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Motyovszki Gergd Kell-e a jegybankoknak az eszkdzarak alakuldsara reagalniuk?

BEVEZETO

A jegybankarok élete nem unalmas mostandban. Az elmult idészakban kirobbant
pénziigyi valsag jelentds fejtorést okoz nekik, €s szamos kérdést felvet eddigi munkajukkal,
valamint jovobeli teenddikkel, politikdjukkal kapcsolatban. 2007 nyardn ugyanis egy addig
viszonylag nyugodt és stabil idészaka ért véget a fejlett vilag gazdasdganak, mely méara mar
szinte az egész vilaggazdasdgot ¢érinti valamilyen szinten. Az amerikai madasodlagos
jelzéalogpiaci valsag altal kirobbantott pénziigyi valsdgot az utdbbi évtizedek legstlyosabb
gazdasagi krizisének tartjak a szakértok.

2007 augusztusaban az addig szarnyald amerikai ingatlanpiacon orszagszerte
bekovetkezett aresés miatt egyre tobb subprime jelzalog-felvevd valt fizetésképtelenné az
Egyesiilt Allamokban. A 2000-es évek soran elterjedd és rohamosan fejlédé pénziigyi
innovacioknak koszonhetden ezek a jelzadlogok szamos bonyolult értékpapirnak voltak a
fedezetei, melyek a pénziigyi szféra legkiilonb6zébb szerepldinél bonyolult kapcsolatokat
alkotva jelentek meg. A jelzélogok beddlésével ezeknek a papiroknak az értéke drasztikusan
zuhanni kezdett, és a bizonytalansag veliik szemben rohamosan ndtt. A befektetési bankok,
melyek ezen értékpapirok jelentds részét birtokoltak, egyre nagyobb veszteségeket kellett
hogy leirjanak, és igy egymadssal szemben is bizalmatlannd valtak: a bankkozi piacokon
visszaesett a hitelezés, mikdzben egyes bankokat mar a cs6dveszély fenyegetett. A globalis
pénziigyi rendszer nagyfokl integraltsdga miatt az igy kialakul6 likviditasszitke hamarosan a
vilag tobbi részére is atterjedt, megingatva az ottani pénzpiacokat is. Az érintett orszagok
korményai sorra kényszeriiltek beavatkozni a gazdasdgba dollarmillidrdos bankmentd
csomagokkal, hogy életben tartsdk a pénziigyi piacokat és a hitelezést. A tartos hitelsziike —
vagy netalan a pénziigyi rendszer Osszeomldsa — ugyanis rendkiviil negativ redlgazdasagi
hatasokat von maga utdn. A fejlett vilag orszagai 2008 masodik felére mar igy is egy
recesszios idoszakba 1éptek, a feltorekvé gazdasagok novekedése pedig jelentés mértékben
lelassult.

Ilyen koriilmények kozott sokan teszik fel a kérdést: hogyan torténhetett ez meg?
Elvben a liberalizalt piacok miikodnek a leghatékonyabban, a ,lathatatlan kéz” oda allokalja
az erbforrasokat, ahol a legproduktivabban hasznalhatok. A pénziigyi piacokon pedig a
leglatvanyosabb méreteket 6ltotte a deregulacid és a globalizalodas, mégis kitort a krizis.
Ezek szerint akkor mégsem lehet magara hagyni a piacot? Sokan az allam és a piac
szerepének ujragondolasardl, a kettd kozti hatdrvonal ujrarajzoldsardl beszélnek. Ilyen

koriilmények kozepette felmeriill a kérdés a makrogazdasagi stabilitds felett Orkodo
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jegybankok szerepérdl. Vajon megfeleld politikat folytattak-e a kozponti bankok az elmult
idészakban? A °70-es évek inflaciés iddszaka utan a vildggazdasag viszonylag nyugodt
korszaka kovetkezett, melyet csak néha szakitottak félbe kisebb, enyhébb visszaesések és
megtorpanasok. Az inflacié alacsony szinten stabilizalddott, és stabil gazdasagi ndvekedés
vette kezdetét. Az érdem jelentOs része a jegybankoké, melyek megtanultak kordéban tartani
az inflaciot. A fuggetlenedd és inflacios célkdvetést bevezetd kozponti bankok hiteles
politikat tudtak folytatni az inflacid ellen, igy letorték az inflacios varakozéasokat, melyek a
’70-es években elszabaditottdk az arakat. Az igy biztositott stabil makrokdrnyezet tobbé-
kevésbé napjainkig tartott, mar-mar misztikus statuszt szerezve ezaltal a jegybankoknak. Alan
Greenspan, az amerikai Fed elndke szinte isteni magassagokba emelkedett, aki tetszése szerint
korlatozza az inflaciot... Mara ez a hirnév keriilt veszélybe. Vajon tényleg jol csinaltak-e a
jegybankok, sikeriil-e az eddig megszerzett hirnevet ¢és hitelességet megtartani? Kellett-e
volna valamit mashogy csinélni, és ha igen, akkor mit?

Dolgozatomban ezekre a kérdésekre keresem a valaszt. Az elsd részben jelen pénziigyi
valsag gyokereit, hatterét ¢és kialakuldsat mutatom be; azt, hogy hogyan ¢és milyen okok
vezettek a krizis kirobbanasahoz. Itt roviden sorra veszem a pénzpiacok megvaltozasatol,
pénziigyi innovaciok kialakuldsatol kezdve a globalis tényezokon €s elézményeken at az
allami szabalyozas ¢€s monetaris politika szerepéig €s hatasdig a fobb tényezoket, melyek
hozzéjéarultak a jelen allapotok kialakuldsdhoz. A masodik rész ezen rovid Osszefoglald utan
azokat a tényezOket veszi tiizetesebben szemiigyre, melyek a monetaris politikéval
kapcsolatosak. Milyen csatorndkon keresztiil és milyen mértékben hatottak a jegybankok a
valsag kialakulasara. A harmadik rész pedig azt a célt tlizi ki maga elé, hogy megvalaszolja a
dolgozat f0 kérdését: a hasonld valsagok jovdbeli elkeriilése érdekében kell-e a kdzponti
bankoknak az inflacion kiviil az ingatlan- és t6kepiaci arakat is célozniuk, azok valtozasara
reagalniuk? Mennyiben kell a jelenlegi inflacios célkdvetés rendszerét kiterjeszteni vagy
modositani? Ha a dolgozat ezen ambiciozus kérdésekre nem is ad konkrét valaszt, a probléma
—jelenlegi relevanciaja miatt — érdemes az elemzésre €s a tovabbi kutatasok targyat alkotni.

Fontosnak tartom kiemelni, hogy a problémat globdlisan vizsgdlom, az amerikai
nézdpont esetleges dominanciajaval, és nem térek ki kiilon specialis esetekre, mint a
feltorekvd gazdasdgok vagy magyarorszagi vonatkozasok; ezek egy kiilon dolgozat témajat
alkothatjak. Tovabba hangstlyoznam, hogy a kérdéskdrrel kapcsolatban szamos egyéb
elemzési lehetdség felmeriil (pl. szabalyoz6 hatosagok szerepe), én azonban kifejezetten csak

a monetaris politikaval foglalkozom.
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1. A masodlagos jelzalogpiaci valsag kialakulasa Amerikaban

A subprime vélsagnak vagy credit crunch-nak' nevezett krizis kirobbanasaért szamos
tényezot tesznek feleldssé. A bankarok kapzsisdgatol kezdve okoltdk a pénziigyi innovaciok
tulburjanzasat, a pénzpiacok tilzott liberalizalasat és elégtelen szabalyozasat, a hitelmindsitok
hibdit, a politikusok lakaspolitikdjat, valamint a talzottan olcs6d pénzt is. Eldszor tekintsiik
meg, hogy mi is tortént, hogyan is alakult ki pontosan a valsdg, majd megvizsgaljuk, hogy
melyik tényezd mennyiben jarult hozza a krizishez.

