint az inflacios célértékbdl szarmaztatja, majd eltérd
sulyokkal beépiti az inflacios rést, azaz az aktualis és a cél-inflacios érték kozti kiillonbséget,
valamint a kibocsatasi rést, vagyis a gazdasdg aktudlis és potencialis kibocsatdsa kozti

kiilonbséget. Az egyenlet 1993-as formaja az USA-ra becsiilt koefficiensekkel:

i=r+7 +05(xr—7)+05y (1)

ahol i jelsli az iranyadd kamatlabat, r” az egyensulyi realkamatlabat, 7 az inflacids
célértéket, = az aktudlis inflacids ratat, y pedig a kibocsatasi rést (Bogdanova et al. 2012,
Mishkin, 2013). Ez az egyenlet az aktudlis optimalis irdnyado kamatra tesz javaslatot. Tobb
valtozata is sziiletett ennek a formulanak, maga Taylor is 1999-ben atstrukturalta a szabalyt,
nagyobb stlyt adva a kibocsatasi résnek. Hakkio javaslatot tesz arra, hogy a Fed iranyado
kamatanak értéke (Fed Funds Rate) az eredeti Taylor-szabalyt némileg modositva keriiljon
kiszamitasra. Mig Taylor a mddositott valtozatban a kibocsatasi résnek adott nagyobb sulyt,
Hakkio kiemelte a modellbdl azt, és egy munkapiaci indikatorral helyettesitette, azzal érvelve,
hogy a Federal Reserve kettés mandatumaval konzisztensebb igy a szabaly (az arstabilitas

mellett a Fed célja a teljes foglalkoztatottsag megteremtése is) (Hakkio et al. 2014).

A sok valtozat és az orszagspecifikus koefficiensek ellenére a Taylor-szabaly a ,,valsag
el6tti” iddszakban a 2000-es évek elejéig nagyrészt konzisztensnek mutatkozott a vildgban
(Bogdanova et al. 2012). A konzisztencia mértékét j0l mutatja a Bilyana Bogdanova és Boris
Hoffmann szamitasai alapjan késziilt harom grafikon, ami 1995-2012-ig mutatja be az
iranyad6 kamatok alakuldsat a Taylor-szabaly altal javasolt szinthez képest. Vizsgalatuk azért

kiilonleges, mert elvégezték a globalis 0sszehasonlitast, képeztek ezen kiviil egy fejlett és egy
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fejlédo orszagcsoportot, mely csoportokra kiilon vizsgéltak a ratadinamikat. Az itt bemutatott

abra az 1999-es modositott Taylor-egyenleten alapul.

The Taylor (1999) rule and policy rates’

In per cent
Global Advanced economies Emerging market economies
w— Pollcy rate 12 [ Range of 0 20
== Mean Taylor rate Taylor rates
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1. abra: A Taylor-szabaly (1999) és az iranyadé kamatok
Forrds: Boris Hoffimann — Bilyana Bodanova (2012) : Taylor rules and monetary policy: a global “Great
Deviation”?

A 2000-es évek elejétdl bekovetkezo eltérés, pontosabban az atlagos Taylor-adatsor alatt
elhelyezkedd valos iranyadd kamatok dinamikdja vildgosan latszik az abrabol, kiilonosen a
fejlodd orszagok grafikonjan szembetling a kiilonbség, ahol az irdnyadd kamatok gyakran
még irdnyultsagban is eltérnek a szabdly altal ajanlottbol. Ez az egyik tényezd, ami
magyardzatra szorul. A masik tényezd a fejlett orszagokndl megfigyelhetdé 2009-es
»alabukds”, amikor is a Taylor-szabaly altal ajanlott rata negativ tartomanyba fordult, és
egyéb lehetdség nem 1évén, az irdnyadd kamatok a lehetséges minimum szinten maradtak,
azaz egy igen szlik, nulla feletti tartomanyban. El8szor probaljunk meg vélaszt talalni a ,,Nagy

Eltévelyedésre” (Bogdanova et al. 2012)!
Alapvetden a magyarazatokat két iranyban kell keresni:
e aszabalyt adottnak tekintjiik €s okokat keresiink az eltérésekre,
e arra hivatkozunk, hogy a szabaly nem ad megfelel6 képet a helyes iranyrol tobbé.

2001 kortl lathatéan valami megvaltozott. Beldthatdo, és a szakirodalom is
alatdmasztja, hogy amennyiben a szabalyt adottnak tekintjiik, amely az egyensulyi nominalis
alapkamatra tesz javaslatot, akkor a Taylor-kamatok alatt elhelyezkedd valos kamatértékek az
egyensulynadl permanensen alacsonyabb kamatkornyezetet mutatnak, ami ,talfitott”

gazdasagi kornyezetet jelent, inflacids nyomassal. Maga Taylor logikusnak latszo
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magyarazattal szolgal erre. Véleménye szerint 2003-t6] a korabbi ,,illeszked6” idGszakkal
szemben, a hosszabb, szabalyozottsagra alapuld idészakot a diszkrecionalitds valtotta fel,
tehat az aktivista politika lett nagy atlagban jellemz6 globalisan (Hakkio et al. 2014). Magatol
értetddd kovetkeztetésnek tiinik, hogy a szabalykodvetést elhagyd politika irdnyado kamata is
»felhagy” a Taylor-szabaly kovetésével. Késobb azzal érvel, hogy a diszkrecionalizmus
természetszeriien makrogazdasagi €s pénziigyi instabilitdshoz vezet (Taylor 2012). Egyes
tanulmanyok szerint a diszkrecionalis politika volt a kozvetett oka a valsag elbtti
egyensulytalansagok kiéptilésének (Taylor 2007, Ahrend et al., 2008), mig masok szerint
sokkal inkdbb a szabalyozasi, és feliigyeleti hibak voltak a f6 okozok (Merrouche és Nier,
2010). Mindenesetre Nikolsko-Rzhevskyy, Papell és Prodan statisztikai tesztnek vetették ala a
hipotézist a monetaris politika aktivista kormanyzasat illetéen €s arra jutottak, némileg eltérve
Taylortdl, mégis valamennyire alatdmasztva a nézeteit, hogy 1985 masodik negyedévétdl
2001 elsé negyedévéig (tehat nem 2003-ban tortént a valtas) a monetaris politikat a vildgban a
szabalyozottsag jellemezte, mig 2001 masodik negyedévétdl a diszkrécid valt uralkodova
(Hakkio et al., 2014). Annak ellenére, hogy ez nem egzakt bizonyiték arra, hogy megtalaltuk
az irdnyadd kamatok a Taylor-szabaly altal diktalt érték alatti szintjének okat, amit
megallapithatunk, hogy az eltérés iddszaka egybeesett az aktivista politika dominancidjanak
idészakaval. Az aktivista politika onmagaban is a merev szabalytartds helyett a rugalmas
hozzaallast részesiti elonyben, hisz abban, hogy a piacok miikddésébe be kell avatkozni. A
sokkok vizsgélata esetén lathattuk, hogy nem elvetendd akar a sokkokra vald reakcid sem,
ami egyértelmiien aktivista 1épésnek minésiil. gy, mégha nem is jelentheté ki biztosan,
konzisztensnek tlinik a monetaris politikdk Taylor szabalytol valo eltérése a 2000-es évek
elejétol.

Viszont a magyaradzatok masodik csoportjanak megfelelden, most tegylik fel, hogy a
Taylor-szabaly nem ,,mindenhat6”, azaz feltehet6leg valami olyan kiils6 tényezd valt nagyobb
magyarazo erejiivé, ami a mar ismert indikatorok altal meghatarozott egyenlet alatt helyezi el
az 1j optimalis szintet vagy egyszeriien a relevans mutatéink mérhetdségében tortént valami
valtozas, ami miatt jra kell gondolnunk az egyenletet felépitd valtozok szamitasat. Mindkét

opcio azt a feltételezést koveti, hogy:
e arégl szamitasi mod nem megfeleld,

e az egyensulyi redlkamatldb, amit tekinthetiink a Taylor-szabaly ,szivének”,

lecsokkent, ami nem tiikr6z0dik az egyenletben.
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A két pont nem zarja ki az elézdekben taglalt diszkrecionalis politikdt, mint okot.
Bogdanova és Hoffmann kiilsé, a 2000-es évek elejétdl relevanssa valo tényezoként
azonositja a félelmet a pénziigyi instabilitdstol, valamint a destabilizalodé t6kearamlést ezen
kiviil az arfolyammozgésokat is (Bogdanova et al., 2012). Mind a harom tényez0 a piaci
liberalizaciohoz kotédik, az integracio novekedéséhez, ezaltal errdl az oldalrol is alatamasztva
a Taylor altal tdmadott aktivista politika biinbak szerepét. Ezt tamogatjadk tovabba azon
megfigyelések, amik bizonyitjadk, hogy a 2000-es évek eleje Ota a monetdris politika
tulnyomorészt azon sokkokra reagalt, amik veszélyeztették az inflacids cél elérését (Borio és
Lowe 2004, Ravn 2011). Legtobbszor ezek inflaciot gerjesztd sokkok voltak, mig a deflaciot
okozokra torténd reakcido mértéke csekély volt, vagy a kozponti bankok nem is adtak ra
valaszt (Bogdanova et al. 2012). Ez az aszimmetria egyre lejjebb nyomta az iranyado
kamatokat, mikdzben nem tamogatta annak novekedését. Ez vilagos magyarazatnak tiinik a
Taylor-szabalytol valo lefelé iranyul6 ,.eltévelyedésre”.

A fejlédé orszagok esetében volatilisebb és nagyobb kilengést lathattunk, érdemes
azonositanunk a lehetséges okokat, mert az eurozéna targyaldsakor a periféria orszagok
helyzetére nézve tanulsagosak lehetnek a lesziirt kovetkeztetések. A novekvo piaci integracid
miatt a fejlddé orszagok joggal tartanak az instabil, tervezhetetlen tdkearamlassal.
Amennyiben nem valutaunidhoz tartoznak, az arfolyamuk rogzitettség esetén folyamatos le-
¢s felértékelddési nyomdsnak lesz kitéve, lebegd arfolyam esetén a folyamatos ingadozés
jellemezheti az araikat a kiilpiacokon, kihivas elé allitva a kiilkereskedelmi stabilitasukat.
Védelmet viszont nem csak a valutaunidoba vald belépés, esetleg egy Valutatanacs-szerii
horgonyzott arfolyam novelhet, van lehetdség implicite az irdnyadé kamatot is valamely
globalis hatast és/vagy erds kereskedelmi partnerorszdg monetaris politikdjadhoz horgonyozni
(Bogdanova 2012). Ennek megfeleléen adott fejlodo orszagesoportba tartozo orszag nem csak
a sajat egyedi Taylor-adatsoratol tér el lefelé a fentebb emlitett okok miatt, hanem a
horgonyzéssal gyakorlatilag egy kiils6 trendet is beépit kamatpolitikdjaba. Ez szépen
magyarazhatja a Taylor-szabalytdl valé6 nem csak mennyiségi, hanem gyakran iranyultsagi

eltérést is.

Bér tobb helyesnek tlind magyarazat is 1étezik a ,,Nagy Eltévelyedésre”, valojaban, az
utdbbi vizsgalt magyarazatcsoportba kapaszkodva, elképzelhetd, hogy nincs is elhajlas. Egy
tarsadalom alapti rendszer irdnyitdsdban nem hagyatkozhatunk pusztan kvantitativ
indikatorokra. A pusztdn kvantitativ megkdzelités cafolatara két szemléletes példat érdemes

felhozni.
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Ben S. Bernanke, egykori Fed elndk, egy 2003-as washingtoni konferencian, beszédében
az inflacids célkitiizés rendszerének eldnyeit €s hatranyait taglalta, valamint egyes elemeinek
tortént). Beszédében utalt a 60-as évek Un. sztochasztikus optimalis kontroll fogalmara, ami
jol jellemezte a kor matematizalt monetaris kormanyzasat. Bernanke a gazdasagot a szemlélet
szempontjabol egy ballisztikus rakétaként irja le, ami a kiils6 zavarok, komplex hatdsok
ellenére toretleniil tartja a kitlizott iranyt. Ezutan viszont felhivja a figyelmet, hogy van egy
Iényeges kiilonbség a rakéta és a gazdasag kozott. Mégpedig az, hogy a rakéta alkatrészei nem
akarjak megérteni és kiszamolni az Oket ért hatasokat (Bernanke, 2003). Lényegében az
objektiv-szubjektiv nézépontokat allitja szembe: nem kezelhetjiikk Ggy a gazdasag rendszerét,
mintha rajta kiviil, esetleg felette allok lennénk. A részei vagyunk, ennek megfelelden a
pusztan objektiv, leir6 kvantitativ megoldasok legfeljebb erdsen torzult megoldasokhoz

vezethetnek.

Ezt a megkozelitést Mishkin épp a Taylor-szabalrol alkotott véleményében fejti ki: ,, A
monetaris politika irdnyitdsa éppen annyira miivészet, mint amennyire tudomany, gondos
elemzést és emberi itéloképességet egyarant kivan. A Taylor-szabaly viszont mindent elhagy,
ami mivészet, ebbdl kovetkezéen nem valoszini, hogy a legjobb monetaris eredményeket
tudnd produkélni.” (Mishkin, 2013). A matematizaltsdig melletti sziikséges éberségre
figyelmeztet tovabba Akerlof és Shiller Animal Spirits cimii, valamint Sedlacek A Jo és a

Rossz kozgazdasagtana cimii konyvében.

A tanulsag tehat, hogy nem feltétleniil mi rontottuk el, ha az eddig alkalmazott receptiink
»elromlik”. Viszont ennek mintajara szem el6tt kell tartanunk a mésik végletet is: ,,Ne a tiikrot

okold, ha a képed gorbe.”. Ami biztos, a 2000-es évek elejétdl valami megvaltozott.

2.2. A semleges realkamatlab és természete(ssége?)

Ahhoz, hogy a Taylor-szabaly 2008-t6l kezd6dé ismét megvaltozott dinamikajat
elemezziik, kozelitve a negativ optimalis kamatok teriiletét, meg kell eldobb ismerkedniink egy
fogalommal, mégpedig a semleges redlkamatlab fogalmaval. Mint fentebb bemutatasra kertilt,
a Taylor-kamatok alatti valodi iranyadd kamatok helyzetének egyik lehetséges magyarazata
az, hogy az egyensulyi redlkamatlab lecsokkent. Az érvelés 2008 utan is kitart, amikor azzal
szembesiiliink, hogy a Taylor-kamatok a zéro-érték ala buknak. Szamos elemzés mutatja be
az érdeklédoknek a semleges realkamatot, mint egy olyan tényez6t, ami képes kezelni azt a

fesziiltséget, hogy valdjdban nem tudjuk mi torténik. Virdg Barnabas definicidja szerint: ,,A

15



semleges redlkamat a gazdasagnak azon kamatszintje, ami mellett az inflaci6 a jegybanki
célokkal Osszhangban alakul, mikézben a gazdasag a kinalati kapacitasokkal 6sszhangban,
egy fenntarthaté palyan novekszik.” (Virag, 2014). A kinalati kapacitasokkal 0sszhangban,
fenntarthat6 palyan vald novekedés gyakorlatilag azt jelenti szamunkra, hogy a gazdasag a
potencialis kibocsatasi szintjén termel. Irjuk fel most a Taylor-szabalyt paraméteres alakban,
majd igazitsuk a semleges realkamatlab definicigja altal diktalt feltételekhez, hogy pontosabb

képet kapjunk, hogy mirdl is beszéliink:

i=r¥+ng*+a(n—n*)+py (2)

Ahol a az inflaciés ,,gaphez” tartoz6 koefficiens, mig £ a kibocsatasi réshez tartozo
koefficiens.

Az inflacid a vizsgalt pillanatban megegyezik a célértékkel, mig a kibocsatasi szint a
potencidlis szintjén van. Ennek megfelelden a semleges redlkamatlab melletti irdnyadd

kamatszint a kovetkez6 modositott egyenletbdl adodik:

i=r+nx 3)
Ekkor a semleges redlkamatlab:
r=i-o (4)

Am mindez nem informal benniinket arrol, hogy valdjaban hogyan adhaté meg a
semleges realkamatlab értéke, hiszen az iranyadd nominalis ratar6l a monetaris politika
dontéshozoi dontenek, mig az inflacios célértéket bar a monetaris politika tlizi ki, kdzvetleniil
nem befolyéasolja a rata alakuldsat, igy nincs informécidja arrdl, hogy mi a célértéknek
megfeleld irdnyad6 rata. Ebben az esetben ugyanis elére lehetne tudni, hogy mi az az
alapkamatszint, ami egyensulyt generdl. Miutdn dinamikus rendszerrél beszéliink,

nyilvanvalo, hogy ez nem igy miikodik.