A 2000-es évtized els6 felét, a dotcom valsag® utani idészakot nagyon alacsony
hozamok jellemezték az amerikai pénz- és tOkepiacokon. A befektetdk igy kevésbé fektettek
allamkotvényekbe, inkdbb alternativ befektetéseket valasztottak, melyek nagyobb hozammal
kecsegtettek. A kamatok alacsony szintje a hitelfelvételt is olcsova tette, igy a profit
megsokszorozasa €rdekben a befektetok — foleg befektetési bankok — egyre csak novelték a
tokeattételilket. A kevésbé biztonsagos befektetések aranyanak emelkedése parosulva a
tokeattétel drasztikus novekedésével rendkiviili kockdzatokat rejtett magaban, am ezt akkor
még nem lattdk. De mik is voltak ezek az alternativ, nagyobb hozamu befektetések?

Egy viszonylag ujkeltli folyamat soran, melyet értékpapirositdsnak hivnak, a befektetési
bankok 6sszekototték a befektetoket a lakastulajdonosokkal — a jelzalogjaikon keresztiil. A
folyamat a kovetkezOképpen nézett ki: a lakast keresd csaldd egy brokeren keresztiil
kapcsolatba keriilt egy bankkal, aki megfeleld oOnrész ¢és jovedelemigazolds utan
jelzalogkolesont folyositott nekik. A csalad megvette a hazat, a broker megkapta a dijat, a
bank pedig folyamatosan kapta a torlesztorészleteket és a kamatokat. Az eddig szokvanyos
folyamat ott folytatodott, hogy egy wall street-i befektetési bank megvette a kolcsonado
banktol a jelzalogkovetelést. Valojaban hatalmas tokeattétel segitségével rengeteg ilyen
jelzalogot vasaroltak meg a befektetési bankok, majd értékpapirrd csomagoltak oket. Ezt az
értékpapirt elnevezték CDO-nak (collateralized debt obligation), melynek fedezetét a szamos
mogotte allo jelzalog adta, amikbdl folyamatosan folyt be a pénz. A CDO-kat a befektetési
bankok harom részre osztottak, biztonsagos, atlagos €és kockdzatos részre, melyekre ennek
megfeleléen kiilonb6zé hozamokat igértek. A biztonsagos részre egy kis dijért biztositast is
kotottek a mogotte alld jelzalogok beddlése esetére (credit default swap —CDS), majd a

hitelmindsitd ligynokségekkel mindsittették Oket. A biztonsadgos részek (féleg a rajuk kotott

! Credit crunch kifejezéssel azt a helyzetet illetik, mikor a pénzpiacokon radikalisan visszaesik a hitelezés.
Nevének forditasa is erre utal: ,hitel 6sszeroppanas” (sajat ford.)

2 A dotcom valsag a 2000-es évek eleji internetpiaci lufi kidurranasara utal, mely az amerikai NASDAQ
tézsdeindex zuhanasaval kezd6dott
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biztositas miatt) jorészt megkaptak a legmegbizhatobb AAA mindsitést. Ezutan a befektetési
bankok eladtdk a CDO-k kiilonbozd részeit kiillonbozd kockazatéhségli tligyfeleknek,
befektetoknek — nyugdijalapoknak vagy fedezeti alapoknak (hedge funds). Mindekdzben az
évtized els6 felében a lakdsarak Amerika-szerte emelkedtek, igy a jelzdlogok beddlése esetén
sem kellett nagy veszteségektol tartani, hiszen a jelzalog mogott ott allt fedezetként a ndvekvd
értéklt haz. Mindenki jol jart, rengeteg pénzt lehetett keresni. A befekteték sokkal jobb
hozamot érhettek el, mint allamkotvényekkel, a befektetési bankarok a hiteleik visszafizetése
utan is milliardokat realizaltak, a kolcsonado bank és a broker is megkapta a sajat dijat, a
csalad pedig lakashoz jutott, melynek értéke raadasul folyamatosan nétt.

Az elérhetd nagy hozamokat latva a befektetok még tobb CDO-t akartak, az elsddleges
jelzalogpiac (prime mortgage market’) azonban telitéddtt: mindenki, akinek biztonsagosan
lehetett hitelezni, mar rendelkezett jelzaloggal. Es itt jott el a forduldpont: mivel az emelkedd
lakasarak miatt a bankok nem féltek a jelzalogot felvevd csaladd csddjétdl (hiszen majd tgyis
eladjak a hazat), elkezdtek kevésbé megbizhato tigyfeleknek hitelezni, megugrott a subprime
jelzaloghitelezés®. A subprime kdlcsonfelvevé rossz hiteltorténettel rendelkezik, magasabb
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korabban, és a nagyobb hozamok iranti vagy a fokozottabb kockazatvallalast is &sztonozte
(Mizen, 2008). Raadasul a fentebb leirt lancban a kockazatot tovabb lehetett adni, onnantdl
kezdve, hogy valaki eladta a kockazatos CDO-t, az mar a vevd problémaja volt. A bankok
pedig egy Ujabb innovacio, a SIV-ek (structured investment vehicle) segitségével bizonyos
kockézatos eszkozoket el tudtak tiintetni konyveikbdl, és lednyvallalataik mérlegébe tenni

Oket, ami csokkentette az eszkozallomany kockazatat és igy a megkovetelt sajattokét is (The

3 A prime piac a hitelképes iigyfelek piacat jelenti, akiknek normal koriilmények kozepette hiteleznek a bankok,
hiszen megbizhat6 hiteltdrténetiik van, és stabil jovedelmiik.

* Jelen vélsag neve a masodlagos amerikai jelzalogpiac angol ,,subprime mortgage market” forditasabol fakad.
Ez az elnevezés a rosszabb hiteltérténettel rendelkezd, kevésbé hitelképes ligyfelekre utal.
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Economist, 2008¢c). Amig azonban az ingatlanarak emelkedtek, nem is volt semmi gond: ha
egy kolcsonfelvevd nem fizetett, eladtak a hazat, és nem volt veszteség.

A subprime adosok koziil azonban egyre tobben ¢és tobben jelentettek
fizetésképtelenséget, és a piacon egyre tobb hazat kezdtek eladasra kindlni, ami elkezdte
lenyomni az arukat. A csokkend lakasarak még a rendszeresen fizetd csaladokat is arra
0sztondzte, hogy elsétaljanak hazuktol: miért fizessék tovabb a draga jelzalogot, ha a hazuk
mar nem is ér annyit? CDO-k mogiil igy eltlint a fedezet, nem érkeztek a torlesztorészletek, az

ingatlanpiaci tulkindlat miatt pedig csak nagyon olcson lehetett a hazakat értékesiteni, ha
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2. abra: Jelzalog-fizetésképtelenségi ratak az USA-ban (forras: Mizen, 2008, 540. o.)
lehetett egyaltalan. Ezt latva a hitelmindsitok feliilvizsgéltdk eddigi mindsitéseiket, és hirtelen

nagyon megnétt a bizonytalansag a subprime fedezetli termékekkel szemben. Nem lehetett
megszabadulni t6liikk, hiszen senki nem akarta venni Oket, és az elégtelen kereskedési
mennyiség, valamint az atlathatatlan komplexitds kovetkeztében szinte teljesen
értékelhetetlené valtak. A bankok kénytelenek voltak visszavenni mérlegiikbe ezen
értékpapirokat, és azok utan, amik mogott mar nem volt fedezet, leirni a veszteséget. Senki
nem volt biztos benne, hogy ki mennyi veszteséget tart a kdnyvében, igy a bankok egymassal
szembeni bizalmatlansdga végiil oda vezetett, hogy a bankkozi piacon szinte teljesen
felszaradt a likviditas, és a kamatldbak az égbe szoktek, kialakult a ,,credit crunch” (Mizen,

2008). A pénziigyi rendszerben elkezdtek hatalmas veszteségek felhalmozddni, a nagy
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tokeattételi befektetési bankok nem tudtdk hiteleiket visszafizetni, a befektetések jo része
pedig elértéktelenedett.

A torténtek rovid attekintése utdn most vizsgaljuk meg, milyen okai voltak annak, hogy
az események idaig fajultak. Az aldbbiakban a tulzott pénzpiaci deregulédciot, az alacsony
kamatkornyezetet, a korményzati politikat, a helytelen 0sztonzdéket, valamint ezek ereddje és
kombinéciojaként a subprime jelzaloghitelezés megugrasat vessziik sorra, tovabba kitériink
arra is, hogy milyen szerepe lehetett a tulzott és irredlis varakozasoknak, valamint historikus
kockazatértékelési modelleknek.

Nézziik el0szor a pénzpiaci liberalizaciot! A 2000-es években a pénziigyi rendszer és a
pénzpiacok radikalis valtozdsokon mentek keresztiil. Kezdett kialakulni egy bizonyos ,,0j
pénziigy”, mely féleg a technoldgiai fejlédés és nagyfoku computerizaltsag altal lehetdvé tett
un. pénziigyi innovaciok kialakulasaban, valamint a derivativ iigyletek elszaporoddsdban
oltott testet. A volt Fed elndk, Paul Volcker nevezte ezt ,,bright new finance” néven (The
Economist, 2008c). Mi is ez pontosan? A mar meglévd szabalyozast kikerililni vagyo
pénzpiaci szereplok a fejlodd szédmitogépes technika segitségével teljesen 1), bonyolult
pénziigyi termékeket hoztak létre. Ujdonsagukbol fakadéan nem létezett semmilyen
szabalyozott keret vagy korlatozas a hasznalatukat és kereskedésiiket illetéen; tulajdonképpen
pont a szabalyozas megkeriilése végett hoztak Oket létre leleményes befektetési bankarok.
P¢ldaul bizonyos hiteleket 0ssze lehetett csomagolni és értékpapirositani, majd ezeket a
hitelek altal fedezett értékpapirokat arulni és venni vagy tovabb csomagolni. A csomagokat
kockazat szerint részekre lehetett bontani és a nagyobb kockazatu részeket egy ujabb
csomagba csomagolni, és igy tovabb... Ezen kiviil ugrasszertien megnétt a derivativ tigyletek
értéke, mely novekedés nagy részét a CDS iigyletek (credit-default swap) adtak. Igy volt
lehetséges, hogy a fenti eseményekben kulcsszerepet jatszo pénziigyi innovaciok (pl. CDO,
SIV) létrejohettek, és a szabalyoz6 hatdsagok korlatozasa nélkiil terjedhettek. A pénziigyi
innovaciokon kiviil kezdett kialakulni egy teljesen 1j, szintén szabalyozdson kiviili un.
narnyékbankrendszer” is (pl. hedge fundok), akikre nem vonatkoztak a szovetségi eldirasok,
tokekovetelmények, €és korlatok nélkiil vehettek kockdzatos befektetéseket. Mint fentebb
lattuk, jellemzd erre az iddszakra a tokeattétel drasztikus ndvekedése is. A bankok eszkozeik
nagy részét kiilsé forrasbol finansziroztak, és a minimalis tokekovetelményeket is igyekeztek
kikertilni (ebben segitettek nekik pl. a SIV-ek), ami rendkiviil sebezhetévé tette ket egy

esetleges pénzpiaci turbulencia esetére. Pontosan ez az, ami tortént is: a nagy tokeattétel miatt

> ragyogé 0j pénziigy” sajat ford.
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viszonylag kis realizalt veszteség aranyaiban sokkal nagyobb tokeveszteséget okozott, és
csOdbe juttatott szamos nagy befektetési bankot.

Vegyiik az okok koziil masodszor a 2000-es évek elsé felének alacsony amerikai
kamatkornyezetét, mely egyre fokozottabb étvagyat teremtett a nagyobb hozamu befektetések
irant (,,search for yield”), egyre tobben fektettek példaul ingatlanba, amely a lakasarak
felfutdsat eredményezte. A nagyobb hozamok irdnti vagy Osztonozte a fokozottabb
kockazatvallalast és a kockazatosabb befektetések népszeriivé valasat, az olcsd hitel pedig
konnyebbé tette a nagy tokeattétel kialakitasat. Lathatjuk, hogy ez a helyzet — a pénz tllzott
olcsosaga — szintén kozvetleniil hozzajarult a valsag kialakulasanak fent leirt feltételeihez.

Harmadrészt a kormanyzati politika is valdsziniileg eldsegitette a krizis kirobbanasat az
,.affordable housing® politika jegyében, melynek keretében a kormany 6sztondzni probalta a
lakossag sajat tulajdont hazhoz jutdsat: a kormanyzati hatteri Freddie Mac és Fannie Mae
jelzalogligynokségek 2004 utan rohamléptékben kezdtek subprime jelzdlogokat vasarolni
(The Economist, 2008c). Ez szintén hozzajarult a subprime jelzalogpiacon a kockazatos
tigyfelek aranyanak fokozott emelkedéséhez, valamint még korabban a prime piac
telitddéséhez.

Negyedszer egészen biztos, hogy a piaci szereplok 0sztonzéi sem voltak teljesen
optimalisak. Ezeket a jelzalogszerzddéseket olyan brokerek kototték, akik csak a szerzédések
mennyiségének novelésében voltak érdekeltek, hiszen ehhez kotddott dijazasuk is. A
hitelfelvevét egyaltaldn nem vizsgéaltdk meg alaposan, és a bankok kiilonben sem féltek
annyira a fizetésképtelenség kockazatatol, mert a lakasarak folyamatosan néttek. gy

jovedelemigazolas nélkiil is szinte barki kaphatott hitelt, akar ingatlanja értékének 120%-ra!

I Ezen kiviill rosszak voltak az 0sztonzok a
Drought & . g s ; : . ;
US asset-backed commercial paper outstanding hitelmindsitdé intézetek esetében is, hiszen nekik
fkm . .
éppen azok a bankok voltak a megbizoik, akik
1.20 )
s\ 1.15 magat az értékpapirt kibocsatottak. Igy nem csoda,

s\ 1.10 it . . f
- hogy esetleg olyan értékpapirok is megbizhatd
ho-c—L\— 1.05
1.00 besorolast kaptak, akiknek egyébként ezt nem adtak
\ 2.95 volna meg. Tovabba egy alapvetd probléma volt a

0.80
¥ kockazatok konnyl atharithatdosaga. Ahogy a

1 e i e
Jan Feb War Apr May Jun Jul Awg SepOct

20o7 lancban a kovetkezd szereplohoz keriilt a

Source: Federal Reserve

3. dbra: Fedezett értékpapirok forgalma  kockdazatos értékpapir, addigi tulajdonosat mar nem
(forras: The Economist, 2007e, 26. o.)

% megfizethetd lakhatas (sajat ford.)
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érdekelte, hogy az milyen veszélyeket rejt, éppen ezért nem is nagyon torédott azzal, hogy
megfeleld biztonsagl papirt hozzon létre vagy vegyen. Mindenki ugy gondolta, hogy ha
esetleg baj lesz, majd gyorsan eladjak pl. CDO-ikat. A bankoknak rdadasul a naluk maradt
kockézatos eszkozeiket sem kellett a konyveikben tartaniuk, hanem SIV-ek segitségével
»konnyen eltlintethették™ Oket, igy aztan tényleg nem érdekelte a hitelintézeteket, hogy milyen
kockézatos iigyfélnek adnak kolcson.

A fenti tényezOk egyiittes jelenléte megteremtette a subprime jelzéloghitelezés
feltételeit, ilyen koriilmények kozepette ezek egyre vonzobb befektetéssé valtak. Az alacsony
kamatkornyezetben a nagyobb hozamok iranti vagy, a fokozottabb kockazatvallalasi kedv és a
rossz 0OsztonzOk az indokot szolgaltattdk e megndvekedett keresletre, a szabalyozatlan
pénziigyi innovaciok és a kockazatterités parosulva az olcson novelhetd tokeattétellel és a
szarnyald lakasarakkal pedig az eszkozoket és a lehetdséget jelentették ezen folyamat
kialakulasdhoz. Igy terjedhettek el a piacon a valsag kirobbanasat kozvetleniil eldidézé
rendkiviil kockdzatos subprime jelzaloghitelek.