Ezen fejtegetéssel kicsit kozelebb is keriiltiink a semleges redlkamat 1ényegéhez. Mint

latjuk, szerepe az, hogy iranyt mutasson, Taylor-szabaly-szerti adottsagokkal, annak ellenére,
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hogy nem igazan szamszerlsithetd. Kijelenthetd az, ami a Taylor-értékeknél is, am ezuttal
nem a nomindlis irdnyad6 ratdval, hanem az aktudlis redlkamatlabbal kapcsolatban, hogy
amennyiben a semleges redlkamatszint alatt helyezkedik el, a gazdasag ,,talfiitott”, inflaciods
nyomassal, ¢s ndvekedés-¢élénkiiléssel, mig felette restrikcios hatds érvényesiil, csokkend
inflacioval, lassuld novekedéssel (Virag, 2014). Mig a Taylor-szabalynal egy iranyadé kamat-
»gap” igyekszik informalni a gazdasagi ,,flitottség” mértekérdl, és arrol, hogy merre lenne
érdemes ,,mozgatni” az irdnyado ratat, addig a semleges redlkamat a ,realkamat-gap”-en
keresztiil tenné ugyanezt. A probléma viszont abbdl adodik, hogy a readlkamatok ,,mozgatasat”
az iranyadd, nominalis kamat befolyasolasaval érhetjiik el adott inflacids rata mellett. igy
azon keynes-i megkdozelitésbdl kiindulva, hogy a realkamatlab csupan a ,,deflalt” nominalis
kamatlabnak felel meg (Vigh, 2004), a redlkamatlab a monetaris politika szintjén nem csak
olyan belsé tényezd alapjan hatdrozodik meg, mint a kamatdontések, hanem olyan kiilsd
tényez6 alapjan is, mint az inflaci6 mértéke. Igy amellett, hogy a semleges realkamatlab
meghatarozasa igen kodos, informald szerepe is annyiban kimertiil, hogy jelenleg alatta vagy
felette vagyunk-e. Szoval, bar izgalmas magyarazatnak tiinik, hogy a semleges realkamatlab,
mint természetes rata az utdbbi idében lecsokkent, valdjaban ennél tobbet nem lehet
megallapitani. A fogalom mégis azért csabit ,,megfoghatdsagra”, mert egyes definiciok szerint
a globalis semleges readlkamatldb azon kamatszint, amely mellett a vilag megtakaritasi
hajlandésaga és beruhazasi kereslete megegyezik. Am éppen ezért a semleges realkamatldb
inkabb egy ,.elméleti egyensulykoncepci6é”, melyet empirikusan nem lehet megfigyelni
(Baksa ¢és tsai.,, 2013). A megfigyelési probléma analég a munkanélkiiliség természetes
ratdjanak kiszamithatatlansagara, amit Akerlof ¢és Shiller egyenesen egy friedman-i
blivésztriikknek tart, amelynek célja elhitetni, hogy értjiik a gazdasagi mechanizmusokat
(Akerlof és Shiller, 2011). Ennek mintdjara a semleges redlkamatldb fogalmat egy

,természetes” realkamatlabnak tekinthetjiik, amit fenntartasokkal érdemes kezelni.

Viszont amennyiben feltessziik a kérdést, hogy a semleges redlkamatlabat meghatarozo
definitiv tényezdk valosultak-e mar meg valaha valahol, a valasz meglepd lesz: igen. David
Laindler kanadai kdzgazdasz mutatja be az esetet, 2007-ben Kanadaban a 2%-os inflacids cél,
melyet 1995-ben tliztek ki, 12 év utan elérésre keriilt, nem véletlenszeriien, hanem stabil,
fenntarthaté modon allt meg az inflacids rata ezen a szinten. Ek6zben a foglalkoztatottsag és a
gazdasadg kapacitaskihaszndltsdga évtizedek oOta nem tapasztalt, magas szinteken allt
(Laindler, 2011). A kanadai jegybank irdnyado ratdja az overnight kamat értékének felel meg.

Definicio szerint tehat az ekkori overnight kamatszint a semleges nominalis iranyadd ratat
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jelenti, mig ebbdl kdvetkezéen a realkamatlab is a természetes ratajara keriilt. Sokan
gondoltdk ekkor, hogy a jegybank ezen szerencsés allapot megteremtésében tudatosan,
nagyban kozremiikddott, segitve az aggregalt keresletet iitkdztetni a gazdasag potencialis

szinten all6 kinalataval (Laindler, 2011).

Bar mindez bekdvetkezett, nem Oriilhettek sokdig a kanadaiak: a 2008-ban kitort globalis
gazdasagi valsag és az azt kovetd recesszid szamos Uj eszkdz bevezetését kivanta meg a
kanadai kozponti banktol, ennek megfelelden az idedlis feltételek nem dalltak fenn tobbé
(Laindler 2011). Vagyis a hosszu tavi novekedés tdmogatasa sajnos csédot mondott. Laindler
kritizdlja a semleges redlkamat modellekbe valé beépitését, ugyanis a modellekben
egyszeriien adnak neki egy szamértéket, amikor valdjaban ez majdhogynem Kivitelezhetetlen.
Allitasa szerint semmi nem bizonyitja, hogy ez a semleges szint egy konstans szint lenne,
nincs bizonyiték arra, hogy ez nem egy allanddéan valtozo érték. Valtozo idopreferenciak,
valtoz6 varakozasok jellemzik a gazdasagot, ennek ellenére a gazdasagi modellek a heterogén
kornyezetet homogén rendszerként kezelik (Laindler, 2011). Az dvatosan levonhat6 tanulsag
tehat az, hogy bar irdnyultsdgokat becsiilhetliink, nem szamszerlsitett, ,,természetesitett”
mutatokat nem kezelhetiink referenciaként, mert a sajat csapdankba vezethet benniinket azzal,
hogy egy altalunk vélt és alkotott valtozotol varunk tanacsot a helyes irdnyra. Feltételezhetd,
hogy az altalunk képzett mutaté nem fog tobb informaciot adni, mint amennyi informaciod
birtokdban megalkottuk azt. A tovabbi vizsgaloddsaimban tehdt nem fogok hivatkozni a
semleges redlkamatlab rejtett-sejtett valtozésaira, mindezt a tisztdnlatas javitasanak

érdekében.

2.3. Baljos arnyak — a Valsag és meglep6é kamattrendjei

2. 4bra: A Fold szarazfold-domborzati térképe, valamint a Fold teljes domborzati térképe
Forras: http://www.planetaryvisions.com/Texture_map.php?pid=4121
http://www.visualphotos.com/image/1x3747515/earth _topographical world map relief-shaded
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A Taylor-szabalytol vald eltérési dinamikakat az elmult 10-13 évben korabban két
szakaszra bontottuk. A 2000-es évek elejétdl a 2008-ig tartd szakaszra, amikor a Bogdanova
¢s Hoffmann 4altal globalisan, valamint a fejlett és fejlodd orszédgokra vizsgalt iranyado
kamatok tartdsan az ezen csoportokra javasolt atlagos Taylor-kamatok alatt helyezkedtek el.
Ezt a szakaszt hivjuk ,,Onszantunkbdl Eltévelyedésnek”. A maésodik szakasz kezdete a
globalis pénziigyi valsag 2008-as kitdréséhez kothetd, annak ellenére, hogy a vizsgalt jelenség
2009-ben kovetkezett be. A jelenség a fejlett orszagok csoportjaban jelentkezett, de hatasai
vitathatatlanul globalisak. A Bogdanova-Hoffmann-vizsgalat alapjan elmondhat6, hogy a
Taylor-szabaly altal javasolt alapkamatszint 2009-ben a 0 érték ala csokkent 2011-ig. Ezen
iddszakban a monetaris dontéshozok ha akartdk volna, sem tudtdk volna kdvetni a Taylor-
szabaly dinamikdjat, hiszen az iranyadd kamatldb nomindlis értéke zéré ald nem
csokkenthetd. Igy az alapkamat, a Taylor-kamat zéré alatti mozgasa ellenére képtelen volt
reagalni ezekre. A trend globalisan megfigyelhetd, a fejlett orszagok iranyad6 kamatainak
kozvetlen nulla feletti konstans szintje Bogdanova és Hoffman globalis értékekre vonatkozo
grafikonjan is megjelenik egy némileg magasabb, dm konstans atlagos iranyado rataban,
annak ellenére, hogy a Taylor-értékek atlaga globalisan nem csokkent nulla ala. Ezt a szakaszt

nevezziik el ,,Kényszerii Eltévelyedésnek”.

A Kkétféle Fold-domborzattérkép segit szemléltetni, megérteni, remélhetéleg nem tul
erdltetett moédon a Zé&rd alatti vilag tulajdonsédgait. Analdgidnkban a tengerszint feletti
belathatd domborzati viszonyok a monetaris politika mozgasterét jelképezik, amennyiben
csak az iranyadd kamat szolgal szamara eszkdzként az arstabilitds elérésére. A tengerszint a
Zéro értéket jelenti. A baloldali dbra alapjan a monetaris politika hagyomanyos eszkozével, az
iranyado rataval csak a tengerszint felett képes hatast kifejteni. Ennek megfelelden a baloldali
abra a konvencionalis monetaris politika metafordja. A konvenciondlis monetaris politika
szdmara a tengerszint, vagyis a z€ro-iranyado kamatlab az abszolut als6 hatart jelenti, szamara
nem relevans, hogy a tengerszint alatt 1étezik-e barmi vagy valdban egy abszolut hatarr6l van
sz0.

Miel6tt attérnénk a jobboldali abrara, érdemes tisztazni, hogy valoban evidencia-e, hogy a
nominalis iranyadd rata nem csokkenhet nulla ald. A monetaris politika kozvetleniil a rovid
tava hozamokra hat a pénzpiacon oly modon, hogy irdnyad6 eszkoze jellemzden rovid tava
eszkoz (pl. Kanadédnal, mint lattuk, az overnight-kotvény, Magyarorszagon a 2 hetes MNB-
betét) és ennek hozama az iranyad6 kamat. A piaci szerepldk rendelkeznek egy véarakozassal a

rovid tava kamatokra, mely varakozasok egyik f6 befolyasoldja az iranyadd kamat szintje.
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Amennyiben varakozéasaik tartésan alacsony szintet jeleznek példdul részben a tartosnak
gondolt zér6-kozeli alapkamatnak koszonhetden, a hosszii tavii hozamokra vonatkozé
varakozasaik is csokkenni kezdenek, igy csokkentve a megtakaritasi hajlandosagot és novelve
a beruhazasi/hitelfelvételi kedvet. Ez esetben a zérd-értékii alapkamat azt jelenti, hogy
amennyiben egy kereskedelmi bank 2 hetes betétet akar nyitni a Magyar Nemzeti Banknal,
nem szamolhat hozammal a lejaratkor. Amennyiben viszont az alapkamat negativ értékre
csokkenne, a lejaratkor a kereskedelmi bank a negativ kamattal ,,novelt” betétet kapna vissza,
vagyis a betett pénzmennyiségnél kevesebb jarna neki lejaratkor. Ilyen feltételekkel tehat
érthetd mddon a heti meghirdetett tenderre jelentkezok szama szintén nullara csdkkenne,
hiszen a negativ kamatozisu betétnél mindenképpen van jobb ajanlat a piacon. A
kereskedelmi bank szdmara nyilik egy alternativ lehetdség. Ha feltessziik, hogy megtakaritas
céljabol nyitna betétet a jegybanknal, és ismert, hogy a ,kifizetend6” kamat negativ, tehat
,befizetést” kivan, jobban jar, ha pénzét készpénzre valtja. A készpénz, amennyiben nem
szamitjuk az elhasznalodasi koltségeket, ez még hosszabb tavon sem relevans koltség, akkor
gyakorlatilag egy olyan alternativ esetben, ahol a betéti kamatok negativ értéket vesznek fel, a
gazdasagi szereploknek jobban megéri készpénzre valtassal ,,megtakaritani”, ugyanis a
készpénz 0 értékii kamatot kvazi ,,fizet”, ami mindenképpen nagyobb hozamot biztosit, mint a

piacon elérhetd betéti kamatok.

Ebbdl pedig egy dolog kovetkezik az abrankhoz kapcsoloddan, mégpedig az, hogy a
tengerszint 1étét, ¢s athatolhatatlansagat a készpénz léte biztositja. Amennyiben a rendszer
nem tartalmazna készpénzt, a negativ kamatok is versenyezhetnének egymassal egy
meglehetdsen abszurd helyzetben, gyakorlatilag azon az alapon, hogy kinek kell kevesebbet
fizetnie azért, hogy megtakarithasson, univerzalisan: hogy hol magasabb a betéti kamatlab.
Amennyiben a rendszer nem tartalmazna készpénzt, a jegybank irdnyad6 kamatszintje, mint a
monetaris politika legfobb konvenciondlis eszkéze nem litkdzne falba, negativ tartomanyban
is a céljanak megfeleld piaci folyamatokat lenne képes generalni. Vagyis ha nem lenne tenger,
a tengerfenék hegyeit is batran megmaszhatnank. Ezt az esetet jelzi a jobb oldali térkép, mely

a tenger alatti domborzatrdl is informal minket, a bal oldali térképhez képest.

Ez torténne tehat, ha a gazdasagban nem lenne lehetdség készpénz tartasara: a tengerszint
alatti domborzatot a Taylor-egyenlet tovabbra is helyesen becsiilné és a monetaris politika
sem lenne raszorulva nemkonvencionalis eszkozok bevetésére. Am a helyzet mas.
Készpénztartas 1étezik, €s a Taylor-szabaly a belathatatlan mélybe vezet, mikozben a

monetaris politika a tengerszinten megtorpan.
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Erdemes tisztazni: mikor csokkent a jegybank alapkamatot? A valasz az eddig leirtak
alapjan is nyilvanvalo: akkor, ha a beruhazasi-/hitel-, illetve fogyasztoi keresletet, egyszoval
az aggregalt keresletet szeretné novelni, hogy az arak novekedhessenek, vagyis novekedjen az
inflaci6é. Mindez érthetd, am mégis felvetddik egy kérdés: a 90-es évek végére a kiilonbozo
monetaris politikai stilusok koziil az inflacios célkitlizés rendszere emelkedett ki, mint a
leghatékonyabb modszer az darstabilitds megteremtésére. A rendszer nem tokéletes, de
nagysagrendekkel jobb eredményekhez vezetett, mint az arfolyamcélkitiizés rendszere, vagy
akar kordbban a monetaris aggregatumokra vonatkozé célkitiizések. A korszak altalanos célja
volt a magas inflacid leszoritdsa. A magas inflacié nagyfoku arvolatilitassal is jar, ami
nehézkesebb tervezhetdséget jelent a piaci szereplok szdmara, mindez visszafogja a keresletet.
Ennek megfelel6en altalanos cél volt az inflacidt a novekedést tdmogato, ,,0lajoz6” szintjére
csOkkenteni. Ez a csokkentés kamatpolitika szintjén kamatemelés esetén valdsulhatott meg,
ami restrikcidés monetaris politikat jelent. Mégis mi torténik most?

Jelen esetben épp ellentétes folyamatoknak lehetiink szemtanui, a célelérés szintjén
gyakorlatilag atestiink a 16 tuloldaldra, még ha ez nem is teljesen mulott kdzvetleniil rajtunk.
A valsag hatdsaként a bizalom megtort, a felhalmozott adossagok torlesztésre szorulnak, a
veszteségekkel el kell szamolni, mindez egy jelentdsen visszaesett globalis keresletet jelent a
valsag eldtti idészakhoz képest, és ez csokkend, illetve stagnald arszinthez vezetett. Az
inflacios trendek vildgszerte alacsony szinten vannak, a kordbbi olajoz6 szint feletti
allapothoz képest jelenleg ezen szint alatt vagyunk, igy egyetlen célunk lehet: az expanziv
politika, vagyis az aggregalt kereslet €lénkitése. Erre elsddleges eszkdz a kamatcsokkentés,
am mint lathato volt, ez nem folytathato a végtelenségig. Oszvald Eva és Pete Péter mutatja
be a likviditasi csapda jelenségét Japannal kapcsolatban, melynek lényege, hogy egyéb
specialis feltételek adottsaga esetén, nulla irdnyadd kamatszinten a monetdris politika
érvényét veszti, a korabbiaktdl eltéréen nem képes tobbé hatni az aggregalt kereslet
alakulasara, mikozben a fiskalis politika tovabbra is hatasos marad (Oszvald-Pete, 2003). A

jelenségrol még sz6 lesz a késdbbiekben.

Konvencionalis esetben tehat nem relevans, hogy van-e ,.élet” a tengerszint alatt. Am a
kérdés égetdvé valik, amint a monetaris politika a tengerszintbe iitkdzik. Mas lehetdség nem
Iévén, a helyzethez alkalmazkodni kell, a hatdsossag megdrzése érdekében ,,le kell meriilni” a
viz ala, az eszkdztar ennek megfeleld bovitését kovetden. Az oxigénpalack és buvarruha
szerepét a nemkonvenciondlis eszk6zok toltik be. A buvarruha, mint a timogatd kornyezetet

megteremtd védofelszerelés megfeleldje a kommunikacidohoz kapcsolodik, az eszkoz pedig az
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eloretekintd iranymutatas. Lényege a jegybanki kommunikacioban explicit modon kifejezett
elkotelezddés kommunikalasa a gazdasagi szereplok felé a monetaris politika tervezett
iranyarol (Csortos-Lehmann, 2014). Ez a kamatdontések esetén az alapkamatszint nulla kozeli
értéken tartasa melletti elkotelezodés kommunikacidjat jelenti, mint tortént ez a Fed esetében
is (Hakkio, 2014). Az eléretekinté iranymutatas valoban védoruha-szerepet jelent, ugyanis a
kamatpolitikdhoz kapcsolodo varakozasok ilyen jellegli rogzitése biztositja a tengerszint alatti
szabadabb mozgast. Az oxigénpalack funkcidjat a konkrét, bevetett nemkonvencionalis
eszk6zok toltik be. A cél tehat az aggregalt kereslet élénkitése, egy olyan kdrnyezetben,
amikor az irdnyad6d kamat mar nem képes betdlteni teljeskoriien a feladatat. A monetaris
politikai dontéshozdknak szamos mddon vethetnek be nemkonvencionalis eszkdzdket, viszont
ha csoportositani kell dket, a legnagyobb részt a mennyiségi lazitds (quantitative easing)
csoportja teszi ki. Lényege, hogy a piacnak likviditast nyQjt a kézponti bank, ezzel is
tdmogatva az élénkiilést. Vilagviszonylatban a legkidolgozottabb programot erre a Fed vezette

be a valsag soran, melyrdl késébb még szintén sz6 fog esni (Lehmann-Matrai-Pulai, 2013).

A Taylor-szabaly tehat nulla alatti értékekre is szamolhat6, &m maga a szabaly feltételezi
a pusztan az iranyado kamaton alapuld monetaris politikat. Mig a valos iranyadé kamat
tartosan kozvetleniil a nulla szint felett all, gyakorlatilag elvesztette informacidhordozo
képességét a monetaris politika helyzetére vonatkozoan azzal, hogy a Taylor-kamat és a kozte
fennallo kiilonbség, az iranyad6 kamat-gap gyakorlatilag elvesztette jelentdségét. Ennek
megfelelden a Taylor-egyenlettel nem érdemes szdmolni zérd szint alatt, mert az nem ad
koherens képet az aktualis monetaris politikardl. Egy olyan ,,hozamgoérbére” van sziikség,
amely képes szamolni a nemkonvencionalis monetaris politikai eszkozokkel is. Az igény nem

zsékutcaba vezet, ugyanis elérkeztiink az Un. drnyékkamatok témakdoréhez.

2.4. Jelek a mélybél — az arnyékkamatokrol
Tehat egy olyan adatsorra, hozamgorbére van sziikségiink, amely valamilyen formaban
visszajelez a dontéshozoknak monetaris politikai 1épéseik hatdsossagardl egy olyan
kornyezetben, ahol mar csak a nemkonvenciondlis politikai eszkdzoknek van
1étjogosultsaguk. A nemkonvenciondlis eszk6zok nem irhatéak le olyan egyszeriien, mint az
iranyad6 kamatldbon keresztiil vezérelt monetaris politika. Az eszkozok sokfélék, igy ha a
hatasossagrol képet szeretnénk kapni, a Taylor-szabalynal technikailag joval komplexebb

formuldhoz kell folyamodnunk. Szerencsére tobbféle megoldas is sziiletett a dontéshozok ,,viz
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alatti” tajékozodasanak javitasara. Dolgozatomban a Leo Krippner, valamint a Cynthia Wu-

Fan Dora Xia altal fejlesztett arnyékkamat-elméleteket mutatom be roviden.

Az abra jol szemlélteti, hogy kiilonb6z0 megkozelitésekrdl van sz6. A Fed valsagkezelési
intézkedései is megjelennek a grafikonon, lehetdséget adva, hogy megvizsgaljuk, hogyan
reagal a kétféle elmélet adott intézkedésekre. Amit rogton lesziirhetiink, az az, hogy mig a
Wu-Xia-modszernél egyértelmii, hogy a Fed els6 mennyiségi lazitast célzo6 komolyabb
intézkedéséig a rata egyiitt mozog pozitiv tartomanyban a valodi iranyad6 kamatrataval, addig
Krippner esetében ez a pozitiv tartomanyban val6 ,,egyiittallas” egyaltalan nem alapvetd, a

Krippner-gorbe joval volatilisebb, és jelentds eltéréseket mutat mar pozitiv tartomanyban is.

Percent

(QEI QE1 QE2 MEP QE3
Extension

NN R I R
1

Krippner

6k 46
S -1 -8
10 1 1 1 1 1 L 1 -10

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Sources: Federal Reserve Board, Haver Analytics, Krippner (2014), Wu and Xia (2014).

3. dbra: Arnyékkamat-hozamgdrbék a Federal Reserve esetében 2007-t61 napjainkig
Forras: Craig S. Hakkio, George A. Kahn - Evaluating Monetary Policy at the Zero Lower Bound (2014)

Az arnyékkamatok elmélete nem TUjkeletli, a mai szakirodalom Black Fishernek
tulajdonitja a fogalom megalkotéasat, melyet 1995-ben Interest rates as options cimii cikkében
kozolt (Krippner, 2014, Wu-Xia, 2014). Az elmélet aktualizaloi, fejlesztéi mind
rahivatkoznak, mint kiindulasi alap. Black volt az, aki felismerte, hogy a nulla, mint als6 hatar
a nominalis kamatok esetében a készpénz 1étezésének kdszonhetd, igy alkotta meg az arnyék-
rovidkamat-palyat, melyet nem befolyasolt a zéré szint (Christensen-Rodebusch, 2013). Am
lehetséges alkalmazhatdsagra még nem tett javaslatot. Krippner viszont a japan adatokra egy
specialis, opcid-alapu arnyékkamat-gorbét dolgozott ki, két kotvénydrazasi szitudciot

feltételezve: 1) amikor létezik készpénz, 2) amikor nem létezik készpénz a gazdasdgban. A
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két esetben szadmitott hozamok Osszefiiggésein keresztiil szamitotta ki az arnyékkamatok
értékét (Christensen-Rodebusch, 2013). James Bullard a Saint Louis-i Federal Reserve elndke
hivatkozik Krippnerre egy 2012-es beszédében, az 6 munkajan keresztiil bemutatva az
arnyékkamatok jelentdségét. Tovabba felhivja a figyelmet, hogy amennyiben szdmitasba
vessziik a nulla érték alatt is a Taylor-szabalyt, ugy azt az eredményt kapjuk, hogy mig 2009-
ben a Krippner-kamatok tul szigorti monetaris politikat mutattak, 2012 novemberében 300
bazisponttal a taylori kamatok alatt helyezkednek el, ami til laza monetaris politikat jelenthet

(Bullard, 2012).

A Wu-Xia-arnyékkamatok mintazata nagyban eltér a krippneritél. Ok a hozamok direkt
leirasa helyett diszkrét idépontokban analitikus megkozelitésbdl becslik a forward ratakat,
eldsegitve ezzel a hozamgorbe ,,simitdsat”, és az atlathatosdgot. Ez egyenesebb, tisztabb
becslést nyljt a monetaris politika dontéshozoi szamara (Francis-Jackson-Owyang, 2014). Az
Egyesiilt Allamok teriiletén tobb szovetségi allamban is dolgoznak a Wu-Xia-ratdkkal a
monetaris politika értékelésére, a Federal Reserve of Atlanta havonta kozli a Wu-Xia-féle
arny¢kkamatokat, segitvén ezzel a monetéaris politika transzparencigjat (Gill, 2014). A
dolgozatban mar tobbszor hivatkozott Hakkio és Kahn, akik mindketten toltottek be alelnoki
tisztséget a kansasi Federal Reserve-nél szintén Wu és Xia modelljének hasznalhatdsaga
mellett érvelnek, érveik Osszecsengenek az eddig ismertetett elényokkel. A Krippner-

arnyékkamatok elleni érvekre hivatkozva teszik le voksukat a Wu-Xia-ratak mellett:

e a Krippner-i ratak volatilisek, ami inkonzisztensnek mutatkozik a monetaris politika

valos, k6zép- és hosszabb tavra terjedé mitkodésével

e Tul gyorsan és mélyre esett a Krippner-kamat a Fed valsagkezeld nemkonvencionalis

eszkdzeinek bevetésére
e aKrippner-gorbe Zéro felett is eltér mar az aktualis iranyado kamattol

e a Wu és Xia altal becsiilt ratdk havonta frissitésre kertilnek, mig Krippner ratai 2013

decemberéig informalnak a Federal Reserve monetaris politikajarol (Hakkio-Kahn,
2014)

Bar a Wu-Xia-arnyékkamatokat leginkabb az USA-ra nézve alkalmazzak manapsag, Wu
letdlthetd adatbazissal tdimogatja a brit, valamint az eurdpai uniobeli dontéshozokat a jovébeni

alkalmazasban (Gill, 2014). Ennek megfelelden az eurozéna esetében is beszamolok majd a
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tovabbiakban egy arnyékkamatbecslésrol, melyet Wolfgang Lemke €s Andrea Liliana Vladu
tett kozz¢é 2014. szeptember 7-én, szintén a Wu-Xia becslési eljarast alkalmazva (Lemke-

Vladu, 2014).

Az arnyékkamatok tehat lehet6vé teszik a monetaris politika dontéshozdinak, hogy
szamszerl visszajelzést kapjanak politikajukrél egy olyan kornyezetben, ahol hagyoményos
esetben ,,oxigénpalack” nélkiil nem is lehetne életben maradni. Am tudjuk, vizben nehezebb
mozogni. Ennek megfeleléen Krippner megjegyzi, hogy az arnyékkamattrendek jelzései
alapjan az irdnyad6 rata zérd értéke, valamint negativ arnyékkamatok adottsdga esetén a
monetaris expanzid hatasa kevésbé képes érvényesiilni negativ, mint pozitiv tartomanyban.
Mindez vilagosan megmutatkozik, ha az iranyadé €és az arnyékkamattrendeket példaul a Fed

valsagkezelési intézkedéseivel 0sszevetve vizsgaljuk (Krippner, 2013).

Most, hogy attekintettiik nagyvonalakban az iranyad6 kamatlab jelentdségét és korlatait a
monetaris politika legfobb eszkdzeként az arstabilitds, mint legfobb cél elérésére, a dolgozat
kovetkezd részében a japan és amerikai tapasztalatok keriilnek roviden osszefoglalasra.
Mindkét esetben az alacsony kamatkdrnyezetben futtatott monetaris politikak
jellegzetességeit vizsgalom, hogy az eurozona jelenlegi helyzetének elemzésébe mar ,,teljes

fegyvertarral” vaghassak neki.
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3. APAD A KAMAT! - KET PELDA

3.1. Japan, a Felkelé Nap és a Lenyugvé Arak Orsziga
A fejezetet érdemes az elmult 25 évben megfigyelt inflacios dinamika abrazolasaval

kezdeni. A hitelesebb kép érdekében a diagram a maginflaciét dbrazolja 1989-t61 napjainkig.

JAPAN CORE INFLATION RATE

Jan'/90 Janlr'95 Jan/00 Jan/05 Jan/10

4. abra: A japan maginflacio alakulasa 1989-t61 napjainkig
Forrds: Japan Core Inflation Rate 1989-2014 — Trading Economics
http://www.tradingeconomics.com/japan/core-inflation-rate

Mig kordbban a globalis inflacidés kornyezetre a valsag eldtti idészakban, mint magas
inflacids kornyezet utaltam, Japanban ennek ellenkezdje figyelhetd meg. A grafikont nézve
megallapithatjuk, hogy Japan gyakorlatilag 1995-t61 kezdve kiiszkddik olyan deflacios
folyamatokkal, melyek globalisan csak a valsag kitorésétdl jelentenek problémat. Kézenfekvo
tehat, hogy a mai globalis deflacidés trendek megértéséhez Japant, mint iskolapéldat
hasznaljuk fel, azonositva az okokat, a kovetkezményeket, mikozben esetleg lehetdséget

kapunk a hasonl6 elemeket azonositani a mai eurdpai helyzettel.

Mi tortént Japanban? Mi vezethetett oda, hogy lassan két évtizede a gazdasagot csaknem
allando deflacios kornyezet jellemzi? Ha a kordbban irtakra hivatkozunk, esetleg
feltételezhetd, hogy az aggregalt kereslet az, ami valami miatt konstans alacsony szinten van,
¢s melynek ¢€lénkitése a jelek szerint hosszu ideje sikertelen. Az ideig-oraig tartd pozitiv
inflacids kornyezet fennallasa szinte nyilvanval6 az adatokat szemlélve, hogy drasztikus esést
produkdl a kozeljovében. Ezt megfigyelhetjiik az abran a 90-es évek madsodik felében,
tovabba a valsag kitdrésének idején, a 2008-2009-es iddszakban dramai arszinvonal zuhanast

26


http://www.tradingeconomics.com/japan/core-inflation-rate

mutatott. Nem determinalt, hogy most is ez kovetkezik, mindenesetre ijesztd, hogy a
napjainkat jelz6 adatok a grafikon jobb végén relativ normalis inflacids értéket mutatnak, am
az értékek épp éles esésnek indultak. Amennyiben a monetaris politikat szeretnénk értékelni,
a Taylor-szaballyal sajnos nem megyiink sokra Japanban. A Bank of Japan monetaris
politikajara ugyanis leginkabb monetaris aggregatumok novelése, tovabba eszkozvasarlasok a
jellemzdek (BoJ, 2014). Az iranyadd kamatnak hossza id6 6ta nem jut szerep, 1996 ota a
legmagasabb értéke 0,5% volt, 2010 végétdl 0%-on all (Trading Economics, 2014). Ennek
ellenére sziilettek becslések japan arnyékkamatratakra, Christensen és Rudebusch a japan
nullakézeli kotvényhozamokbol Krippner opcidalapt arnyékkamat-szamitasait hasznalta fel
az un. Nelson-Siegel-féle arbitrazsmentes modell kombinalasdval. Am konkliziéjuk szerint,
miutan tal sok az arnyékkamatokat befolyasold tényezd, eredményeiket nem ajanljak
kozvetlen felhaszndldsra (Christensen-Rudebusch, 2013). Ezen bevezetd utan tekintsiik 4t a

hosszt ideje fenndllo helyzet kialakuldsat, valamint vizsgaljuk meg a lehetséges okokat!

A nagymértékli novekedés utdni dradmai zuhanas trendje, amit az elmualt 20 év japéan
inflacios adatain tobbszor is megfigyelhettiink nem egyediilallo jelenség. A japan problémak
kezdetekor éppen wugyanez tortént. 1985 szeptemberében az USA-dollar talzott
felértékelddését megsziintetendd, keriilt megkdtésre az un. Plaza Egyezmény, mely Japanra
nézve azt jelentette, hogy a jen dollarhoz valo rogzitettsége megsziint (Oszvald-Pete, 2003). A
japan valuta az ekkor igen termékeny gazdasagi helyzetébdl kovetkezéen erds
felertékelddéssel valaszolt. A felértékelddés oka az volt, hogy a 80-as évek elején Japan
kiilkereskedelmi tobblete hatalmas volt, ennek megfeleléen az arfolyam-rogzitettség
megsziinéséb6l kovetkez6 automata mechaizmus azonnal ezt a nyomast igyekezett
csillapitani. A felértékelddés az orszag kiilpiaci pozicioit kindlati oldalon rontotta, mikdzben
erdsitette az importtermékek iranti keresletet az orszagban. Viszont a belfoldi kereslet és a
hazai kinalat kozotti kapcsolat javitasanak érdekében is tenni kellett valamit. Ennek
megfelelden és az arfolyamsokkra valaszul Japan monetaris lazitassal valaszolt, mely a piaci
deregulacios folyamatok mellett hatalmas keresletnovekedést indukalt, mely a beruhazasi
javak arainak felfuvodéasahoz vezetett, mikdzben az elmélettel szemben allva, a fogyasztoi €s
termeldi arakba mindez nem gylirlizott be, ezen szegmensekben nem beszélhetiink jelentds
arnovekedésrdl. Ennek egyik, de semmiképpen sem teljeskorii magyarazata lehet Oszvald és
Pete szerint, hogy az erls jen miatt, az eldbb ismertetett kiilkereskedelmi piaci pozicio-
véltozas okéan, a nyersanyagbehozatal, amelyre jelentés mértékben épit Japan gazdasaga,

sokkal olcsobb lett, mikdzben az olaj vilagpiaci ara globalisan is igen alacsony volt.

27



A japan monetaris politika ebben az iddszakban is az arstabilitast célozta a fogyasztoi
arindexen keresztiil. Az elébbiek alapjan a fogyasztéi drindex nem mutatott nagymérétki
valtozast, mikdzben a beruhdzasi javak, amikkel az index nem szamol folyamatosan néttek. A
beruhdzasi hitelkereslet egyre ndvekedett, és az elégtelen banki feliigyelet miatt a bankok
kockazatmérlegelési készsége is bdven hagyott kivanni valot maga utan. A rendszerbdl tehat
hianyzott a fék, ami csitithatja az elszabadult piaci hangulatot, az euforiat, igy az ingatlan- és
az értékpapirpiacon buborékok alakultak ki. 1989-ben a kozponti bank bevetette a buborék
ellen a ,tiiskét”: kamatot emelt. A Trading Economics adatbazisa szerint, az emelés
szamokban: 1989 juniusatol 1990 augusztus-szeptemberéig tartott, gyakorlatilag kicsivel
tobb, mint egy év alatt mindez 2,5%-1dl 6%-ra valé ndvekedést jelentett. Majd csaknem egy
évig ezen a 6%-os értéken is maradt az iranyad6 kamatlab (Trading Economics, 2014). A
buborék kipukkadisa hatalmas mértékben vezetett rossz, nem teljesité banki portfoliok
kialakuldsdhoz, melyek kovetkeztében a bankok 570 milliard dollarnyi jent veszitettek
Osszességében (Oszvald-Pete, 2003). Ezek a rossz banki portfoliok a hiteladosok szamanak
dramai novekedésével korrellalnak, az ingatlanbuborék kipukkadasa a fedezetként szolgalod
ingatlanok elértéktelenedésén keresztiil gyakorlatilag elfedezetlenitette a hiteleket, csédbe
juttatva ezzel rengeteg vallalatot és magukat a bankokat is. Mindez a buborék kipukkadasanak
kovetkezménye, am az ok a buborék felfivodasanak az okaiban keresendd, a kipukkadést
okozd kamatemelés sziikséges volt, ugyanis annak halogatdsa megsokszorozta volna a
veszteségkoltségeket. Oszvald és Pete két alapvetd hibat azonosit a restrikcid korszakdban,
ami nemhogy segitette a gyogyulast, sokkal inkabb a vegetacio allapotaba sodorta Japant.
Annak ellenére azonositjak hibaknak a kovetkezokben bemutatott két reakcidt, hogy
nyilvanval6, hogy utdlag minden egyszeriibbnek €s magatol értetddonek tlinik, abban a

korban viszont Japan a lehetdségeihez mérten igyekezett cselekedni.

e Ahogy Japan elkésett a restrikcio megkezdésével, ugy késett el a monetaris politika
ujralazitasanak megkezdésével is. A dontéshozok, adott informaciok mellett teljesen
jogosan, ugy hitték, hogy a buborék kipukkadasa utan, esetleg jelentésebb labadozasi
fazis utan, de ¢€lénkiilni fog a gazdasag. Ez nem tortént meg, €s erre segithetett ra az

utdlag megkésettnek ting ,,visszalazitas” is.

e A fiskalis politika hosszll ideig hattérben maradt, a monetaris politikdnak kellett a
kereslet fellenditésének feladatat csaknem teljes egészében magara vallalnia. Ez
egyértelmiien mddszertani hiba, &m a jegybanki fliggetlenség elve bar a 70-es évek
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ota ismert volt Kydland és Prescott munkéjabol, a gyakorlati megvaldsulasa ebben az

idészakban még nem volt magatol értetddo.