Utolsd okként szeretném még targyalni a talzott és irredlis varakozasokat, valamint

felvetni a historikus kockézatértékelési modellek I A hole in the roof 7]
hasznalhatosagat. Mint korabban emlitettem, a Ei:i';:;ﬂjﬁi:ff:gifm'smuer”atm"a“”m
liberalizalt piacok elvben biztositjak, hogy a pénz 18
oda folyjon, ahol a legproduktivabban lehet ff\ 12
hasznositani, a pénziigyi innovaciok pedig &
segitenek szétteriteni a rendszerben a kockazatokat. — 4
Ez serkenti a gazdasadgi novekedést és a jolétet, \ r;
valamint csokkenti a pénz 4arat, konnyebb lesz ! e — L
1996 98 2000 02 04 0607
Spurcest Standard & Foor's; Thomsan Datastream
hitelhez jutni, ami a sokkokra valé rugalmasabb 4. dbra: Az ingatlanarak valtozasa az

Egyesiilt Allamokban (forras: The
Economist, 2007¢, 18. o.)

segitségével ugyanis a sokkok soran nem ingadozik annyira a fogyasztads ¢és sokkal

reagalast teszi lehetdvé. A fejlett hitelezés

egyenletesebbek a gazdasagi ciklusok (The Economist, 2008c). Most mégsem ez tortént, a
liberalizalt piacok nem a gazdasidg rugalmassagat novelték, hanem a sériilékenységéhez
jarultak hozza, hiszen a hitelezés a simité hatés helyett erésen prociklikus volt: a boom’ alatt
az olcso hitel pumpalta az ingatlanlufit, a kidurrands utan pedig a bankok a hitelezés és a
tokeattétel gyors csokkentésével valaszoltak, ami csak felerésitette a durranas hatéasait (The

Economist, 2008c). Mi lehet ennek az oka? Az ingatlanpiaci arnovekedés nem fundamentalis

7 Fellendiil$ gazdasagi ciklus elnevezése — angol eredetii

-8 -



Motyovszki Gergd Kell-e a jegybankoknak az eszkdzarak alakuldsara reagalniuk?

okok miatt tortént, hanem csak egy buborék volt, ami ki is durrant. Ez pedig egyszerre hozta
felszinre a pénziigyi rendszerben addig halmozo6dé fesziiltségeket €s rejtett kockazatokat. Az
Uj termékek és a mogottiik allo jelzalogok tehat valojaban nem voltak biztonsdgosak, mert
értékiik szorosan az ingatlandrak véltozasdhoz kotddott. A komplex termékekben igy
alapvetden félrearazta a kockazatokat a piac. Egyrészt szinte senki nem latta at, hogy mi van
mogottik, masrészt egy valoszeriitlen és vak hit altal vezérelve ugy gondoltdk, hogy a
lakéasarak csakis felfelé mehetnek (Mizen, 2008), illetve, hogy legalabb egyszerre orszagszerte
ugysem fognak esni, és atlagban novekedést vagy legfeljebb stagnaldst fog mutatni a
lakéspiac. Ezek az irredlis varakozasok és a kockazatok ilyen mértékii félrearazasa felvetik a
kérdést, hogy megfeleléek-e az eddigi historikus adatokon alapuld kockazatértékelési

modellek. A befektetdk ugyanis azt hitték, hogy

I Crunch hatékonyan teritik a kockéazatokat, amely normal
Spreads between three-month Libor and three-
manth treasury bill yields, percentage points pénzpiaci fluktuaciokra rendben is lett volna, 4m
2.5 . T
h”s valéjdban egy nagyon erds korrelaciot és
E-I:I M . 14 r r r
/ \ prociklikussagot hoztak 1étre az extrém események
J%‘TLE
esetére: amikor egy ilyen jellegi sokk érte a
I ‘J — o gy 1iyen jelieg
pénzpiacokat, az 0Osszes felhalmozodott kockazat
Euro area Britan 25
, ] egyszerre jott a felszinre. Ennek oka az lehet, hogy
Jul fing Sop it . . .
2007 barmilyen historikus adatokon alapul6
Source: Bleamberg, Reuters EcoWin

5. abra: Kamatkiilonbozet a 3 honapos kockézatértékelési rendszer csak a kiszamithato

allamkoétvények és LIBOR kozt (forras: The
Economist, 2007b, 6. o.)

valosziniiségeket az eddigi események alapjan szamolja. Ez az Un. ,known unknown”

(Rumsfeld, 2002), azaz ,Knightian risk” (Knight, 1921). A j6év6ben azonban olyan

valosziniségeket képes figyelembe venni, mely
8

események is el6fordulhatnak, amirél nem is tudjuk, hogy egyaltalan létezhet, ez az un.
,,unknown unknown”'° (Rumsfeld, 2002), azaz ,,Knightian uncertainty”11 (Knight, 1921).

A kivaltdo okok kozott tehat nyilvan ott van az 0j pénziigyi innovéciok teriiletén a
szabalyozas hianya és a tulzott liberalizacid. Bar ezek hozzajarultak a valsag kirobbanasahoz,
ez egyaltalan nem jelenti azt, hogy ezeket az innovaciokat be kell tiltani, és az egész pénziigyi
rendszert sokkal szigoribban leszabalyozni; viszont bizonyos helyeken tényleg sziikség lesz a

fokozottabb feliigyeletre. Azokban az érvelésekben is van igazsag, mely szerint az 6sztonzok

% ismert ismeretlen (sajat ford.)

? Knight-i kockazat (sajat ford.)
1% jsmeretlen ismeretlen (sajat ford.)
" Knight-i bizonytlansag (sajat ford.)
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voltak rosszak. A politikusok is felvallalhatnak magukra egy kis szerepet a Fraddie Mac ¢és
Fannie Mae jelzalogiigynokségek tevékenysége nyoméan. Erdemes megvizsgalni a piaci
varakozéasok szerepét, illetve a kockdzatértékeld modellek hasznalhatdsagat is. Ezen okokat
nagyon sokaig lehetne elemezni, hogy milyen mértékben felelések, mennyire jarultak hozza a
krizishez. Azt leszogezhetjiik, hogy valamilyen szinten mindegyik hibaztathat6 és nem lehet
csupan egyetlen tényez0 nyakéba varrni mindent. Ebben a dolgozatban azonban csak azt az
okot probalom koriiljarni, mely a monetéris politikdhoz a leginkdbb kothetd: az olcsd pénzt.
Az allami szabélyozéason és a pénziigyi innovaciokon kiviil ugyanis ez volt a valsag egy masik
nagyon fontos alapja. Az olcs6 pénzhez a monetaris politika lazasagan és a stabil
makrokdrnyezeten kiviil globalis tényezok és eldzmények is hozzjarultak, mint példaul a

savings glut'? vagy a dotcom valsag hatasai. Ezekr6l szol a kovetkez6 fejezet.

2. Olcso pénz a subprime valsag elott — a monetaris politika szerepe

2. 1. Alacsony amerikai kamatkornyezet a dotcom valsag utan és Greenspan ,,talanya”

Az el6z6 részben lattuk tehdt, hogy az olcsd pénzt eredményezd alacsony kamatok
hogyan jarultak hozz4 a subprime krizis kialakulasdhoz. Az alacsony redlkamatok olcsova
tették a hiteleket, a befektetok pedig inkabb az ingatlanvasarlast valasztottak a kis hozamu
pénzpiacok helyett — a lakdsarak az egekbe emelkedtek. Az emelkedd arak késobb sem fogtak
vissza a keresletet, mert az ingatlanokat befektetési céllal véasaroltak, és mindenki tovabbi
aremelkedésre szamitott. A nagy hozamok iranti vagy és az 0j pénziigyi innovacidok a
fokozottabb kockézatvallalast 6sztonozték. Mindezek a tényezdk vezettek a kockéazatosabb
subprime jelzaloghitelek rohamos terjedéséhez (olcsébb hitel a felvevének, novekvo
lakasarak miatt biztonsdgosnak tlind nagyobb hozam a befektetdnek). Mi tette ilyen olcsdva a
pénzt, miért voltak ilyen alacsonyak a kamatok Amerikédban?