1995-ben aztan a fiskalis és a monetaris politika kardltve a gydgyulds szempontjabol
relevans 1épéseket tett, mig a kormany koltégvetési tervezetével 6sztonzoleg kivant hatni, a
monetaris politika 0,5%-ra csokkentette az iranyadd kamatot, melyet 1998-ig igy is tartott,
hogy aztan 0-ra csokkentse azt. Ez az intézkedéscsomag jelentdsebb GDP ndvekedéshez
vezetett, a real GDP 4,63%-kal nétt (Oszvald-Pete, 2003). Miutdn midnenki a gydgyuldsra
vart, az elsé jelek, melyek utalhattak erre, a szakérték és a dontéshozok korében érthetd
modon a bizonyossagot jelentették, hogy Japan kilabalt a valoszintitleniil hosszu ideje tartd
recessziobol. Ez esetben visszatekintve til koran oriiltek és tul gyorsan léptek. Fiskalis
megszoritast, addemelést hajtottak végre a koltségvetés megreformalasa céljabol. Az
aggregalt kereslet azonnal visszaesett, 1998-ban a redl GDP mar 3%-kal csokkent.
Mindemellett a bankrendszer megtisztitdsa sem kdvetkezett be, igy 1997-ben egy bank ¢és egy
nagy forgalmu értékpapirkereskedelmet lebonyolitd vallalat keriilt csddbe, igy a betétesek
kivontdk betétjeiket a bankokbol, eszkdzpiaci aktivitdsuk minimalizalodott, veszélybe
sodorva ezzel a Japan pénziigyi rendszert (Oszvald-Pete, 2003). Az allamnak sikeriilt
cselekednie feltdkésitéssel, valamint bankfuziokat hozott Iétre a japan bankokbol, amely ha
nem is mindségi, de nagysagabdl adodo stabilitast adhatott a pénziigyi piacoknak, a ,,too big
to fail” elv felemas stabilizalo erejével.

A japan gazdasagi adottsdgoknak koszonhetden a bank- és a tdzsdei valsdg sokszorosan
stjtotta az orszagot, joval nagyobb mértékben, mint ahogy mas orszagoknal ilyen esetekben
megfigyelheté. Ennek egyik oka, hogy ndvekvd érak mellett joval konnyebb banki
portfolidkat tisztogatni, mint egy deflacids kornyezetben. A deflacios kornyezet gyakorlatilag
megalljt parancsol a stabilizaciénak, a gyogyulasnak. Egy ,.beragadt”, stagnald, vegetacios
allapotot generdl az ,,0lajoz6” szint alatt 4llo inflacids érték. Az irdnyadd kamat erre az
iddszakra mar az als6 korlatjanal jart, igy kamatdontéssel az €élénkiilés jeleiig nem léphetett a

monetaris politika.

A japan kormany elhasznalta iit6kartyajat azzal, hogy a pénziigyi rendszert, és a kereslet
fellendiilését a koltségvetés rovasara tdmogatta, ami csititotta a visszaesést, &m csititason
kiviil mast nem ért el. Ekdozben ennek hatasdra az allamadossag novekedése nem tette
lehetové a tovabbi fiskalis élénkitd akcidkat. A 2000 augusztusaban a moentaris dontéshozok

tettek kisérletet 0,25%-o0s kamatemelésre a masfél éve tarté 0%-os szintrél, am év végére mar
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ismét deflacios tiinetek mutatkoztak, igy a monetéaris politika innentdl kezdve csak a
mennyiségi lazitas elvében bizhatott (Oszvald-Pete, 2003). A banki portf6liok nem tisztultak,
a hitelkihelyezések mindsége tovabbra is gyenge banki feliigyeletrdl arulkodott. A gazdasagi
mutatok egyre romlottak, és mar olyan veszélyek is fenyegetové valtak, mint a pénziigyi
krizistél valo félelem Onbeteljesitd képessége, mely a gazdasagi szereplok varakozasaiban
jelenik meg. Erre hatni pedig sokkal komplexebb feladat a politikai dontéshozok szamara.
Olyan nem konvenciondlis eszkdzok keriiltek bevezetésre, melyeknek hatdsa kérdéses volt,
némelyike csak atmeneti javitast nyujthatott, ilyen volt a kozponti bank altal a ,,bajba jutott
nagybankok” tartott részvényeinek megvasarlasa és a koltségvetési hiany nagyobb mértékii
monetizaldsa (Oszvald-Pete, 2003). Minden japan stabilizalos akcio szélmalomharcnak tiinik
ha ratekintiink a fejezetet nyitd japan maginflacios valtozasokat bemutatd adbrara. A deflacio
allandosult, majd a valsag eldtt egy gyors és nagymértékii aremelkedés megkozelitdleg
kétszer akkora zuhanast eredményezett a valsdg kitorésekor, ismét deflacioba sodorva a

gazdasagot.

Mi tortént? Miért eredménytelen minden politikai 1épés Japanban? A magyarazat az
eurozona elemzésénél még igen hasznosnak bizonyulhat. Anélkiil, hogy az Oszvald-Pete-féle
elméleti levezetést ismertetném, roviden be kell mutatnom a likviditasi csapda valamint a

deflacios spiral fogalmakat.

Japanban az aggregalt kereslet 25 éve tartd gyengélkedéseit figyelhetjiik meg. amely nem
biztos, hogy a kezdeti recesszid negyedévszazados elhuzddasaként azonosithato.
Visszakanyarodva a dolgozat elejére, amikor a sokkok Mishkin altal bemutatott hatasait
ismertettem, a tdblazatbol kikereshetd az a sokk, ami leginkdbb jellemzdnek latszik a
helyzetre. Amennyiben egy tartds sokkrol van szo, ezen sokk hatdsait szenvedi Japan. A
negativ keresleti sokkrol van sz6. A tdblazat szerint, amennyiben nincs politikai valasz a
sokkra, az nagymértékli inflacidesést és visszaesd, de végiil az alaphelyzetbe, a potencialis
szintre visszaallo kibocsatast general. Megfeleld mértékii expanziv monetaris politikaval, amit
most kamatcsokkentésként képzeljiink el, az inflacids érték is visszaallithatd a kiindulasi
allapotba. Viszont Oszvald és Pete felteszik a kérdést, hogy mi torténik, ha a sokk olyan nagy
mértékll, hogy az arak visszaforditasara az irdnyadé kamatot nulla ald kellene csdkkenteni
ahhoz, hogy megforditsa a trendet (Oszvald-Pete, 2003)? Ebben az esetben a kamatlab csak a
nulla szintig csdkkenhet, mikozben az arak nem fognak a kivant szintre emelkedni. Nulla
szintll iranyad6 kamatlabbal a monetaris politika gyakorlatilag hatastalanna valik a kdvetkezo

szempontbol: indokolt lenne a kamatlab tovabbcsokkenése, de nem csdkkenhet tovabb, tobbé

30



nem hathat az inflacié novelésére. A mennyiségi lazitas, ,,pénzpumpalds” a nominalis
valtozokat mozgatja, de hosszll tivon nem hathat az aggregalt keresletre. A 2000 utani japan
gazdasagi helyzettel kapcsolatban feltlinhetett egy veszélyes tényezo: ,,a pénziigyi krizistol
valo félelem Onbeteljesitd képessége”. Ez a kifejezés nem szo6l masrol, mint a varakozasok
szerepérdl. Mig valtozokat mozgathat a monetaris és a fiskalis politika, a fogyasztok
preferencidi, attitiidjei nehezen befolyasolhatoak. A korabbiakra visszautalva: nem elég a
gazdasagi szereploket egy ballisztikus rakéta alkatrészeinek tekinteni, hiszen a kiilonbség
éppen az, hogy ezek az alkatrészek onallo értékitélettel és gazdasagi preferencidkkal
rendelkeznek. A likviditasi csapda €s a deflacios spirdl szempontjabol tehat a varakozasok
szerepe a kulcstényezd. Amennyiben a gazdasagi szereplok arcsokkenést észlelnek, méghozza
olyan nagymértékiit, hogy joggal szadmithatnak tovabbi csokkenésre, a kamatcsokkentés
bizonyos mértékig hatdstalan lesz dontéseikre, ha a tovabbi arcsokkenésre vald varakozas
motivacidja sokkal nagyobb, hiszen ugyanazon termékhez a jovOben varhatoan kisebb
raforditassal juthatnak hozzd. Amennyiben ilyen koriilmények kozott az iranyadd kamat eléri
a nulla szintet, a gazdasagi szereplok szamara megsziinik ellenerének lenni. Az arcsokkenés
miatt visszafogott jelenbeli fogyasztas onbeteljesitd modon tovabbi arcsékkenést general, ami
termeldi szinten is arcsokkenést jelent, és 0Osszességében a gazdasagi novekedés fog
visszaesni, esetleg megallni, a gazdasag kibocsatasa beszikiil, Osszezsugorodik. Ez a
deflacios spirdl jelenségének lényege, a deflacidos folyamatok a varakozdsok valtozasan
keresztiil tovabbi lefelé mutatd deflaciés nyomast generalnak, mikézben a monetaris politika
nem hat tobbé az inflaciora. Ekdzben az irdnyadd kamat a piaci kamatokat is lenyomja,
hosszu tavon futamidotdl fiiggetleniil is érvényesiil ez a hatds, igy a mar korabban ismertetett
folyamat alapjdn nulla-kozeli betéti kamatok esetén inkabb megéri készpénzben tartani a
pénziinket, ez viszont a bankok likvid eszkdzeinek elapadasdhoz vezet, ami az iranyadé kamat
»tehetetlenségébdl” kovetkezOen, szintén csaknem visszafordithatatlan folyamat. Ezt

nevezziik a likviditasi csapda jelenségének.

A 2003-as japan helyzet érdekessége abban all, hogy amellett, hogy a monetaris politika
hatastalanna valt, a fiskalis politika is érvényét vesztette a fiskalis 0sztonzés altal generalt
csaknem kezelhetetlenné vald allamadossag-novekedés miatt, amely nem tette lehetové
tovabbi 0sztonzd reformprogramok bevezetését. A reménytelen kildbalasi 1épéseket
szemlélve, valamint azt beldtva, hogy a két ismertetett fogalom ellen elméletben nincs
orvossag teljes strukturalis atalakitas nélkiil, kisért a gondolat, hogy Japan 25 éve tartd beteg

gazdasagaban e két fogalmat ismerjiik fel, mint mozgat6 tényezok.
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Figyelmiink nem lankadhat, a likviditasi csapda ¢és a deflacios spirdl jelensége manapsag

rendszeresen eléfordul az Eurozona jovojét felvazolo egyes prognodzisokban.

3.2. Nem Probléma, Kihivas! — a Federal Reserve stabilizacios tevékenysége
és eredményei Zéro-szint alatt

UNITED STATES CORE INFLATION RATE
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Forrds: Trading Economics - http://www.tradingeconomics.com/united-states/core-inflation-rate

Az el6z06 fejezethez hasonldoan érdemes ismét a maginflacios mutatokat vazolni 2008-t6l
kezdve napjainkig, hiszen igy gyakorlatilag a globalis pénziigyi valsdg soran bekovetkezett
arvaltozasokat kisérhetjiik nyomon. Tobb specialis tényezé is adott az USA-ban, amit
feltétlentil ismertetni sziikséges, mieldtt belekezdenénk a tapasztalatok Osszefoglalasaba.
Amennyiben az irdnyadd kamat alakuldsat valamint a monetaris politika lehetdségeit
szeretnénk vizsgalni a valsadg soran és tanulsdgokat sziirnénk le, eldszor is tisztaznunk kell,
hogyan is 4ll a Federal Reserve a korabbi Fold-tenger-domborzat metaforank fényében a

lemeriilés ligyében.

e A \vilaggazdasagi valsig az Egyesilt Allamokb6él indult, mégpedig a

jelzalogpiacokrol, az ingatlanbuborék kipukkadasaval.

e Az Egyesiilt Allamok pénziigyi rendszerében a tdkepiacnak kiemelt szerepe van
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A Federal Reserve kettds mandatumu monetéaris politikat folytat, az arstabilitas
megteremtése mellett célja a teljes foglalkoztatottsag megteremtése, tovabba

tamogatja a pénziigyi stabilitds fenntartasat (Fed, 2012)

e 2008 decemberétdl a Federal Reserve irdnyadd kamatat (Fed Funds Rate) 0,25%-0n

tartja

e 2012 januarjatol a Federal Reserve szadmszeri inflacioés célt tiizott ki, mely a

fogyasztoi arindexbdl (CPI) kaphaté meg, a célérték 2% (Fed, 2012)

o Eldrejelzések és az eldretekintd irdnymutatds alapjan az iranyad6é kamat emelése,
vagyis a laza monetaris politika befejezését jelzd 1épés 2015 elsé félévének végén

varhat6 (Alexander-Caranci, 2014)

Mig Japan targyaldsanal a tapasztalat azt mutatja, hogy a zér6 iranyad6é kamatlabszint
elérésével a mennyiségi lazitasban megtestesiilé monetdris politika a jelek szerint tovabbra is
legfeljebb halvany érdemeket tudhat magaénak az Aarstabilitisra valo torekvésként, az
Egyesiilt Allamoknél egészen mas a helyzet. A Federal Reserve a jelek szerint, ha nem is
fejlesztett ki tokéletes oxigénpalackot, ssmmiképpen sem litkozott falba a 0,25%-ra beallitott
iranyad6 kamattal. Nemkonvenciondlis eszkdzei igen komplex médon kidolgozottak, és bar

kisért a gondolat, hogy a komplexitdsban professzionalizmust lassunk, az eredmények nem

crer

A Federal Reserve fennalldsa sordn szamos, példaértékii, esetleg mas monetaris
rendszerben meg sem valosithato 1épést tett, és az eredmények legtobbszor 6t igazoltik.
Megalakulasa ota példaul a pénziigyi stabilitasért vallalt feleldsség alapvetd céljai kozott van,
mikozben példaul Ottmar Issing a Central Bank Paradise Lost cimii munkdjaban eurodpai
szemléletet képviselve hatdrozottan érvel az ellen, hogy a kdzponti banknak beavatkozasi joga
legyen a pénziigyi piacokon (Issing, 2012). Az USA-ban ez mégis miikodik, rdadasul a
kezdetektol a rendszer része. Kétmandatumos modellt alkalmaz, ami szintén elentétes az

europai szemlélettel, hiszen

e a kétmandatumos monetéaris politikdban létezik az Aarstabilitds-cél szamara egy
konkurens c¢l, amelyre valo torekvés bizonyos esetekben hattérbe szorithatja az
arstabilitas megteremtését, igy a jegybanknak héazon beliil kell érdekellentétekkel

szembesiilnie.
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e a Phillips-gorbe bar mutat sszefiiggést a munkanélkiiliségi rata és az inflacié kdzott,
hosszu tavon az Osszefliggés nem all fenn, igy felesleges a jegybank hosszi tava
szemléletét és célelérését rovid tava Osszefliggd mintdzatok felismerésével és

értékelésével megzavarni.

A Federal Reserve megtehette, hogy 2012-ig nem tiizott ki szamszeri inflacios célt, majd
mikor kitlizte, gyakorlatilag ennek kommunikalasaval is a 1épés egy nemkonvenciondlis

eszkoznek bizonyult, vilagosan azonosithato pozitiv hatassal.

Mindennek a kulcsa a transzparencia elve, az intézmény hitelessége, a miikodésébe vetett
bizalom a kezdetektdl a legfontosabb segitdje az amerikai monetaris dontéshozoknak. Ami
Japéan esetében a legveszélyesebb pontot jelentette, az Egyesiilt Allamok esetében a példatlan
siker kulcsa: a ballisztikus rakéta alkatrészei, vagyis a varakozédsokkal rendelkezd gazdasagi
szereplok. Alapvetden vilagosnak latszik, hogy nincs j6 monetaris politikai 1€pés, amennyiben
a gazdasagi szereplok varakozasaikkal, attitidjiikkel nem validaljak azt dontéseik altal. A

kulcs ez, és az ECB esetében ebben fog rejleni az egyik legnagyobb tanulsag.

Tekintsiik at tehat, hogyan boldogult a Federal Reserve a tengerszint alatti vilagban!
Emlékeztetdiil érdemes az USA-ra szdmitott kétféle arnyékkamatratakhoz és az irdnyado rata
valtozésaihoz kapcsolodd grafikont itt is megszemlélni, hiszen az 4bra a Fed
nemkonvencionalis eszkdzeinek bevezetési idopontjait is tartalmazza, ezaltal lehetdséget ad
az intézkedések hatasait is felmérni. Tovabbi kovetkeztetéseket levonni a fejezetet nyitod

maginflacids diagram segithet.
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Sources: Federal Reserve Board, Haver Analytics, Krippner (2014), Wu and Xia (2014).
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6. abra: Arnyékkamat-hozamgorbék a Federal Reserve esetében 2007-t61 napjainkig valamint a
nemkonvencionalis monetaris politikai intézkedések idépontjai
Forrds: Craig S. Hakkio, George A. Kahn - Evaluating Monetary Policy at the Zero Lower Bound (2014)

Az abran szereplé nemkonvencionalis monetaris eszk6zokon kiviil az eldretekintd

iranymutatds, valamint az inflacids célérték kitizésének hatasait igyekszem bemutatni.

Korabbi metaforankndl maradva az eldretekintd iranymutatast a ,,védoruha” vagy
buvarruha névvel illethetjiik. A transzparencia ilyen megnyilvanuldsa megteremti a
lehetdséget kelld hitelesség adottsaga esetén, hogy megvaltozott kdrnyezetben is nyugodtan,
batran dolgozzak ki a dontéshozok a sziikséges monetaris 1€péseket. Kommunikaciojukkal a
gazdasagi szereplOk varakozasait is horgonyozzak, segitenek, hogy a jegybank hitelessége
toretlen maradjon. Alapvetd cél az, hogy a megvaltozott kornyezetben is ugyanolyan foku
hitelességgel birjon a monetaris politika, mint a bejelentést megelézéen. Az USA-ban ez a

csatorna hagyomanyosan jol miikddik, mint kordbban ez mar kiderdiilt.

A Fed eléremutatd iranymutatasaban a kamatdontésre iranyuld lépéseket érdemes
kiemelni, hiszen ez altal tajékozodhattak a gazdasagi szereplok, hogy eldrelathatban a
dontéshozok mikor tervezik befejezni valsdgkezeld, expanziv nemkonvenciondlis monetaris
politikajukat. Az iranyaddé Fed Funds Rate 2008 decemberében lett 0,25%-0s értékre bedllitva
(Mishkin, 2013). Ezt kovetéen a varakozasok horgonyzasara és a mozgastér biztositasara a
Fed az eldretekintd iranymutatds tobb formdjat alkalmazta: a kamatdontést kovetden az un.
id6fiiggd iranymutatast alkalmazta kommunikéciojaban, az iranyadd kamat szinten tartasanak
1d6tavjara az ,,egy ideig” (,,for some time”) kifejezést hasznalta. 2009 marciusiban ez ,.tartos
ideig”-re valtozott (,,for extended period”), majd 2011 augusztusaban, stilust valtva az un.
nyiltvégli irdnymutatast kezdték alkalmazni, ,,legalabb 2013-ig” sz6lt a kamatszint tartdsanak
igérete. 2012 januarjdban, amikor ,legalabb 2014 végéig”-re valtozott az irdnymutatas, elsd
alkalommal keriiltek publikalasra a dontéshozok ,.kamatra vonatkozo feltételes eldrejelzései”
is. 2012 szeptemberétdl kezdve jelenleg is a ,,legalabb 2015 kdzepéig” (,,at least throughout
mid-2015") van érvényben (Csortos-Lehmann, 2014). Am tartalmi elemmel is boviilt az
iranymutatds, a 2014 februarjatél a Fed elndki posztjat betoltd Janet Yellen igyekezte
hangstlyozni kommunikacidjdban, hogy az expanziv monetaris politikdt tamogato
eszkOzvasarlasok kivezetése utan is alacsony szinten fog maradni az alapkamat, ¢és

novelésének megkezdésérdl tobb tényez6 alapjan dontenek majd (Csortos-Lehmann, 2014).
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A varakozasok befolyasolasanak ilyen iranya elOrelathatoan sikeresnek bizonyul, bar
kérdéses, hogy iddvel a nyiltvégl iranymutatas nyilt végének allando ,,tovabbtolasa”, nem-e
csorbitja majd el6bb-utobb a Fed hitelességét, hiszen a mindig ujabb idOpont azt is
kommunikélja, hogy ,,dolgozunk az iigyon, de még nem vagyunk készen”. Mindez azért

ronthatja a kilatasokat.

Ezek utan térjiink at a nemkonvencionalis monetaris politika, mint oxigénpalack

mukodésének rovid ismertetdjére!
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7. abra: Szezonalisan nem sziirt inflacios varakozasok alakulasa 2008-t61 napjainkig, havi bazison, az Egyesiilt
Allamokban, az University of Michigan mddszere alapjan
Forrds: Economic Research — Federal Reserve Saint Louis - http://research.stlouisfed.org/fred2/seriessMICH

A hatésok vizsgalatdshoz az maginflacio €s az drnyékkamatok valtozasan kiviil a rendszer
stabilitasa szempontjabol a legfontosabb tényezd, az inflacids vérakozasok alakulésat is
érdemes figyelembe venni. Az dbra Michigani Egyetem altal szamitott, felmért inflacios
varakozéasokat tiikrozi, nagyobb eltérést mutat szamokban a maginflacié alakulasatol, ez
betudhatd annak, hogy itt az adatok nem tisztitottaka szezonalis hatasoktol, tovabba a
varakozasok a fogyasztoi arindexen alapulo inflacios értékekre vonatkoznak. A dinamika

mégis sokat elarulhat az adott dontések hatasairdl.

Az elso jelentdsebb volumenti intézkedé€s, amely részben az iranyadd kamat szerepét volt
hivatott kivaltani az Gn. nagy volumenii eszkozvasarlasok néven futott (Large-Scale Asset

Purchases - LSAP), amelyet a grafikon a QE1, vagyis a ,,mennyiségi lazitas 1” programként
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jelol.  2008. november 25-én keriilt meghirdetésre, elsddleges cél a hitelpiacok
,felébresztése”, a hitelfelvétel iranti bizalom visszaallitasa volt. 2008 decemberétol 2010
marciusaig tartott a program, Az eszkozvasarlds 1400 milliard dollarnyi jelzalogfedezetii
értékpapirbol €s 300 milliard dollarnyi allampapirbol allt. A hitelezési kedv helyreallitasat
tehat a Federal Reserve likviditassal és ezen keresztiil a piacokon a kockdzati prémium
csokkentésével kivanta elérni. Bar QE roviditéssel fémjelzett a program, a dontéshozok
sokkal inkabb a Credit Easing kifejezéshez ragaszkodtak, jelezve ezzel, hogy nem a
mennyiség novelését célozzak, hanem az Osszetétel mindségének javitasat, ez esetben a
hitelez ,,konnyitését” (Lehmann-Matrai-Pulai, 2013). Nézziik most meg a program hogyan
hatott az arnyékkamatratdkra, valamint a maginflaciora! Amennyiben varunk valamilyen
hatast, az arnyékkamatokban csokkenésre szamitunk, ami jo esetben nem fordul kis id6 utan
novekedésbe, mig a maginflacional fél-egyéves késéssel inflacios novekedést varunk. Mig a
Krippner-arnyékkamatok jelentds mértékii csokkenést mutatnak, a Wu-Xia-féle mutatok
szintén, de a csokkenés esetiikben mindenképpen szolidabb, és kevésbé volatilis. A
maginflacié esetében a grafikont nézve nem lathatunk kozéptavon ndvekedést. Lehmann,
Matrai és Pulai hatasként az inflaciés varakozasok novekedését emliti, a varakozasok
volatilitasanak csokkenését, mikdzben a hossza lejaratti papirok kockdzati prémiumai 100
bazisponttal csokkentek (Lehmann-Matrai-Pulai, 2013). A Michigani Egyetem mutatdi a
varakozasokban a QE1 ideje alatt (2008 decemberétdl 2010 novemberéig) szolid ndvekedést
mutatnak, korabbi adatokhoz nem mérve, Lehmann-Matrai-Pulai kovetkeztetésével
ellentétben volatilis varakozasokat figyelhetiink meg, 4m emelkedés-esés szintjén a mutatd

1%-o0s értéken beliil valtozik.

A kovetkez6 1d6szak a 2010 novembere €és 2011 juniusa kozotti idészak, a QE2 program
ideje. A program keretében a Federal Reserve 600 milliard dollar értékben vasarolt
allampapirt vasarolt, és a jelzaloglevelek hozamat visszaforgatta tovabbi allampapirok
vasarlasaba, igy tartva szinten a jegybanki mérlegét (Lehmann-Matrai-Pulai, 2013). Az
allampapir-fokuszii masodik lazitdé eszkozvasarlasi program a hosszl lejaratu allampapirok
hozamat 18 bazisponttal csokkentette, az inflaciora kifejtett hatas egyes szakemberek szerint
elhanyagolhatoan kis mértekii volt (Chen et al. 2012). Azonositsuk dbrainkon a hatdsokat! A
maginflacié feltehetdleg a QE1 és QE2 kummulativ hatasaként a QE2 iddszakat kovetd
idészakra csaknem  1,5%-nyit novekedett, 0,6%-koriili  értékr6l indulva. Az
arnyé¢kkamatoknal, mig a Wu-Xia-féle metodusu értékek kis meredekséggel, de folyamatosan,

kilengés nélkiil csokkennek, a Krippner-féle arnyékkamatoknak a program elsé negyedében
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egy nagyobb volumenii pozitiv kiugrasa figyelheté meg, feltételezhetéen valamilyen révid
tava antiinflacios hatasnak koszonhetden. Ezt kdvetden a teljes vizsgalt idészak legnagyobb
esését produkaljak a Krippner-kamatok, -9%-ra esnek a program végére. A Michigani
inflacios varakozasok-index a program meghirdetésekor az inflacios varakozasok kb. 2%-0S
hirtelen novekedését jelzi, majd a program végére az érték 1%-kal visszaesik, feltételezhetéen
a vartnal kisebb mértékii javulas megtapasztalasanak kdszonhetéen. Osszességében mégis az

inflacios varakozasok ndvekedését figyelhetjiik meg.

A jelek szerint a QE2-program nagy volumenti kedvezd iranyu valtozasokat generalt,
amelyek a kezdeti nagy kilengések csitulasa utan is alapvetéen a kivant iranyba mutattak.

A piacok mindségi javitasat célzo6 mennyiségi politikat, egy sokkal inkabb mindségi, mint
mennyiségi valtozast célzo strukturalis 1épés kovette, mely elméletileg szintén az iranyado
kamat szerepét helyettesiti, mégis alternativ megoldasnak tekitnhet6. A hatasok vizsgalata

tehat még érdekesebb ez esetben.

A MEP (Maturity Extension Program) 2012 szeptemberében keriilt meghirdetésre.
Leginkabb Lejdrati Kiterjesztés-Programnak lehetne forditani. A program elsddlegesen a
jegybank mérlegének atstrukturaldsat célozza oly moddon, hogy a jellemzden rovid tavu
futamideji) (Lehmann-Matrai-Pulai, 2013). Elad papirokat és vasarol. Tehat az eddigi
programokkal ellentétben nem a piaci likviditds bdvitése all kézéppontban, igy nem is
célzottan az inflacidé novekedésében kell keresniink a hatast. Az irdnyad6 kamat, mely egy
benchmark rovidtavia hozamértéket jelez, tartds fenndllasa esetén a hosszi lejarata
hozamvarakozasokat is csokkenti, igy tartosan élénkiilhet a beruhazasi/hitelfelvételi kedv. A
Iépés lényege itt, irdnyadd kamatérték hianyaban, éppen ugyanez, a hosszi tava
hozamelvarasokat leszoritani. Azzal, hogy a Federal Reserve hosszi lejarat papirokat
vasarol, mig mérlegében novekszikednek a hosszu lejaratu eszkozok allomanya, a piacon
csokken, mikdzben relative a rovid lejaratth papirok szama jelentésen novekszik. Ezt a hatast
erdsiti a Fed azzal, hogy el is ad rovid lejarati papirokat, tovabb nodvelve a hosszl
lejaratuakkal szemben az ardnyt. Az adok-veszek stratégia a mérlegérték valtozatlansagat
szolgalja, a strukturalis valtozas kovetkezménye viszont, hogy mig a piacon csdkkent a magas
lettek a rendszerkockézat egy részétdl, ami a hosszi hozamok csokkenését is tdmogatta. A

program eredetileg 2012 juniusaig volt emghirdetve 400 milliard értékii kdtvény cseréjére, de

38



a programot meghosszabbitottak (Lehmann-Matrai-Pulai, 2013). Nézziik meg abrainkon a
hatésokat!

Armyékkamataink a program bejelentésétél napjainkig nézve a dinamikat, némileg
ellentmond6 eredményeket diktalnak, egymasnak is, és az elméletnek is. A hozamok
csOkkenését varjuk, olyan iranyu hatast, mint amerre az irdnyadd kamat csokkentése mutatna.
Mig a Wu-Xia-mutatoban némileg megtorpant, de lassu folyamatos csékkenést lathatunk, a
Krippner-mutaté kis tartomanyban volatilis, és trendje enyhén felfele kezd mutatni. Az
inflacios mutatdink viszont a sejtésiinknek megfeleléen alakulnak, a maginflacié kisebb
novekedés, majd még kisebb csokkenés utan egy egyértelmiien azonosithaté konstans szint
koriil kezd kis mértékben ingadozni. A varakozasoknal szintén ez figyelhetd meg, a kilengés
mértéke csitul, és egy értek koré kezdenek a varakozasok csoportosulni. Ennek magyarazata a

kovetkezo 1épés bemutatasahoz vezet, melynek okai tulajdonképpen logikusnak tiinnek.

Az értékpapirpiac eszkozeinek atlagos lejarata csokkent, a hozamok csokkentek, a Fed
mérlegegyenlege nem valtozott, pusztan a kockazatos eszkdzok részaranya nétt, mig a piacon
csokkent. Ez a Iépés nem nyujtott likviditast a piacoknak, tehdt mint kordbban
megallapithattuk, az inflacid dinamikdjdban a program hatdsdra nem vartunk jelentds
valtozast. Am Ben Bernanke a Federal Reserve akkori elndke nem ,hagyta magéara” az
arstabilitas megteremtését, mint elsédleges célt. 2012 januarjaban a MEP-program ideje alatt
szamszerl célt tlzott ki az inflaciora, az inflacios célkitiizés rendszerének legfontosabb
elemét implementéalva (Bernanke, 2012). Korabban a nagyfoku hitelesség érdekében nem volt
sziikség a szdmszerlsitésre, igy most a konkrét célkitlizés egy bizalomndveld 1épésként hatott
a gazdasagi szereplok szamara, a szamszerd cél Kkitlizését a Fed gyakorlatilag egy
nemkonvencionadlis stabilizalé eszkozként vethette be, mint ,titkos fegyvert”. Az inflacio
tehat nem maradt egyediil, azonnali hatasként a 2%-os célnak megfelelden a maginflacios
értekekben és az inflacids varakozdsokban azonnali igazodast fedezhetiink fel egy fix
értékhez, ami a mérési kiilonbségek miatt tér el a 2-es értéktdl. Az inflacios varakozasok
horgonyzasaval gyakorlatilag a felépiilésnek ,,agyazott meg” a Fed, hiszen az ardinamikék az

arstabilitdshoz sziikséges kitlizott értékhez kezdtek tendalni.

Az utols6 itt bemutatott program a QE3, melyet 2012 szeptemberében hirdettek meg
nyiltvégli programként, nem tliztek ki hataridét és Osszeghatart se, rugalmasan
alkalmazhatova téve ezzel a programot. A korabbi mddszert alkalmazva a jelzaloglevelek és a
MEP hozamait Ujra befektetve, tovabba a havi 40 milliard dollar értékben vasarolt jelzalog

fedezetli értékpapirok mellett a Fed tovabb folytatta a hosszu lejaratt és kockazatos papirok
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»elszivasat” a piacokrol, tovabb csokkentve a hozamokat, és ¢élénkitve a ndvekedést.
Portfoligjaban havonta 85 millidrddal emelkedett a hosszl lejarati papirok allomanya. Ennek

fényében nézziik meg a kifejtett hatasokat!

A maginflacio és az inflacids varakozasok koziil kiillondsen az utdbbi mutat még siméabb
tendenciat a korabbihoz képest, a maginflacio is igazodik egy értékhez, de 2014-ben mutatott
egy gyors, fél szazalékos novekedést, ami aztan egy kissé magasabb szintre csdkkent vissza
jelenlegi allas szerint. Az arnyék kamatok esetében a Krippner-értékek tovabbra is volatilisek
és novekedést mutatnak, a Wu-Xia-kamatok viszont feltételezheten az intézkedések
kummulativ hatasaként, a feltételezett hatdismechanizmusnak koszonhetden nagyobb mértékii
csokkenésbe kezdett a QE3 meghirdetése ota, megkdzelitdleg -3%-ra csokkent az értéke kb.
1%-o0s valtozas eredményeként. Ez 2008 decemberétdl a Wu-Xia-értékekben 3%-0S

csOkkenést jelent az intézkedések hatasaként.

A hatasok értékeléseként vizsgaljuk meg, hogyan véltozott az amerikai GDP éves

novekedési rataja!

UNITED STATES GDP ANNUAL GROWTH RATE

2008 2010 2012 2014

8. abra: Az amerikai GDP éves novekedési rataja 2008-t6l napjainkig
Forrds: Trading Economics - http://www.tradingeconomics.com/united-states/gdp-growth-annual

A Federal Reserve iranyad6 kamat-helyettesité nemkonvenciondlis eszkozeinek hatasat
szemlélve levonhatjuk, hogy bar nem generaltak gyors javulast, hatasuk Osszességében
midnenképpen a kivant irdnyba mutat. A GDP éves ndvekedési rata 2009-es -4%-os értéke
megfordult és lathaté mddon, egy konstans, 2%-os ndvekedési szint koriil mozog mara. Ez
nagy eredmény, hiszen Japannal lathattuk, hogy egy gydgyitonak szant 1épés gyakran utdlag

csupan feliileti kezelésnek bizonyult, és a gyors valtozds utdna mutatok esetleg még
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mélyebbre is estek vissza, mint az intézkedés elott. A Federal Reserve, mely a vilagon a
monetaris politika hitelességének tekintetében €s ennek megfeleléen annak hatékonysagaban
is az élen jar, valsagkezeld politikdjaval, melyet 0,25%-o0s irdnyad6 kamat mellett kellett, és
kell a mai napig is véghezvinnie, lathatéan nem feliileti kezelést hajtott végre. LehetOségeit és
hitelességi politikajat okosan felhasznalva nagyban hozzajarult az amerikai gazdasagban a
jelenlegi allapothoz, mely remélhetdleg a vilaggazdasagba is szép lassan begyliriizik majd: a

lassu gyogyulés allapotahoz.
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4. A VEN EUROPA ES A TANULSAGOK

A dolgozat zarofejezetéhez érkeztiink, ami - rendhagyd médon -, a 1ényegi résznek felel
meg. Célom az volt, hogy az elméleti hattér bemutatdsaval, valamint az iranyad6é kamat
szempontjabol két, hasonld helyzetben 1évé orszag eltérd eredményeit ismertetve és a
tanulsagokat levonva, megteremtsem azt a keretrendszert, amely mentén az Europai Kozponti
Bank kamat-, jobban mondva ,kamatnélkiili”-politikajat értékelhetem, remélve, hogyha
ujdonsagra nem is bukkanok, legalabb egy korrekt, kiterjedt 6sszefoglalasat vezethessem le az

Eurozona aktualis helyzetének, tovabba a jovobe mutato kilatasainak.

Hogy az eddig leirtak mindenképpen hasznosuljanak valahogy, a fejezetet azon

szempontok felirasaval kezdeném, amik mentén haladva elvégezhetd az 6sszefoglalas.