A dotcom lufi 2001-es kidurranasa utdn a Federal Reserve 2003-ig 6,5%-16l 1%-ra
csOkkentette az irdnyadd kamatlabat és egy teljes éven at ott is hagyta azt (The Economist,
2007c). Thulsagosan laza volt a monetaris politika? Alan Greenspan, a Fed akkori elndke
azzal indokolta a 1épést, hogy tézsdei dsszeomlds visszahuzdan hat a gazdasagra, sét, fennall
a japanhoz hasonl6 deflacié kialakulasanak veszélye is. A monetaris lazitas ezt a folyamatot
probalta megelézni, és akkoriban nagyon pozitivan fogadtik a piacok. Es bar deflacio,
valamint jelentdsebb gazdasdgi visszaesés tényleg nem kovetkezett be, ezek az alacsony

kamatok elkezdték taplalni a kialakuloban 1évd jelzalogpiaci buborékot. A Taylor-szabaly

12A savings glut (megtakaritasi béség — sajat ford.) kifejezéssel a 2. 2. alfejezetben leirt jelenséget illeti a szakma
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alapjan durvan becsiilhetd, hogy a monetaris politika historikus viselkedésével 0sszhangban

allo szinten vannak-e a kamatok egy gazdasagban; ez azt mondja ki, hogy ha nincs output-

I gap"® és az inflacid a jegybank altal meghatarozott
Loose fitting 6

Federal funds rate, actual and eounterfactual, % celertek kortl van, akkor olyan kamatszintre van
7 sziikség, ami se nem gyorsitja, se nem lassitja a

7 \::Ltul 6 gazdasadgot (The Economist 2007c). Bar ez egy
Taylor rule / ’ durva becslés, a nagy eltérések mindenképpen

¢szrevehetok vele. Ha ez alapjan vizsgaljuk a Fed

Lot R )

iranyado ratajat, akkor azt kapjuk, hogy mar 2002-

\(/

2000 01 02 03 04 05 06 OF
Sources John Taylor, “Housing and Manetary Policg”, Sept 2007

' ben el kellett volna kezdeni emelni a kamatokat,

0
mikézben azok a wvaldésagban még 2003-ig

6. abra: A Fed irinyad6 kamatlabai ésa  csOkkentek, és csak 2004-ben kezdtek emelkedni

Taylor-szabaly (forras: The Economist,
2007¢c, 18. 0.)

Taylor-szabaly és az aktualis kamatszint kozott. Ha a Taylor-szabaly alapjan hataroztak volna

ujra. Eddigre azonban mar 3%-os rés mutatkozott a

meg a kamatokat, akkor az ingatlanpiaci boom valosziniileg hamarabb és alacsonyabb szinten
tetdzott volna (Taylor, 2007).

Megtévesztd lehet azonban pusztan a Taylor-szabaly alapjan megitélni a Fed monetaris
politikajanak helyességét. A Taylor-szabaly ugyanis historikus adatokon alapszik, és a Fed
eddigi viselkedését, reakcidit foglalja egy olyan becsiilt egyenletbe, mely jol illeszkedik az
eddigi kamatdontésekre az inflacio és a kibocsatasi rés ismeretében. A jovOben azonban
egyaltalan nem biztos, hogy az az optimalis, ami a multban volt, féleg ha kdzben alapvetéen
megvaltoznak a koriilmények. Ex post lehet, hogy egyértelmiinek tlinik a Fed biralata, de ex
ante lehet, hogy tényleg ez volt a legkivanatosabb dontés, foleg a japanhoz hasonld
deflaciotol valo fokozott félelem fényében. A kis valoszinliség — nagy koltség paros konnyen
indokolhatta az intenziv monetaris lazitést.

A Taylor-szabalyon kiviil azonban masvalamivel is indokolhatjuk, hogy miért volt tal
laza az amerikai monetaris politika, mégpedig a globalizacié dezinflacios szerepével. Eszerint
a feltorekvd orszagok vildggazdasagba vald bekapcsolodasaval a vildgpiacot eldrasztotta az
olcs6 munkaerd, €s ez a pozitiv munkakinalati sokk lejjebb mozditotta az egyensulyi inflacios

szintet (NAIRU)'". A Fed-nek (és a Taylor-szabalynak is) tehat egy alacsonyabb inflacios

13 Az output gap angol kifejezés a kibocsatas potencialis szinttél valo eltérésére utal. A kifejezést tobbé-kevésbé
mar a magyar szaknyelv is atvette. Szo szerint: ,,kibocsatasi rés” (sajat ford.)

' NAIRU — Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment — Az inflaciénak az az egyensulyi szintje, amely
mellett a gazdasag a potencialis kibocsatas szintjén termel, a foglalkoztatas a természetes munkanélkiiliség
szintjén all, és az inflacio stabil.
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szintet kellett volna céloznia, amely kevésbé intenziv kamatcsokkentést és hamarabbi emelést
vont volna maga utan. Bar itt is felhozhatjuk a deflaciétol valo ex ante félelem érvét, egy
ilyen sokk lehet dtmeneti, és ha a jegybank hitelesen célozza a — bar alacsonyabb — inflacios
céljat, akkor az arcsokkenés nem épiil be a varakozasokba, ¢s nem kell deflacios spirltol
tartani. A Fed valdsziniileg ezt is csinalta, csakhogy egy magasabb inflacids szintet célozva.
Ez az indokoltnal valoszinilileg lazabb monetaris kondicidkat eredményezett, és meglehet,
hogy a buborék kialakuldsa eddigre mar olyan lendiiletet vett, hogy az elkezd6do
kamatemelések sem tudtdk megéllitani. Valoszinlibb azonban az a magyardzat, miszerint az
ingatlan- és hitelpiaci boom azért nem hagyott alabb, mert a jelzaloghitelezésben szamito
hosszl tavii kamatok a Fed rovid tava kamatokat emeld 1épései hatasara sem emelkedtek.

A hozamgorbére vonatkozd varakozasok elmélete szerint egy tobb peridduson at tartott
kotvény hozama egyenld kell legyen az ugyanezen az iddszakon at tartott egyperiddusu
kotvények atlagos hozamaval plusz a hosszabb tavért felszamolt likviditdsi prémiummal.
Ennek értelmében, ha a rovid tava kamatok ndének, akkor a hossz taviuaknak is nonie kell
(Whelan, 2007b) — feltéve, hogy az inflacios varakozasok horgonyzottak. Ugyanis meglepetés
kamatemelések hatisara az inflaciés varakozéasok is modosulhatnak (lefel¢), igy azonos
realkamatot feltételezve a hossza tavu kotvények nomindlis hozama az inflacios
varakozasokkal egyiitt éppen hogy csokkenni fog. A Federal Reserve 2004 juniusa és 2005
januarja kozott 1,5%-al emelte irdnyado ratajat, és a tizéves allamkotvények hozama majdnem
1%-al csokkent. Itt azonban nem beszélhetiink meglepetésrdl. A kamatdontések jo eldre be
voltak jelentve, és gy kommunikaltak 6ket, mint az egyensulyi inflacidhoz vald visszatérés
sziikséges utjat; az inflacioés varakozasok ez id6 alatt a felmérések szerint is horgonyzottak
voltak Amerikdban, és ennek ellenére nem teljesiilt a pozitiv kapcsolat a rovid és hossza tava
kamatok kozott. A kozponti bank tovabbi kamatemelései hatasara sem kezdtek novekedni a
hosszl tavl kamatok, igy a jelzalogpiacon a kondiciok tovabbra is lazdk maradtak. A jelenség
merdben szokatlan volt, és szinte senki sem értette, Greenspan a kongresszus elétt mondott

o5

beszédében ,talanynak” (conundrum) nevezte, melyre akkor nem tudott kielégité
magyarazatot adni (Backus & Wright, 2007).