Legel6szor az Eurdpai Monetaris Uniora vonatkozd egyes érveket és ellenérveket
foglalom 0Ossze, Paul Krugman-Murice Obstfeld valamint Paul De Grauwe véleményeit
ismertetve. Itt a sokkokrol irtakra lesz sziikségiink. Ezek utan, ignoralva a semleges
realkamatok csokkenését, mint magyarazd tényezdt, az Eurozéna egésze és az egyes
tagorszagok Taylor-kamatgdrbéivel foglalkozom, amely érdekes tanulsagokkal szolgal az
EKB monetaris politikai hatasossagat illetéen. Ezek utdn a Wu-Xia metddus altal becsiilt
arny¢kkamatokrol irok. Ezt kdvetden 6sszefoglalom a japéan valsag és az Eurozéna 2008 utdni
helyzetének k6z0s pontjait, koncentralva a deflacios félelmekre. Majd jo példaként a Fed
zéro-kamat melletti politikajabol lesziirhetd tanulsdgokra mutatok ra, annak fényében, hogy
az EKB milyen modon igyekezett a valsdgot kezelni. Végill megtesszilk a konkluzio

crer

a novekedést és az Eurdpai Unio joléti helyzetét tamogathatja.

Mint korabban lathattuk, a ,viz ald meriiléshez” sziikséges megfeleld eszkoztar
kifejlesztése napjaink monetaris politikdinak a legnagyobb kihivasa. A nullara csokkent,
korabban legfontosabb monetaris politikai iranymutaté érték nem képes tobbe irdnyt mutatni a
gazdasagi szerepléknek az arstabilitas felé. Igy szerepét a nemkonvencionalis monetéris
politikai eszkozok igyekeznek kivaltani. Japan és az Egyesiilt Allamok esetében gyakorlatilag
egy-egy orszag problémajarol beszélhettink. Az Egyesiilt Allamoknal bar a szovetségi
allamok kiilon entitassal rendelkeznek, 6sszess€égében egy orszagot alkotnak, igy az egységes
politika is célravezetd. Fejezetiink alanya viszont sokkal nehezebb helyzetben van. Az
Europai Uni6 és azon beliil is az Eurozodna eltérd nyelvii, kultirdju, érdekii orszagok egysége.

Ebbdl kovetkezden a kdzos célok kitlizéséhez nagy kompromisszumkészségre van sziikség
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egyes tagallamok rész¢érdl, tovabba szamitani lehet arra, hogy az eltérd érdekek miatt a k6zos
célok valamiféle atlagolt, mindenkinek jo-tipust konszenzust takarnak. Ez veszélyes dolog
egy mikodé rendszerre nézve. Az eltérd hatteri tagallamok eltéréd problémakkal is

kiiszkddnek, amelyekre eltérd, orszagspecifikus megoldasokra lenne sziikség.

Az Eurdpai Kozponti Bank célja kdzéptavon az arstabilitds fenntartdsa, amely 6sztonzd
funkcidjaval tamogatja a gazdasagi aktivitast. Ezen kiviil segitené a befektetési aktivitast, a
munkahelyteremtést és a potencidlis novekedést is (Draghi, 2014). Az Eurozéna monetaris
unidoként miikodik, k6zos valutdja az Euro. A fiskalis politika tagallami hataskor, mikdzben a
monetaris politikdért az Eurdopai Kozponti Bank felel, mint a kozds valuta kibocsatoja.

Nézziik meg mit jelent mindez a tagallamokra nézve!

Az eurodvezet 1999-es megalapitasa utan nem sokkal Paul Krugman és Maurice Obstfeld
irt egy esettanulmanyt arrdl, hogy az eurozona optimalis valutabvezetnek szamit-e.
Létrehozott egy egyszerli elméletet, melyet a GG-LL-rendszernek nevezett. Az elmélet arra
mutat ra, hogy egy orszagnak mikor érdemes belépnie egy monetdris unidba. A pozitiv
meredekségli GG-gorbe az Un. pénziigyihatékonysag-nyereség mértékét jelzi a csatlakozd
LL-gorbe az Un. gazdasagistabilitas-veszteséget jelzi, szintén az integraltsag mértékétol
fiiggben (Krugman-Obstfeld, 2003). Az elmélet szerint akkor érdemes belépni egy
valutaunioba, amennyiben a két gérbe metszéspontjan, vagy attol jobbra helyezkedik el az
orszag, ugyanis ezen esetekben a belépéssel realizdlhaté pénziigyihatékonysag-nyereség

meghaladja a gazdasagi-stabilitas veszteség szintjét, de minimum egy vele.

Krugman és Obstfeld értékelése szerint kereskedelem szempontjabol a tagorszagok
kozotti kapcsolat joval elmaradt az Egyesiilt Allamok régiokozi kereskedelmétél, és az
arkonvergencia is csak bizonyos termékek piacan volt tapasztalhatdo az orszdgok kozott. A
nyelvi eltérések miatt a munkamobilitas csak korlatozottan valosult meg. A két szerz6 tovabbi
két tényezOt is emlit, mint a valutadvezet optimalitasi feltétele: a gazdasagi szerkezet
hasonlésdga és a koltségvetési foderalizmus. A gazdasdgi szerkezet hasonlosagat, mint a
sokkok gyakorisagat csokkentd tényez6t emelik ki, ennek az eurozona nem felel meg, hiszen
régionként egészen masok a tOkeellatottsagi koriilmények, a technologiai fejlettség, stb. A
gazdasagi foderalizmus feltételez egy Osszesitett koltségvetéselszamolast, Krugman ¢&s
Obstfeld az Egyesiilt Allamokat hozza fel példanak, ahol a bajba jutott, szegényebb
szovetségi allamokat Washington automatikusan a tobbi, egészséges allam adobevételeibdl

segiti ki (Krugman-Obstfeld, 2003). Fiskalis uni6 hidnydban ez nem valosult meg az
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eurozonaban. Ezek fényében Krugman és Obstfeld nem tekintik optimalis Ovezetnek az
eurozonat, sokkal inkabb egy kisérletnek, amely késdbb politikailag is egyesitheti a
tagallamokat, egységes Europat létrehozva, az Amerikai Egyesiilt Allamok mintéjara. A két
szerz0 az aszimmetrikus gazdasagi fejlodést nem tekinti egységes monetaris politikaval és
egységes kamatokkal kezelhetonek. Megemlitik, hogy a monetaris unié megkivanja a
politikai uniét is, de az eltérd érdekek mellett ezt nagyon nehéz feladat megvaldsitani, tovabba
probléma az is, hogy az EKB gyakorlatilag ,,mult nélkiil” kezdte meg miikddését. Ez a
Federal Reserve-vel szembeallitva nagy veszélyt jelent a jovére nézve, hiszen mint korabban
levontuk a kovetkeztetést, miszerint nincs helyes monetaris politikai 1épés megfeleld (nagy)
mértékli hitelesség jelenléte nélkiill. A munkaerd rugalmatlansdga a nyelvi akadalyok miatt
nem valdszinii, hogy virdgzasnak indulna az eurozonaban és ez, tovabba az orszagspecifikus

fiskalis politikai tényezOk gatat szabhatnak az optimalis mitkédésnek.

A szerz6k az Egyesiilt Allamokkal 6sszehasonlitva harom sziikséges strukturalis 1épést

javasolnak ami elengedhetetlen az eurodvezet megfelelé mitkodéséhez:

e a munkaerdpiac rugalmassaganak novelése,
e ateljes koltségvetési rendszer reformja,

e apolitikai egység felé valo elmozdulas (Krugman-Obstfeld, 2003).

Paul De Grauwe 2011-ben nagyon hasonld kovetkeztetésekre jut The Governance of a
Fragile Eurozone cimii munkajaban. frisanak bevezetd probléméjaként arra az ellentmondasra
vilagit ra, hogy ha az Egyesiilt Kiralysag allamadossaga 17%-kal magasabb a spanyolénal
(89%-72%), allamkotvényeik hozama miért a spanyol esetben tartalmaz nagyobb kockazati
prémiumot? Kovetkeztetése a sokkokra valdo monetaris politikai reakciokészségben talal okot
a jelenségre, aldhuzva, hogy nem ellentmondas, a kisebb allamadossag ellenére valdban
nagyobb kockazatot hordoznak a spanyol allampapirok (De Grauwe, 2011). Ugyanis mig az
onallé valutaval rendelkezd Egyesiilt Kirdlysag egy keresleti sokk esetén, magas addssag
mellett végso esetben vasarolhat allampapirt, jegybankja csdkkenthet kamatot, befolyasolhatja
a kiilpiaci kereslet csokkenése nem csOkkenti az angol Font mennyiségét, addig a
Spanyolorszagbol sokk hatasara kidramldo Euro mas tagdllamok piacara vandorolhat, az
orszagnak nincs 0Ondlldo valutija, melyet megfeleléen megvalasztott arfolyampolitika

segitségével stabilizalhat, és miutan az EKB monetaris uni6 egészére kiterjedé dontéseket
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hozhat csak, nincs lehetdség arra, hogy spanyol allampapirokat kezdjen felvasarolni, csak
kivételes esetben, rendszerszintli valsag esetén (Draghi,2014). Ebbdl kovetkezden a védohalo
szerepll valutaunioban allamcs6d szempontjabdl egyes tagallamok nagyobb veszélyben
vannak, mint az 0nallé monetaris politikaval rendelkezd, valutaunion kiviili orszagban.
Ugyanakkor a varakozasok szerepére ravilagitva ki kell emelni, hogy Spanyolorszag
leginkabb a befektetdi hangulat Onbeteljesitd hatdsaitol fenyegetett, amely a fentebb leirt
koriilmények miatt kiilondsen veszélyes. Amennyiben a befektetok korében elterjed, hogy az
orszagot allamcsdd fenyegeti, €pp ezért fogjak kivonni pénziiket, eladva az allampapirokat,
ami még feljebb hajtja a hozamokat, ami finanszirozatlanna ¢és finanszirozhatatlanna teszi az
allamadossagot, valdban allamcs6dot okozva (De Grauwe, 2011). Mindez az orszag
bankrendszerét viheti csOdbe, hiszen a rendszerbdl az 6nmikodod stabilizald mechanizmusok
maradnak ki (De Grauwe, 2011). Igy De Grauwe szerint egy nagyobb keresleti sokk a
perifériaorszagok kockazati szintjére taszithat tagallamokat. A védelem novelésére
Krugmanhoz ¢és Obstfeldhez hasonldan 6 is a politikai uni6 kis 1épésekben torténd kiépitését
szorgalmazza, miutan belatja, hogy jelenlegi formaban elképzelhetetlen, hogy ez egységes
kozos érdekké valjon. Ezen veszélyes hatasokat mindenképpen meg kell sziintetni, hiszen bar
politikai unié nincs, a ndvekvd gazdasdgi integracid miatt egy-egy csddkdzeli allapot
tovabbfertézhet az eurodvezeten beliil, veszélybe sodorva ezzel az egész rendszert. Tovabba a
bajba jutott orszdgok megsegitési mechanizmusaval is egyértelmii gondok akadnak: 189
német kozgazdasz a moral hazard veszélyeire hivatkozva tiltakozott a 2013-ban megalakult
European Stability Mechanismus (ESM) ellen, amely mentdalapként szolgal a bajba jutott
orszagok szamara. Az onérdek érthetd, Németorszagnak, az EU motorjaként, nyilvanvaloan
aranyosan tobbet kell befizetnie ebbe az alapba az adofizetdk pénzébdl. Ugyanakkor, bar a
moral hazard veszélye fennallt példaul Gorogorszag esetében, alapvetéen nemv ették
figyelembe, hogy léteznek veszélyes csOdbetaszitdé mechanizmusok az eurozonaban (De
Grauwe, 2011). Ennek megfeleléen tehdt az amerikai mintaja, jol mikodé gazdasagi
foderalizmus rendszerének kialakitdsa, amelyet Krugman és Obstfeld elengedhetetlennek

tartott 10 évvel ezeldtt, a mai napig igen merész, €s idealista alomnak tlinik.

De Grauwe harom Iépést lat sziikségesnek a valoban védohalot kialakitd politikai unid

megvaldsitasahoz:

e Az IMF mintajara egy Eurdpai Monetaris Alap megalkotasa — a 2013-ban megalakult
ESM ezt a célt szolgalja - De Grauwe szerint: egyeldre kdzel sem {itdképes intézmény
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e FEurokotvények kibocsatasa — kihivas: a) felszamolni az addssagfelhalmozasra
iranyul6 moral hazard kockazatokat, valamint b) megteremteni a lehet0ségét, hogy a
jobb besorolasu orszagok is profitaljanak a kotvényekbdl c) eltérd kotvényarak — De
Grauwe szerint: a) kritériumok a kotvényprogramba vald belépéshez, tovabba b)
besorolastol fliggd un. ,,kék” illetve ,,piros” kotvények bevezetése c) adott orszag
addssagszintjétdl fiiggd kotvénydrakra van sziikség

e Gazdasagpolitikak koordinacioja — dvatosan lehetdséget adni az EKB-nak a pénziigyi
stabilitasra hivatkozva, hogy egyes dllamokban megjelend esetleg tulzott hitelfelvételi
kedvet célzottan lesziikitse, megeldzve ezzel esetleges buborékok kialakulasat adott

autonom piacon — végsé cél: a fiskalis tigyek atvétele (De Grauwe, 2011)

A kérdés az, hogy utdbbi valoban cél-e. A rendszer stabilitdsa szempontjabol
elengedhetetlennek tlinik. De vajon van-e az eurdpai polgarokban ekkora elkdtelezettség? Bar
kultarajukat nyelviiket nem, de orszaguk koltségvetését, gazdasagpolitikajat fel kellene
adniuk a valdéban Egységes Europa megteremtésére. 2014-ben mindez teljességgel
lehetetlennek tiinik, tekintve, hogy alapvetéen nem az Egyesiilt Allamokhoz hasonld kedvezd
adottsaggal rendelkezik az Eurdpai Unid az egység megteremtésének terén. A Krugman-
Obstfeld és De Grauwe altal ajanlott 3-3 pont koziil csupan a munkaerd szabad aramlasara
vonatkoz6 szintén igen problémas kritérium nem a kozos koltségvetési politika megteremtését
szorgalmazza. Ezen kedvezdtlen adottsdgok a monetéris politika sikeres mitkodtetését nagy
mértékben veszélyeztetik, hiszen amennyiben a tanulsdg az az eurdpai polgarok szamara,
hogy a rendszer egysége és jovOje szempontjabol elengedhetetlen, hogy az 6nallod fiskalis
politikarél is lemondjanak, érdekiikkel azonnal szembehelyezkedik az FEurozona
fenntartasanak iigye. Igy ezen logikat kovetve a Federal Reserve hitelességéhez hasonld a
megfeleld milkddést eldsegitd szint elérésére nagyon kevés az esély jelen koriilmények

kozott. Ez pedig nagyon rossz hir az EKB szamara.

Az EKB miikodési kornyezetének, korlatainak bemutatasa utan tekintsiik at az iranyado
kamat alakuldsat ezuttal az Eurozona megalakulasatol napjainkig, a grafikonra vetitve a
Taylor-értékeket is! Mint lathatjuk, az Eurozona iranyado kamatai a megalakulasatol kezdve a
Taylor-szaballyal 6sszhangban mozognak, a gorbe alatt, szinte a kamatpalya a Taylor-gorbe
lejjebb tolt valtozatanak felel meg. Az eltérések okairdl mar beszéltiink kordbban, de ezen
mintdzat arra utalhat, hogy az egyenlet konstansa a valds szdmitasokban alacsonyabb értéknek

volt véve. Ez pedig az egyensulyi redlkamatlabak szdmitdsdra vonatkozd eltérd nézetekre
46



utalhat. Megfigyelhetjiilk, hogy az irdnyado kamat 2014 szeptemberétdl all 0,05%-on,
gyakorlatilag napjainkban érte el tehat az FEuropai Kozponti Bank konvencionalis
mozgasterének also hatarat, most érte el a ,tengerszintet”. Am a Fed esetétdl eltérden, itt a
valsag soran egy igen érdekes mintazatot figyelhetiink meg: 2011 marciusa és juniusa kozott
az EKB kétszer is kamatot emelt. Ennek okairol a nemkonvencionalis politika targyaladsakor

szamolok be.
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9. abra: Az Eur6pai Kozponti Bank iranyad6 kamatanak palyaja és a Taylor-kamatok 1999-t61 napjainkig
Forras: Zsolt Darvas: Taylor-rule interest rates for euro area countries: diversity remains — 2014. dprilis 2. -
http://www.bruegel.org/nc/blog/detail/article/1292-taylor-rule-interest-rates-for-euro-area-countries-diversity-
remains/

Tejasvi Srivangipuram 2012-ben végzett kutatast arra vonatkozodan, hogy az Eurozona
tagallamaira szamolt specifikus Taylor-gérbékre hogyan passzol az EKB irdanyado
kamatpalyaja, a kibocsatasi rés helyett a foglalkoztatottsagi rést alkalmazva az egyenletben.
Ezen kiviil a tagallamokra Ugynevezett stressz-szintet is szdmolt melyet az egyes EKB
dontéseket kovetd adatokbdl szamolt. Eredményei azt mutatjdk, hogy a kamatdontések a
legnagyobb gazdasdgok Taylor-szabalyaihoz igazodnak leginkabb: Németorszagéhoz,
Franciaorszagéhoz és Olaszorszdgéhoz. Ekdzben a perifériaorszagok specifikus kornyezete
altal igényelt monetaris politikai irdnyokat Osszességében, lathatdban nem tamogatjak a
kamatdontések. Ez kritikaként is jol hangozhat, és mélton illeszkedne az egyébként is borus

képhez, am az itélet helyett érdemes a dolgok mélyére nézni: az egész Eurozonara vazolt
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Taylor-gérbe magyarazatot ad a hatranyos mintara. A gérbe ugyanis, mint ahogy az abran is
latszik, amennyiben az Eurozona egésze szamara a legjobbhoz kozelitd, szamszerisithetd
eredményt nyujtja, akkor be kell latnunk, hogy az EKB jol dont, amikor a sajat Taylor-
szabalyat koveti. A harom emlitett orszag talstlya szlikséges statisztikai kiséréelem, hiszen az
olyan valtozd, mint példaul a foglalkoztatottsagi rés/kibocsatéasi rés szadmolasakor, gazdasagi
szerepiiknek megfeleléen, adataik joval nagyobb sulyt képviselnek az egyenletben a
perifériaorszagok adataiénal. Viszont ismét a De Grauwe altal vazolt f6 problémaval talaljuk
szembe magunkat: a perifériaorszagok érdekeinek érvényesiilésére kevés esély van monetaris
politika terén. Megoldas az lehet, hogy az EKB szandékosan eltér a rendszer szamara
optimaliskozeli Taylor-szabalytél, de ez nem lenne raciondlis 1épés, vagy olyanfoki
integraciot kell elérni, hogy a perifériaorszdgokban is a kdzponti orszagok trendjei valjanak
uralkodova. Ez viszont éppen a periféria-1ét, a , kiilvilaggal” valo kozvetlen érintkezés miatt
nem lehetséges. Srivangipuram a stressz-szintre vonatkozolag annak folyamatos

emelkedésérdl ir 2007 kozepétdl kezdddden (Srivangipuram, 2012).

Az iranyado ¢€s a Taylor-kamatok jelzései alapjan az EKB-nak jelenlegi feladatai koziil az
egyik legfontosabb, hogy a majdnem ,lenullazott” alapkamat melletti monetaris politika
mikodési kereteit a transzparencia erdsitésével alapozza meg. Ez elengedhetetlen, hiszen
ahogy a Fed az eldretekintd irdnymutatassal megteremtette a ,,véddruhat”, az EKB szdmara is
sziikséges ez. Ennek megfeleléen az Eurozoéna monetaris politikdja szdmdara a legfontosabb

kamatértékeket érdemes bemutatni, valamint alakulasukat figyelni a 2014-es évben.
Az EKB harom irdnymutat6 kamatratdja:

e az iranyadd eszkoz, a f6 forrasnyujtasi miiveletek kamata (MRO), az EKB f0leg ezen

kamatlab mellett nyujt likviditast a bankrendszer szdmara

e az overnight betéti kamat, ezen rataval nyitnak a bankok az EKB-nal overnight

betéteket

e az overnight hitelkamat, ezen ratdval nyajt az EKB overnight hiteleket a bankok

szamara
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10. abra: Az EKB benchmark kamatainak alakulasa 2013 oktoberétdl 2014 oktdberéig
Adatok forrdsa: EKB-adatbdzis - https://www.ecb.europa.eu/stats/monetary/rates/html/index.en.html

Mig az Egyesiilt Allamokban a zér6é kamatkdrnyezet mar 2008-ban bekovetkezett, az
EKB esetében a kamatpolitikat illetden, jol lathatd el6készités utan, 2014 szeptemberében
kétségteleniil az irdnyadé kamat elérte a minimum szintet. Ezen 1épésre a legerdsebben
,»rakészitd” 1épés a 2014 juniusi kamatdontés volt, amikor az overnight betéti kamat -0,10%-
os értekre csokkent. Gyakorlatilag ez a 1épés azt kommunikalta a bankok felé, hogy az
overnight betételhelyezés lehetdsége megsziint, mikdzben az overnight hitel kamata nagyobb
mértékben lett megvagva, mint a betéti kamat. A 1épés ezen oldala tehat egyértelmii lizenet a
bankok szdmara, hogy hasznaljak az overnight hitelfelvétel altal biztositott likviditést, bizva
az ezen ,ultrardvid”-tavu hatds begylirizésében a hosszabb tavu hitelkamatokra. Ekdzben az
iranyad6é kamat is csokkent, melynek 2014 szeptemberi csokkentése csak utdlag tlinik
nyilvanvaloénak, az Eurdpai Bankszovetség szamara példaul mar a kamatfolyosod juniusi
szlikiilésének hatasara is ,,betelt a pohar”. Robert Priester, a Bankszovetség elndke az EKB
Jjunius 5-1 dontését kdvetd napon nyilt levélben foglalt allast a dontéssel kapcsolatban. A
1épést torténelmi 1épésnek mindsiti, de szimbolikusnak is, ezen keresztiil legfeljebb csak rovid
tavon hatasosnak, amely semmiképpen sem 0Osztondzheti a hitelkeresletet. Magyarazata
szerint az eurodvezeti pénzpiacok tovabbra is sériilékenynek mutatkoznak, ennek megfelelden
a bankok ezen sériilékenység jarulékos koltségeit is a hitelfelvevokre fogjak haritani. Ezért
nem latja értelmét, hogy a bankok profitabilitasa sériiljon azért, mert pénziiket az EKB-nal

parkoltatjak (EFB, 2014).

A felvetett probléma lényege, hogy a Bankszdvetség szamara nem vildgos, hogy mi

értelme van a hitelkinalat bOvitését célzd 1épést tenni, amikor a tagallamokban nincs ennek
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megfeleld hitelkereslet. Igy a bankoknak sem éri meg hitelt felvenniiik az Europai Kozponti
Banktol. A kérdés olyannyira jogos, hogy a 2014. oktober 2-i napolyi EKB sajtokonferencian,
ahol torténetesen a nagy volumenii eszkdzvasarlasok részleteinek bejelentése tortént meg,
Mario Draghi EKB-elnoknek is feltették. A kérdés tgy szolt, hogy ,Miért kellene a
bankoknak tobb hitelt felvenniiik, (...), ha nem latnak javulast a kereslet és a novekedés
terén?”. A valasz tobb tekintetben is tartalmazza az eddig leirtak tanulsagait. Draghi azt
mondja, hogy az EKB azt teszi amire hataskore van. A legfébb feladat a rendszer
atstrukturalasa, igy a hitelkinalati oldalan teszi meg a sziikségesnek itélt valtoztatasokat.
Elmondasa szerint a hitelkinalati koriilmények atalakitasat kovetden a kereslet élénkiilését
mar csak ki kell varni”, kiemelve, hogy a tagallamoknak meg van a lehetOségiik fiskalis
politikajukon keresztiil a keresletet élénkiteni, adocsokkentésekkel, tokeraforditas-ndveléssel,
stb. (Draghi, 2014). Ezzel implicite ramutat arra, hogy a tagallamok vezet6i fiizhetik
szorosabbra az eurodvezet iranti egyiittmiikodést oly modon, hogy az EKB dontéseit
kiegészitve, a fiskalis politika szintjén is megteszik a sziikséges 1épéseket. Ilyen formaban

egy-egy akcid keretében gyakorlatilag megvalosulhatnak mini-politikai uniok.

A bankok ellenallasa mogott egy tovabbi ki nem mondott félelem is all, jelenleg a
portfoliojuk tisztitasa zajlik, vagyis igyekeznek megszabadulni a felhalmozddott nem teljesitd
hitelektdl, ezaltal a sajat addossaguktol is (HVG, 2014). Ennek megfeleléen Robert Priester
szavaival élve a még ,sériilékeny” pénzpiacok veszélyt jelentenek a bankokra nézve olyan
szempontbol, hogy nem szivesen novelik tisztuld portfoliojuk kockazatat novekvo

hitelkihelyezéssel.

Az EKB tehat kindlati oldalon igyekezett mindent megtenni a rendszer gydgyitasa

érdekében.

Az arnyékkamatok terén egy nagyon friss (2014. szeptemberi) munka igyekszik feltarni a
hosszabb tavll hozamok reakcidjat a 0-kozeli ,effektiv alsé hatart” elérd rovid hozamokra. A
becslést Lemke és Vladu végezte, megallapitva, hogy azért kiillondsen egyedi az eset, mert
megfigyelhetden csokkent z€érd ala az overnight betéti kamat, ami gyakorlatilag fényre emelte
az arnyekot. Megfigyeléseik szerint (6k 2011 oktobere és 2014 aprilisa kozott vizsgaltak a
hozamokat), a rovidlejarati spotkamatok egy ponton a vizsgalt iddszakban elkezdtek
kisimulni és egy értékhez kezdtek lecsokkent volatilitdssal konvergalni, ez jelezte az effektiv
als6 korlatot, ekozben a hosszl lejarati spotkamatok volatilitisa nem csokkent. Tovabba a
forward-hozamgorbék rovid- €s kdzéptavi hozamai is kisimultak, feltehetéen az also hatarra

vonatkoz6 piaci varakozasok kovetkeztében (Lemke-VlIadu, 2014). A Wu-Xia-modellel
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becsiilték a hozamok dinamikajat €s als6 hatarat. Az iranyad6 kamat arnyékkamatair6l, mint a
monetaris politikai intézkedések hatdsainak indikatorair6l, vérhatéan a kozeljovOben
sziiletnek meg az elsd becslések, hiszen a 0,05-0s iranyad6d kamatértéket latva csaknem

biztosan kijelenthetjiik, hogy az alapkamat elérte a ,,tengerszintet”.

Most, hogy bemutatasra keriilt az EKB altalanos és jelenlegi dontési kornyezete, ugorjunk
vissza az idében, és hasonlitsuk 0ssze az EKB ¢és a BoJ miikddési kornyezetét, eredményeit
abbol a szempontbdl vizsgélva, hogy vajon a deflacids-spiral réme ott lebeg-e az Eurozéna

felett!

EURO AREA CORE INFLATION RATE
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11. abra: Az Eurozona maginflacioja 2008-t6l napjainkig
Forras: Trading Economics - http://www.tradingeconomics.com/euro-area/core-inflation-rate
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Source: ECB survey of professional forecasters. Data up to January 2014

12. abra: Az Eurozona inflacios varakozasai 5 évre, 1 évre, kdvetkez6 évre 2000-t6] napjainkig
Forras: J.P.Morgan — Asset Management — Monthly Investment Outlook (March, 2014)
http://insights.jpmorgan.co.uk/assetmanager/commentary-and-analysis/monthly-investment-outlook-march-
2014/
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Az EKB inflacios céljat a ,,valamivel 2% alatti” kifejezéssel irja le (EKB, 2014). Lathato
a két grafikonbdl, hogy mind a maginflacids mutatd, mind a rovid- és kozéptavu varakozasok
igen nagy valtozékonysagot mutatnak 2008-t6l, azt a hatést keltve, hogy az inflaci6 kordaban
tartasara nincs kifinomult eszkoze jelenleg az EKB-nak. Egyediili reményt az nytjthat, hogy a
hosszu tavu, 5 évre szolo inflacidés varakozasok a kitlizott kozéptavu célnak megfeleléen
alakulnak. Ezek utdn érdemes végigkdvetni a japan folyamatokra parhuzamos, és attdél mas
iranyba mutat6 trendeket! Az Osszefoglalast Hajnal Mihaly 2014. augusztusi cikke alapjan

végzem.

Az Eurozéna stabilitasanak szempontjabol kulcskérdés lenne a perifériaorszagok
stabilitisa. Am a rendszerben megbuvé paradoxonok miatt éppen 6k hordozzak a rendszerre
nézve a legnagyobb kockéazatokat. A japan és az eurdpai helyzet dsszehasonlitasaban is az
lesz a jellemz0, hogy a veszélyes tényezok legtobbszor a perifériaorszagokban bukkannak fel
elészor.

Ahogy a japan valsag is, ugy a Gazdasagi Vilagvalsag is eszkozarbuborékok
felfuvodasaval, majd kipukkadasaval, ebbdl kovetkezden az ingatlan- és az eszkdzarak
meredek esésével kezdddott. Az Eurozondban elsésorban ez a spanyol €s ir piacokon volt
megfigyelhetd. A pénziigyi integraltsdg kovetkeztében a fertdzés gyorsan kihatott az EMU
pénziigyi piacaira is. Ez hatalmas addssagok felhalmozodéasdhoz, és a banki portfoliok
nagymértékii mindségi romlasdhoz vezetett. Ez a hitelkinalati és a hitelkeresleti kedvet is
jelentdsen visszavetette, mikdzben az arak hatalmasat zuhantak (az 5 éves varakozéasok bar kis
tartomanyban, de volatilissé valtak, jelezvén a gazdasagi szerepldk bizonytalansagat). Mig a
japan helyzetben a kezdeti idokben a monetéaris politika felelt leginkabb a kereslet
befolyasolasaért, az eurodvezetben az eladosodott orszagok restrikcios fiskalis politikai
nagyban hatottak az aggregalt keresletre, negativ irdnyban. Az okonométerek Japan és az
Eurozona esetében is tulajdonitanak magyarazé erét a negativ demografiai hatasoknak,
mindkét esetben eloregedd tarsadalomrol van szd, az eltartottak szdmanak ndvekedése
mindkét esetben parhuzamot mutat a befektetési hajlandosag csokkenésével. Messziremend
kovetkeztetést nem szabad ezen adatokbol levonni, de nem lehetetlen magyarazat.
Arfolyamdinamikéban az Euro is felértékelodott, am sokkal kisebb mértékben, mint anno a
japan Yen. Az eladosodottsag és a csokkend arak a perifériaorszagokban jellemzéek, ezt a
tényt kombinalva azzal, hogy a hosszu tavu inflacios varakozasok konstans médon az
inflaciés célon allnak, elmondhatjuk, hogy nem fenyeget a ,,negativ ar-bér spiral” (Hajnal,

2014). Am a piacok integraltsaga tovabbra is gyorsan kozvetitheti a fertézéseket, aktudlis
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(2014. oktdberi) hirek szerint Németorszag gazdasaga varatlanul gyengeségeket mutat, amit
az Europai Kozponti Bank dontéshozoi vehetnek vészjelzésként, annak ellenére, hogy az EKB
¢s Németorszag hasonlé moentaris politikai igényei lehetdvé teszik az EKB szdmara, hogy az
egész rendszert érintd 1épésként pozitiv irdnyba ,,gyogyitgassa” Németorszagot.

Hajnal szerint a deflaciés veszélyekre az Europai Kozponti Bank Japannal ellentétben
idében valaszolt (Hajnal, 2014). Ezen allitast bizonyitv a dolgozat zaréakkordjaként tekintsiik
at az eurodvezeti monetaris politika fontosabb valsadg alatti nemkonvencionalis politikait,
megjegyezve, hogy az EKB ezen id6 alatt az iranyad6 kamatot is hasznalhatta konvencionalis

eszkozként a stabilizaciora.

Az Eurozonat tehat eltérd szerkezetébdl adédoan is masként érintette a valsag, mint az
Egyesiilt Allamokat. A problémak felbukkanasira mindig a periféria irAnyabol lehetett
szamitani. Az EKB legfontosabb feladatai a valsdg sordn tekintve a mai napig tartd

intézkedéseit:

e A bankrendszer stabilizacioja, a hitelezési/beruhazasi kedv novelése a bankok

hitelkindlatdnak megerdsitésével és atstrukturalasaval

e Az adossagvalsagba  keriilt  allamok  stabilizdcidjanak  tamogatisa  az

allampapirhozamok, ¢és egyben a kockazati prémiumok csokkentésével

Els6 1épésként a meglévd rendszert az 0j kornyezethez kellett igazitani. E18szor az MRO-
tenderek korlatlan rendelkezésre allasat vezette be az Eurdpai Kozponti Bank, vagyis az
alapkamat melletti 1 hetes futamidejii likviditast nyu;jto repoiigylet korlatlanul elérhetéveé valt
a bankrendszer szamara. A 1épés hatasdra az MRO-k igénybevétele 150 millidrd eurdval
novekedett (Lehmann-Matrai-Pulai, 2013). Ezen til a 6, a 3 valamint az 1 honapos
hiteltenderek korlatlan rendelkezésre allasardl is dontott 2008 oktdberében az EKB. Az
eléremutatd irdnymutatas alkalmazéasaként 2009 majusaban bejelentésre keriilt, hogy junius és
december kozott 3 alkalommal 1 éves lejarata hiteltenderek keriilnek lebonyolitasra. Az elsd
kettd tender esetében az aktudlis irdnyadd kamatot hirdették meg, mig az utolsora az
iddszakban fenndll6 alapkamatértékek atlagat. Ezen eldrejelzéssel horgonyoztdk az 1 éves
hozamvérakozasokat. 2011 oktdberében ismét két 1 éves lejarati tendert hirdettek meg
korlatlan rendelkezésre allds mellett még azon évre, majd a masodikat 3 éves lejaratura
valtoztattak. 2012 februarjaban ismét egy 3 éves hiteltendert hirdettek a dontéshozok

(Lehmann-Matrai-Pulai, 2013). Mindez a banki portfoliok tisztitasat célozta, a a bankrendszer

53



kockazatanak mérséklését és a hitelkinalati oldal helyreallitasat. A bankok a kapott likviditast
teljes egészében portfolidjuk tisztitasara hasznaltak fel, igy a hitelfelvétel nem ndvekedett
jelentdsen az iddszakban, viszont a bankrendszer terhei is mérséklddtek. A perifériaorszagok

allampapirhozamait mindez viszont csak atmenetileg csokkentette (Lehmann-Matrai-Pulai,

2013).

2009 majusaban az 1 éves hiteltenderek meghirdetése mellett az alapkamat is 1%-0s
értékre lett csOkkentve, ezen kivil az EKB bejelentette a Fedezettkdtvény-vasarlasi
Programjat (CBPP). A fedezett kotvények piaca egy specidlis értékpapirpiac, ahol a
kibocsatott kotvények mogott fedezet all, novelve a rendszer biztonsagat. Az EKB tehat
célzottan ezt a piacot akarta meggydgyitani €s fejleszteni, hiszen ezzel a befektetési kultarat is
hosszl tdvon alakithatja. A kockdzati felarak mérséklését tiizte ki célul, likviditast juttatott a
piacra a kibocsatas 6sztonzése végett. Mérlegébe 60 milliard eurdnyi fedezett kotvényt emelt
be, a piaci hosszii hozamok csokkentése érdekében foként a hosszll lejaratu papirokbol, nem
sterilizalva azt, igy a bankrendszer likviditasat kozvetlen modon novelte (Lehmann-Matrai-
Pulai, 2013). Ez a nagy volumenli program a fedezett kotvények piacdnak allapotan
atmenetileg nagy mértékben javitott, am 2011-re ismét emelkedni kezdtek a felarak, bar a
kibocsatasi hajlandésag magas szinten maradt (Lehmann-Matrai-Pulai, 2013). A hosszabb
tivon nem kiugré hatdsu program ilyen eredménye a rendszerben forgd
perifériadllamkotvényeknek volt kdszonhetd. Az inflacidés mutatdk és varakozasok valtozatlan
alapkamat mellett jelentds novekedést mutattak a programok sirli és kombinalt
meghirdetésének ¢és véghezvitelének koszonhetden a valsagkezelés elsd iddszakdban. A
bankrendszer allapota latvanyosan javult, mikdzben a perifériaorszagok adossagallomanyaban

nem kovetkezett be jelentés valtozas (Lehmann-Matrai-Pulai, 2013).