Szamos vélemény sziiletett a greenspani talany magyarazatara. Az egyik a hitelességi
paradoxonnal'® fiigg Gssze. Eszerint, ha a jegybankok sikeresek az inflacio megfékezésében

(hitelesen fékezik meg az inflaciés varakozéasokat), és ezzel egy stabil makrokdrnyezet

5 For the moment, the broadly unanticipated behaviour of world bond markets remains a conundrum.” (Alan
Greenspan-t idézi Backus & Wright, 2007) — ,,A vilag kotvénypiacainak nagyjadban varatlan viselkedése
pillanatnyilag egy rejtély.” (sajat ford.)

' Paradox of credibility (sajat ford.)
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biztositdsdban, az noveli a pénziigyi egyensulytalansagok kialakulasanak a veszélyét (Fisher
& Lund, 2004). Az emberek ugyanis hozzaszoknak a stabilan alacsony inflacidhoz, és ezzel
az arak ragaddsabba valnak, az inflacidos vérakozdsok pedig jelentdsen csokkennek. A
jovobeli bizonytalansag csokkenése a kockéazatokat is csokkenti. Ezek a tényezok az iddszaki
prémium csokkenésén keresztiil csokkentik a hosszu tava és a rovid tdva kamatok kozotti
kiilonbozetet. A Federal Reserve az utobbi évtizedekben rendkiviil sikeres volt az inflacio
elleni harcban, és a gazdasag stabil ndvekedést és arakat tapasztalt mar jo ideje. Az Un. ,,Great

. 17
Moderation”

nevil iddszak tehat konnyen eldidézhette a hitelességi paradoxon kialakulasat,
¢s az id6szaki prémium csokkenésén keresztiil magyarazhatja, hogy a hosszl tavu kamatok
miért nem kezdtek el noni, mikor a Fed emelni kezdte a rovid tavh iranyad6d kamatratajat
(Backus & Wright 2007).

Ezen kiviil arra is magyarazattal szolgalhat a hitelességi paradoxon, hogy miért nem
érzékelte a Fed, hogy alacsonyabb inflacios célt kéne célozni. A Fed éaltal célzott inflacids
szint a vélhetdleg alacsonyabb NAIRU mellett a gazdasag felporgetéséhez, potencialis
titemtdl valo eltéréséhez és gyorsuld inflacidhoz kellett volna, hogy vezessen. A gazdasagi
felfiitddés valoszinilileg el is indult (az eszkozdrak szarnyaldsdban, hiteldlloméany-

novekedésben, fogyasztasban vannak erre utald jelek), am a kialakulo talkereslet a hiteles

jegybanki politika altal eredményezett ragaddsabb arak miatt nem tiikr6z6dott annyira

Unusual Behavior of Long Rates in Recent Tightening

z
%\m
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7. abra: Greenspan ,,talanya”: rovid és hosszu tavii kamatlabak az USA-ban (forras: Whelan, 2007a, 8. o.)

17 Nagy Mérsékl6dés” (sajat ford.)

-13 -



TDK 2009

gyorsan ¢€s intenziven az inflaci6 gyorsulasaban, igy a Fed nem is reagalt idoben.

Egy masik magyardazat a greenspani taldnyra a hossz(i tava kotvények irant
megndvekedett igény (&rfolyam nd, hozam csokken). A dotcom valsag utan a részvényekben
altalanosan megrendiilt a bizalom, és a befektetok nemcsak ingatlanvéasarlasba menekiiltek,
hanem egy részik megelégedett a részvények helyett az alacsonyabb hozamu
allamkotvényekkel — ilyenek voltak jellemzden a nyugdijalapok. Bar nem valoszinii, hogy
ennyire szisztematikusan és ilyen mértékben jelentkezett volna a hatdsa, de az iddszaki

prémium csokkenésében szerepet jatszhatott az irracionalis befektetdi magatartas is.

2. 2. Savings glut

Az amerikai jegybankarok altal legtobbet hangoztatott magyarazat Greenspan talanyara
azonban az un. ,savings glut”. Eszerint a globalis megtakaritdsi egyensulytalansdgok
nyomtéak le a hosszl tavli kamatokat a fejlett vilagban.

A kozgazdasagi elmélet alapjan az a természetes, ha a fejlett, tokében gazdag orszagok
tokét exportalnak, azaz folyd fizetési mérleg tobbletiik van, mig a tékében relative
szegényebb, feltorekvd gazdasdgok, akikben nagy ndvekedési potencial van tokét
importalnak, vagyis folyd fizetési mérlegiik deficites (Hornok et al, 2006). Jelen esetben
azonban éppen forditva torténtek a dolgok. Nézziik meg, hogyan is alakult ki a savings glut!

Az egyensulytalansagok kialakulasanak egyik oldala a fejlett vilagban, féleg az Egyesiilt
Allamokban kialakuld folyé fizetési mérleg deficitek. Ezek megjelenése a *90-es évek
masodik  felére tehetd, amikor 1is az amerikai gazdasagban megfigyelhetd
termelékenységnovekedés a beruhdzasok boviilésén keresztiill okozott hidnyt. Bar a
haztartasok is egyre jobban
eladdsodtak, ezt egyeldre pebd to facame fatios

Liatabtinz in Purvanl o Dicpreaabibe licone:
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visszaestek) koOszonhetd, hanem a lakossdg mellett szintén egyre jobban eladdsodo
kormanyzatnak (pl. iraki haboru) — bar itt meg kell jegyezni, hogy elsésorban a haztartasok
eladdsodasa a dominans tényezd, viszont az mar kordbban is megfigyelhetd volt. A lakossag
tobbletfogyasztasa nem a jovOben varhatd nagyobb jovedelmen alapult, hanem csupan
atmeneti eszkozar-emelkedésbdl szdrmazd vagyoni hatdson, igy ez a deficit mar nem
tekinthetd egyensulyinak (Hornok et al, 2006).

A mérleg masik oldalan a feltorekvd gazdasagok, elsésorban az olajexportalé és a kelet-
azsiai orszagok folydmérleg tobblete all. Az 1998-as azsiai valsag utan a térség orszdgaiban
jelentésen visszaesett a beruhazas, mely a megtakaritdsok ndvekedésének iranyaba hatott. Az
azsiai orszagok a jovOobeni hasonld krizisek elleni védekezés céljabol hatalmas
devizatartalékokat kezdtek el felhalmozni. Az emelkedd nyersanyagarak csak novelték
exportbevételeiket, melyet nagyrészt eltartalékoltak. Az export ndvekedését azaltal is
igyekeztek 6sztondzni, hogy valutajukat nem engedték felértékelddni. Az exportbevételei altal
nagy dollartartalékokat felhalmozo6 orszagok folyo fizetési mérlege tobbletet mutat, azaz az
orszag globalis szempontbol nettdé megtakaritd. Az elmélet szerint a folydmérleg tobbletet
mutatd orszagok valutdjanak fel kell értékelddnie, ahogyan az orszagba aramlo dollarokbol
tulkinalat keletkezik; a dollar igy gyengiil mondjuk a jiianhoz képest, €¢s ennek megfeleléen a
jian erdsodik a dollarhoz képest. Az er6s6d6 valuta visszafogja az exportot és Osztonzi az
importot, ezaltal fizetési mérlegek globalis szintii kiegyenlitddésének irdnydba hatva. A kinai
kormany azonban nem akarta, hogy exportja visszaessen, igy valutdjdt nem engedte
felértékelddni, hanem megprobalta azt a dollarhoz rogziteni.