2011 oktoberében az EKB meghirdette a masodik fedezettkdtvény-véasarlasi programjat
(CBPP2), am, feltehetdleg, a varakozasok alkalmazkodasa miatt is, nem ért el a program
kiugr6 javulast a piacokon, a kis mértékii, nem is biztosan ennek a programnak hatasaként
bekovetkezd, hozamemelkedés rovid 1don beliil ismét lecsokkent, majd 2012 jiniusaban a
meghirdetettnél joval kisebb értékli kotvény felvasarlasaval a program befejezésre keriilt
(Lehmann-Matrai-Pulai, 2013). 2010 majusaban a perifériaorszagok 10 éves lejarata
allampapir hozamai 1 hét alatt mésfélszeresiikre novekedtek. Ennek hatdsira az EKB
megkezdte értékpapirpiaci programjat, betéti tenderekkel sterilizalva a tobb, mint 200 milliard
euro értékli allampapirvasarldsait. Tartésan ismét nem tudott hatni a perifériaorszagok

hozamaira, s6t azok a program el6tti szint tobbszorosére novekedtek 2 éven beliil. A hosszl
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allampapirok vasarlasainak hatastalansaga megmutatta, hogy az eurodvezet kézponti bankja
onmagaban nem képes a perifériaorszagok irdnti piaci bizalmat helyreallitani. igy 2012
szeptemberétdl az EKB mar csak 3 éves lejarata allampapirokat vasarlasat hirdette meg, az
Eurozona szorodd hozamfelarainak némi konvergencidjat, tovabba a transzmisszios
mechanizmus javitasat célozva. Am a kritériumoknak a magas hozamfelari orszagok nem
feleltek meg, igy gyakorlatilag egy verbalis jelzésként értendd az intézkedés, miszerint
bizonyos fiskalis kondiciok adottsiga esetén az Eurdopai Kozponti Bank készen all a

gyengélkedo orszagok kisegitésére (Lehmann-Matrai-Pulai, 2013).

Az Eurépai Kozponti Bank valsagkezelését végigkdvetve, tobb jellegzetességre is
felfigyelhetiink. Amennyiben a valsagkezeld intézkedéseket a bankrendszer, valamint az
adossagvalsagba keriilt orszagok stabilizacidjat célzd programok szerint csoportositjuk,

¢szrevehetjiik, hogy az EKB Iépései hatékonynak bizonyultak,
e amikor komplex, 6sszehangolt programokkal egyszerre ,,lepte meg” a piacokat

e amikor a bankrendszer stabilizacigjat célz6 elsé programokat inditotta

Ennek megfelelden a valsagkezelés elsd idészakdhoz mérten az EKB Iépéseit nem

tekinthetjiik hatékonynak, amikor
e egy-egy elsdre bevalt program mésodik fazisaval probalkozott

e amikor allampapirok vasarlasaval kivanta csokkenteni a perifériaorszagok

rendszerkockazatait

A valsagkezelés masodik szakasza nem tudott gatat szabni a zuhané 4raknak, a rovid- és
kozéptavi inflacios varakozasok esésének, ebbdl kovetkezden ahhoz képest, hogy az elsd,
2011-ig tartd szakasz zarasaként kamatot is emelhetett, napjainkban az irdnyadé kamat elérte
a sajat abszolut nulla szintjét a 0,05%-os értékkel. Mi okozta mégis az Europai Kdzponti
Bank valsagkezelési politikajanak a 2012-t61 megfigyelhetd sikertelenségi hullamat? A valasz

a fent vazolt 2x2 pontban rejtzhet:

e A politika akkor volt sikeres, amikor hirtelen, szinte kovethetetlen egymasutansagban,

de kétségbevonhatatlanul hatékonyan tdmadta meg a valsdg gdcpontjait.

e A politika akkor volt sikeres, amikor a Bankok Bankja a bankkozi piacokat célozta

programjaival.
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e A politika akkor volt sikertelen, amikor adott program varhat6 hatésai kiszamithatdak,

ismertek voltak.

e A politika akkor volt sikertelen, amikor eredeti hataskorébe nem tartozo teriileten

rendszerkockazatot kivant csdkkenteni.

Univerzalis tanulsaghoz érkeztiink el... Ben Bernanke ¢és az ¢ altala emlegetett ballisztikus
rakétak gondolkodé alkatrészeirdl van szd. Mario Draghi allitasa szerint a kedvezd kinalati
feltételeket megteremtették napjainkra a hitelpiacokon. A keresletet most mar csak ki kell
varni. Nincs helyes monetaris politikai dontés, ha nem all mogotte a hitelesség. Egy monetaris
politikai dontés lehet barmennyire technikailag komplex mddon Osszeallitott, minél tobb
indikatort figyelembe vevd, onmagaban nem ér semmit, ha a keresleti feltételek nem adottak.
Ha az ,alkatrészek”, a gazdasagi szereplok gondolkoznak és hisznek, onnantdl kezdve
egyaltalan nem biztos, hogy a Rakéta arra fog repiilni, amerre az Alkotd azt megalmodta. Az
Eurdpai K6zponti Bank esetében nem a Iépések jol vagy rosszul megkonstrudlt 1éte hozott
eredményt vagy eredménytelenséget, hanem a keresleti oldal attitiidje, a Varakozésok.
Amikor a gazdasagi szereploket a rovid ido alatt levezényelt sok intézkedés meglepte,
¢szlelték, hogy itt torténik valami, és bizakodni kezdtek. Ennek megfeleléen az iranyado
kamat stabilan tartdsa mellett az inflaci6 nagy mértékben novekedhetett. Az Eurdpai
Monetaris Uni6 De Grauwe valamint Krugman ¢és Obstfeld altal felvetett egyik
fenntarthatosagi kritériuma a politikai unid megteremtésében rejlik. A szamos kiilonb6z6
tagallam, mint entitas esetében viszont az autonémia feladasa csaknem lehetetlen szcenario.
fgy a kozvélemény szdmara az Eurépai Kozponti Bank feladata a monetaris politika vitele, az
arstabilitds megteremtése, a pénziigyi stabilitas tdmogatdsa, de semmiképpen sem csédkozeli
allamok kimentése, a fiskalis politikaba valo, akéar segité céli beavatkozas. Ezen érvelés
kovetkezménye lehet az, hogy azon hirtelen intézkedések vezettek kiugrd eredményekre,
melyek a bankrendszer stabilizacidjat céloztak meg, hiszen az EKB azt tette, ,,ami a dolga”. A
befektetok akkor fognak tobb allampapirt vasarolni, ha latjak, hogy a bajba jutott allam
példaul onerdbdl talpra all, vagy barmilyen emberi jellegli tényezdvel kivivja a piac bizalmat.
Ha az Eurdpai Kozponti Bank, tokeerds befektetd szerepét jatszva egy perifériadllam
allampapirjait kezdi el vasarolni, hogy lenyomja azok kockazati felarat, mig a gondolatmenet
matematikailag helytalld (ezért a rovid tavl hatés), valdjdban azt fogja kommunikalni a piac
fele, hogy ,.épp mentdakcio folyik, nincs itt semmi latnivald”. Egy frissen kimentett allam
pedig nem a megndvekedett bizalom szinoniméja.

56



A sikertelenség utolsé oka a programok folytatdsainak meghirdetése volt. A piac a
sz€lsOséges hangulatok szintere. Kiilondsen a valsag tette vilagossa, hogy a piacokon egyfajta
vezérléelemként, nagyon konnyen eluralkodhat a panik vagy az euforia (De Grauwe, 2011).
Ennek megfelelden, amit az EKB elsd, rovid 1d6 alatt végigvitt, nagy intézkedéscsomagja
tartalmazott, az nem a tartalma miatt, hanem sokkal inkdbb a gazdasagi szereplok
meglepettsége, és paradox modon, az eredményre vonatkozo informdaciok hianya altal
generalt bizalom, euforia miatt valt sikeressé¢. Ennek megfeleléen a CBPP2 programnak béar
lehet némi horgonyhatasa, mar azzal is, hogy a gazdasagi szereplok lattak az elsd program
lefutasat, kevésbé bizonytalanok a végeredményt illetéen, igy a megalapozatlan, onbeteljesitd

euforia sem fog eluralkodni a piacokon.

Zaré momentumként roviden 3, az Eurdopai Kozponti Bank altal meghirdetett, még be
nem vezetett program leendd sikerességét becsiilném meg az elébb bemutatott kereslet oldali

meghatarozottsag-keretrendszerének megfeleléen.

e Az Eurdpai Kozponti Bank 2014. szeptemberi bejelentése alapjan, megkezdi az
ugynevezett ABS-vasarlasi  programot, ami eszkdzfedezetli  értékpapirok
megvasarlasat jelenti. A program célja ismét a perifériaorszagok allampapir-felarainak
csokkentése, és vonzova tétele a piacokon. — A fentebbi bator kijelentések alapjan,
legfeljebb halvany javulas varhaté hosszu tadvon az allampapir hozamratak csokkenése
terén a program hatdsira. Tovabbi hatraltatdé tényezd lehet az utdbbi hetek (2014

oktobere) Németorszag gazdasaganak gyengélkedésérdl szo616 hirek.

e Az eszkozvasarlasi program folytatdsaként kihirdetésre keriilt a CBPP3-program,
amely ismét a fedezettkotvény-piac élénkitését veszi célba. — A program 3 évvel a
CBPP2 utan keriilt meghirdetésre, feltehetdleg az akkorihoz képest megvaltozott
piaci kdrnyezetben, hatdsa erdsebb lehet a masodik programnal, de az elsénél

mindenképpen gyengébb piaci reakcio feltételezheto.

e A Bankuni6é létrehozasa — a korabbi tapasztalatok Osszefoglalasa altal ihletett
spekulativ eldrejelzés szerint a Bankunio 1étrehozasat a kozvélemény tarthatja az EKB
feladataival konzisztens célkitlizésnek, tovabba miutan a valsadgkezelés elso
komolyabb sikerei a bankszektor stabilizaciojanak terén jelentkeztek, erre alapozva ez
a 1épés hatarozottan hitelességndveld, €s a varakozasok altal tamogatott 1épés lehet.
Kiilondsen a 2014. oktober 26-an publikalt eredmény tdmaszthatja ald mindezt,

miszerint az Eurozéna 130 nagybankjanak stressztesztjén csupan 25 bank bukott el,
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ami 80,77%-os eredmény (Portfolio.hu, 2014). Ez a leendé Bankunié szamara

mindenképpen egy jo ajanlolevél.

A fenti hidrom programot Mario Draghi a 2014 juniusi kamatdontéskor (0,15%)
alkalmazott eldretekintd irdnymutatdsa tdmogatja, amely az iranyadé kamatot ,tartds ideig”
annak lehetd legalso hataran rogziti (majd 2014 szeptemberében az irdnyado kamatot 0,05%-

ra csOkkentik).
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5. KONKLUZIO

Dolgozatomban a monetaris politika legfébb konvencionalis eszkézének, az iranyado
kamatnak napjainkban, a valsag kitorése oOta megfigyelhetd alacsony, nulldhoz kozeli
trendjének okait és kovetkezményeit igyekeztem felvazolni. Az iranyadé kamat ,.eltlinése”
kovetkeztében, amely a dolgozat elején bemutatott egyes gazdasagi sokkok
kovetkezményeként is jelentkezhet, a megvaltozott jegybanki mozgastérben megtett
monetaris politikai [épések iranyultsaga is valtozik. Ebben a kdrnyezetben az elsddleges cél az
alacsony inflacié célértékig valdo emelése, de miutan ez a transzmisszids mechanizmuson
keresztiill kamatdontéssel nem érhetd el tobbé, a beruhazasi, illetve hitelfelvételi kedv
¢lénkitését kell elérni nulla alatti kornyezetben a legvaltozatosabb nemkonvencionalis
eszkozokkel. A nulla feletti tartoményban a kvantitativ modon irdnyt kit(iz6 formula a Taylor-
szabaly, az irdnyad6 kamat kiiktatdsdval viszont mas moddszerekhez kell folyamodnunk.
Ezutan, kis kitéréként, az un. semleges redlkamatok ellen érveltem, melynek vélt csokkenése
okozza sokak szerint globalisan a kamatok csokkenését. Zérd alatti tartomanyban a monetaris
intézkedések hatdsarol konzisztens visszajelzést jelen tuddsunk szerint az Gn. arnyékkamatok
adnak, melyek opcio alapon valamint analitikusan is becsiilhetok. Eldbbire példaként a
Krippner-arnyékkamatokat mutattam be, melyeket élénk reakciokészség, nagy kilengések és
volatilitas jellemez, mig utobbira a Wu-Xia-féle ratakat hoztam példanak, melyek kisimult
trendet mutatnak, és sokkal inkdbb emlékeztetnek valos alapkamattrendekre, tovabba a
dolgozatban levont késdbbi tanulsagok alapjan, a monetaris politikai 1épésekre az elmélet altal
diktalt modon reagaltak. Ezek utan Pete Péter cikke alapjdn bemutattam Japan 25 éve tarto
gazdasagi stagndlasanak koriilményeit, ahol egy kiilonleges helyzetben mind a monetaris,
mind a fiskalis politika hatastalanna valt. Ismertettem a deflacios spiral és a likviditasi csapda
fogalmakat jelentését, kialakulasuk f6 okaként az Onbeteljesitd varakozasokat jeldltem meg.
Ezt kovetden a Federal Reserve 2008 decemberétdl 0,25%-os irdnyad6 kamat mellett futtatott
valsagkezel6, nemkonvencionalis monetaris politikajanak fobb 1épéseit mutattam be, a
maginflacid, az inflacios véarakozasok, az arnyékkamatok, valamint az éves GDP-ndvekedési
ratak abrazolasa mellett mutattam ra a hatasmechanizmusokra. A Fed esetében kiemeltem,
hogy a monetaris politika példatlan hatékonysagat az intézménybe vetett bizalom alapozza
meg, a hitelesség az, ami sikeresé teszi a konvenciondlistol jelentOsen eltérd lépéseket is.
Ezzel ovatosan kozelitettem a monetaris politika kereslet oldali meghatarozottsaganak
elvéhez, amely gondolatmenetet az Eurozona kapcsan vittem végig. Az Eurozona, mint nem

optimalis valutadvezet azonositasa utan Paul Krugman, Maurice Obstfeld, valamint Paul De
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Grauwe véleményein keresztiill foglaltam 0Ossze az EMU fenntarthatosaganak legfébb
problémait, valamint ismertettem az Aaltaluk ajanlott helyes utat. A munkaerdpiac
mobilitasanak ndvelésén kiviil a politikai unio6 kialakitdsa vezethet a gazdaségilag, politikailag
Egységes Eurdpa eszméjéhez. Ramutattam, hogy a Taylor-szabaly trendjei alapjan az
Eurozona perifériaorszadgai azok, ahol az egységes monetaris politika sosem lehet igazan
hatékony, tovabba ebbdl kdvetkezden arra is, hogy az Eurozona fobb zavarainak, sokkjainak a
perifériaorszagok feldl kell érkeznilik. Miutan az EKB irdnyadé kamata 2014 szeptemberében
érte el effektiv alsd hatarat, arnyékkamatok a pénzpiaci kiilonb6z6 lejaratt hozamokra
becslddtek csak, azon feltevéssel €lve, hogy egyes hozamok elérték az als6 korlatjukat. Az
iranyadd kamatok arnyékkamataira vonatkozd becslések publikalasa a kovetkezd iddszakban
varhatok. Ezt kovetéen az EKB tapasztalatait a japan tapasztalatokkal hasonlitottam Ossze
Hajnal Mihaly cikke alapjan, arra nézve, hogy van-e deflacids veszély az Eurozonaban. A
kovetkeztetés szerint nincs, az ezt tamogato legfobb érv, hogy az 5 éves inflacids varakozasok
(1,8%) az EKB inflacios célja szerint alakulnak. Végiil az EKB valsagkezelé politikajat
ismertettem, hatdsait figyelve a kamatdontéseken, a maginflaciéon tovabba az inflacios
varakozéasokon. Az Eurdpai Kézponti Bank valsdgkezeld politik4jat két szakaszra osztottam:
sikeres ¢és kevésbé sikeres szakaszra, az elsé szakasz végét 2011 végében megjeldlve, mig a
kevésbé sikeres szakasz napjainkban is tart. Igyekeztem azonositani a sikeresség és a
sikertelenség kulcsait, eredményeim alapjan arra jutottam, hogy azon monetaris politikai
Iépések voltak sikeresek, amik vagy a hitelességet erdsitették a gazdasagi szerepldk
alapfeltevéseinek igazolasaval (az EKB azt tette, ,,ami a dolga” - a Bankok Bankja bankot
ment), vagy a gazdasagi szereplOket meglepve, euforia-hatést valtottak ki, ami dnbeteljesitd
joslatként stabilizacidt generalt. Az azonositott sikertelenségi faktorok vezettek az iranyado
kamat legalsé6 hataranak eléréséhez (kiszamithatd hatasa Iépések, a bizonytalansag
csOkkenése csokkenti az dnbeteljesitd, vakon euférikus hangulatot [ hatékonysdgesokkenés,
tovabba ,,az EKB 4llamot ment”). Kovetkeztetésem szerint a monetaris politika sikerességeét
nem a komplex intézkedések, sokkal inkdbb a kereslet oldali attitidok, preferencidk,
véarakozasok hatarozzdk meg. Ezért sikeres a Federal Reserve és ezért van sokkal nehezebb
dolga az Eurdpai Kozponti Banknak. Végezetiil ezen gondolatmenet levezetése utan harom, a
jovOben bevezetendd, stabilizacidt célzo intézkedés sikerességét illetden adtam becslést, mely
intézkedések immar az effektiv alsé korlatjan elhelyezkedd iranyad6 kamatlab mellett fognak

hatalyba lépni.
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