A Bretton Woods II-nek'® is nevezett rendszer (The Economist, 2008a) ugy mikodott,
hogy a kinai exportérokhdz aramlo dollarokat a kinai jegybank felvasarolta, megsziintetve
ezzel a dollar talkinalatat és tobbé-kevésbé rogzitve a nomindlis arfolyamot. Az
egyensilytalansagok kialakuldsa tehat tovabb folytatodott, Azsia tovabb halmozta
megtakaritasait exportbevételeibdl, a fejlett vilagban — kiillonosen Amerikaban — pedig nétt a
folyo-fizetési mérleg hidnya (Bernanke, 2005). Az é4zsiaiak ezen megtakaritasaikat foként
hosszll tavll amerikai allamkotvényekbe fektették. Az egyesiilt allamokbeli allampapirpiac
tobb mint 50%-at tavol-keleti orszagok jelentették (Backus & Wright, 2007). Az
allamkotvények irant megnovekedett kereslet felhajtotta az arfolyamukat ¢és lenyomta a
hozamszinteket. Az 4zsiaiak kereslete azonban tovabbra sem lankadt, hiszen pl. Kindt nem a

dollarjain elért nagy hozam érdekelte, hanem csupan a biztonsagos elhelyezés, igy egy

'8 Az eredetileg Bretton Woods-inak nevezett rendszer a nyugati vildg masodik vilaghabora utani nemzetkozi
valutarendszerére utal, melyben minden tagorszag valutaja a dollarhoz volt rogzitve, a dollar pedig az aranyhoz.
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nagyon tartos, kamatérzéketlen kereslet alakult ki. A nagyméretli amerikai deficitet tehat
konnyen finansziroztdk a nagy azsiai tobbletek. A téke oridsi mennyiségekben aramlott a
nettd megtakaritd azsiai orszagokbol az eladdsodott Amerikaba. Igy bar Amerikaban a
megtakaritasok jelentdsen kisebb szintliek voltak, mint a beruhdzasok, a Kinabol érkezd
utanpoétlas lenyomta a kamatokat. Ez csak még olcsobba tette az amerikai hiteleket, még
nagyobb eladdsodottsaghoz vezetve, mely tovabb novelte az amerikai deficitet és a
finanszirozasi igényt. A savings glut tehat ilyen modon magyarazattal szolgalhat a greenspani
talanyra.

Mindezek a felsorolt okok azt sugalljak, hogy a Fed feleldssége az alacsony kamatszint
kialakitasaban jelent6sen korlatozédik. Elég nehéz lenne felroni példaul nekik, hogy miért
voltak tul sikeresek az inflacid féken tartasaban €s a stabil gazdasagi kdrnyezet kialakitdsdban
(paradox of credibility), valamint, hogy miért nem tudtdk a tavol-keleti orszagokat
alacsonyabb megtakaritdsokra 0sztondzni. Mindazonaltal az utdbbi esetet érdemes
kozelebbrdl is megvizsgalni. Ehhez menjiink vissza ahhoz a ponthoz, ahol a kinai jegybank
felvéasarolja az exportéroktdl a dollarfelesleget: nyilvan jiiannal fizeti ki 6ket. Kindban tehat
nd a pénzkindlat, ami hosszabb tavon inflacidt okoz. Ez az expanziv hatas végiil az amugy is
dinamikusan novekvO tavol-keleti gazdasdgokat talfitotté teheti, ez tovabb ndveli
exportkinalatukat. Bar az intézkedést meg lehet probalni sterilizalni kotvényeladassal vagy
magasabb tartalékrata megallapitasaval, végiil mégis teret nyer az inflacid €s a nominalis
arfolyam rogzitettsége mellett a realarfolyam felértékelddik'”.

Milyen szerepe van ebben az amerikai monetaris politikdnak? A Fed monetaris
politikdja Amerikan kiviil nagyon sok mds mindenre is hatdssal van. Ilyenek példaul a
dollarban denominalt nyersanyagérak, melyek ara a dollar erdsségétdl is fiigg. A 2001 és
2004 kozotti amerikai monetaris lazitas hozzajarult a dollar gyengiiléséhez, mely a dollarban
denomindlt nyersanyagdrak emelkedéséhez vezetett. Az 4zsiai nyersanyagexportdrok
dollarbevételei ezaltal még jobban megndttek, ami a globalis megtakaritasi
egyensulytalansagok tovabbi ndvekedését eredményezte (Wall Street Journal, 2007). Ezen
kiviil az olyan orszagok monetaris kondicidira is hatdssal van a Fed politikdja, melyek
arfolyamukat a dollarhoz kotik. Ezek az orszagok lényegében importaljak az amerikai

monetaris politikat. fgy mikor a Fed lazitott a dotcom vélsag utan, a monetaris feltételek

' Itt meg kell jegyezni, hogy az egyensulytalansagok kialakulisat éppen az tette lehetévé, hogy a kinai
gazdasagpolitika képes volt a redlarfolyamot viszonylag hosszt ideig alulértékelten tartani, azaz a nominalis
arfolyam rogzitése mellett az inflacié elszabadulasat is megakadalyozni. Bar végiil a realarfolyam tényleg
felértékelddik, ez Kindban nagyon lassan ment végbe, mivel az arrendszer még nem teljes kortien liberalizalt, és
kiilonb6z6 arszabalyozasok révén az inflacid csak lassabban tud teret nyerni. (Hornok et al, 2006)
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parhuzamosan lazultak a tavol-keleti exportdroknél, akik amugy is egy tulfiitott novekedés
kozepén voltak, ¢és inkdbb szigoritdsra lett volna sziikségiik. Ez szintén az
egyensulytalansagok fokozddasat jelentette.

Igy bar a bearamld azsiai t0ke tényleg lenyomta az amerikai kamatszintet, mely
nagyrészt magyarazhatja a greenspani talanyt, a Fed korabbi (2001-2004) laza politikdja is
hozzéjarult — hacsak részben is — a globalis savings glut kialakuldsahoz. Ha ezt az iddszakot
nézziik, akkor a Taylor-szabaly szerintinél lényegesen lazabb politika valdsziniileg
kozvetleniil is kozremiikodott a hitelpiaci buborék felfivodasdban — bar lehet, hogy a nagy
mennyiségli tokebedramlds miatt a korabbi emelés sem segitett volna a hossza tavii kamatok
szintjén. Azt is gyakran felr6jdk az amerikai kdzponti banknak, hogy ha latta a hosszu
kamatok mozdulatlansagat, miért nem emelt intenzivebben.

Osszefoglalva tagadhatatlan, hogy a monetaris politika lazasdga hozzajarult a vélsag

kialakulasdhoz, am latnunk kell azt is, hogy a Fed addig nem tapasztalt tényezokkel keriilt

szembe, melyek nem mindegyike fiiggott tole. I Unsustainably L 10
nsustainably Low

Egyrészt az amerikai jegybank nem lehet Emerging-market real interest rates®, %

mindenre tekintettel, mint pl. a monetaris

20
politikajat importald orszagokra gyakorolt hatasra, I

15

masrészt az azsiai orszagok arfolyam-politikdjarol 10

sem tehet, és nehezen rohato fel neki az emberek

inflacids véarakozasainak horgonyzasa. Ezen kiviil 0

a 2001-03-as kamatcsokkentések ex ante egy L L
2000 01 02 03 04 O5 06 OF 08
Source: Margan Stanley; *Palicy rate minus
The Economist inflation rate

racionalis dontésnek szamitottak. A fogyasztoi

inflacio végil is — amelyet célként kitlizott az

9. abra: Feltorekvé gazdasagok realkamatlabai
(forras: The Economist, 2008a, 22. 0.)

preferalt szinten mozgott, és az kamatait az inflacios eldrejelzések szerint alakitotta. Ha

addigi monetaris politika — végig a jegybank altal

valamit komolyan felrohatunk, akkor az korabbi érviink, miszerint a Fednek alacsonyabbra
kellett volna allitania preferalt inflacios szintjét (bar ennek hitelességi paradoxon okozta
nehézségeirdl is szo esett). Valdszinli azonban, hogy az eszkozar-buborék ilyen mértékii
felfuvodasat egy valamivel alacsonyabb inflacios cél kovetése sem akadalyozta volna meg.
Talan az inflacios célkovetés a mai vilagban mar nem jo modszer? Nem elég az inflacidt szem
el6tt tartani? Ki kell-e béviteni az inflacios célkovetés rendszerét valamilyen médon? Erre a

kérdésre probal valaszt keresni a kdvetkezd fejezet.
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3. Kell-e a monetaris politikanak az eszkozarakra reagalnia?

A kérdés azonban sokkal altalanosabb, mint gondolnank: egyaltalan nem csak a mostani
valsagra, illetve annak gyokereire vonatkozik, és nem is csak Amerikara korlatozodik. A vilag
szamos mas orszagaban is eléfordultak hasonl6 ingatlanpiaci vagy tézsdei buborékok, melyek
végiil kipukkadtak, és jelentds gazdasagi karokat okoztak. Gondoljunk csak Japan ’90-es
politika mddszerét, hozzaallasat feszegeti.

A fentiekben lathattuk, hogy milyen okok vezettek az évtized elsd felében a pénz tulzott
olcsosagahoz. Ez az olcsd pénz parosulva a gyorsan novekvo feltorekvd gazdasagokkal
nagymértékii globalis tulkeresletet eredményezett, ami viszont nem mutatkozott meg az
inflacio novekedésében. A globalizacié ugyanis minden bizonnyal leszorité hatdssal volt az
arakra. A kiilkereskedelmileg egyre nyitottabb gazdasdgok mar nemcsak sajat hazai piacukkal
szembesiiltek, hanem figyelembe kellett venniiik a kiilfoldi keresleti és kinalati viszonyokat
is. Ezéltal sokkal nehezebb arat emelni, hiszen az adott terméket konnyen be lehet szerezni a
vilagpiacon is. A feltorekvé gazdasdgok (pl. Kina) olcsé munkakinalata (a mar kordbban
emlitett pozitiv munkakinalati sokk) és olcs6 exportja tehat mérsékelte az inflacidt, ami az
egyebként kialakuld globalis tulkereslet miatt novekedett volna. Mivel pedig az inflacios
nyomas nem jelentkezett annyira, az inflacidés célkovetést alkalmazo jegybankok nem is
szigoritottak a monetaris politikan. Itt meriil fel a kérdés tehat, hogy ha az inflacio — akér a
globalizacid, akar a fentebb emlitett hitelességi paradoxon miatt — mar nem jelzi annyira jol a
piacok talflitottségét, akkor sziikséges-e valami mast is figyelembe venni.

Az itt leirt globalis tulkereslet ugyanis, ha a maginflaciéban nem is, de masban igenis

jelentkezett. Az ingatlanpiaci lufin kiviil ezek a I
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nyersanyagarak kereslete és kinalata nagyon rugalmatlan; nem lehet egyik naprol a masikra 1j
olajmezSket feltarni, és valamit enni is kell minden nap. Igy tehat az egyik oldalon
bekovetkezd valtozdshoz a masik oldal viszonylag csak lassan tud alkalmazkodni. Egy sokk
hatdsara igy az ar az, ami a leginkdbb képes az alkalmazkodasra, és ezért ezen termékek
esetében az ar nagyon érzékenyen tiikrozi a keresleti-kindlati viszonyok valtozéasat. Az utobbi
aremelkedés egy pozitiv keresleti sokk miatt volt, és ezek szerint egy tulflitott
vilaggazdasagra engedett kovetkeztetni (The Economist, 2008b). Sokan nevezik ezt ,early

warning”?’

néven, azaz, hogy az emelkedd nyersanyagirak mar elére figyelmeztettek a
tulporgd gazdasagra és a buborékok kialakulasanak veszélyére. Reagaljon-e akkor a monetaris
politika az ilyen ,.early warning” jellegii figyelmeztetésekre? Boviteni kell-e az inflacios
célkovetés rendszerét?

Természetesen a nyersanyagarak emelkedése tiikr6z0dik az inflacidban is, 4m a
monetaris politika hajlamos ezeket atmeneti kiilsé kinalati arsokknak tekinteni és atnézni
felette. Ezért a f6 cél a maginflacio, azaz a rugalmatlan arak stabilizalasa; mivel a rugalmas
arak Ggyis gyorsan alkalmazkodnak a rugalmatlanokhoz, a relativ arak nem véltoznak, és ezek
stabilitdsa a lényeg. Viszont ha a nyersanyagarak ndvekedését nem egy dtmeneti kinalati sokk
okozza, hanem egy trendszeri keresletbdviilés, akkor mar nem lehet figyelmen kiviil hagyni,
mert begyliriizhet a varakozasokba: ez mar a globalis tulfiitottséget jelezheti.

A ’70-es évek ota éppen az tette lehetdvé a jegybankok sikerét, hogy sziikitették céljaik
korét. A makrookonomiai elmélet fejloddésével rajottek, hogy az alacsony inflacid €s a teljes
foglalkoztatottsdg nem lehetnek egyidejiileg a jegybank célfiiggvényének optimalizalandd
elemei, mert ez racionalis varakozasok esetén dinamikus inkonzisztencidhoz vezet, és a
gazdasagi novekedésen nem segit, ellenben hatalmas inflaciot general (Kydland & Prescott,
1977 in Dennis, 2003) — ahogyan a hetvenes években tortént is. A célok sziikitésével azonban
ez elkeriilhetd volt, a kozponti bankok aktivan kommunikaltak, hogy mire képesek és mire
nem: a rovid tava gazdasagi ciklusokat nem tudjak befolyasolni, igy az arstabilitasra kell
fokuszalni (Mishkin, 2001)*'. Az inflacios célkovetés valoban bevalt, novelte a jegybank
hitelességét ¢és politikdjanak 4tlathatosagat, ami végiil is az inflacid visszaszoritdsat
eredményezte. A mostani javaslatok azonban éppen azt sugalljdk, hogy ezt a jol bevalt
modszert valtoztassak meg a kdzponti bankok. Az inflaciéo mellett vegyenek figyelembe mas

szempontokat is politikajuk alakitasanal.

20 korai figyelmeztetés” (sajat ford.)

2l Jtt megjegyzendd, hogy hosszi tavon a jegybankok valoban nem képesek a realgazdasagi ciklusok
befolyasolasara, rovid tavon azonban az arak (és bérek) ragadossaga kovetkeztében igenis serkenthetik a
gazdasagi novekedést.

-19 -



TDK 2009

A vilag viszont valtozik — ahogyan valtozott a ’70-es években is — és meglehet, hogy
ami eddig jo modszer volt, azon a jovOben valtoztatni kellene. Miben lett mas a mai vilag?
Egyrészt a pénziigyi liberalizacid és az innovaciok terjedése révén egyre tobb ember juthat
konnyebben hitelhez, ami bar az erdforrdsok jobb elosztdsit eredményezi, de ugyanakkor
kevesebb korlatot is jelent a buborékok kialakuldsdval szemben — ezt lathattuk az elso
részben. Masrészt a sikeres antiinflacidos monetaris politika a szintén fentebb targyalt
hitelességi paradoxon altal azt eredményezte, hogy a piaci egyensulytalansagok (tulkereslet,
tulkindlat) nem annyira tiikkr6z6dnek az inflacidban, mint régebben. Az emberek biznak a
hiteles inflaciés célkdvetd monetaris politikdban, igy kevésbé moddositjak inflacios
varakozasaikat, az arak ragadosabbak lesznek. S6t, a jovével szembeni bizonytalansagérzet
csokkenése az optimizmuson és nagyobb kockéazatvallalason keresztiill még segitheti is a
buborékok kialakuldsat! Harmadrészt a globalizacié dezinflacios szerepe is hozzjarult ahhoz,
hogy az alacsony inflaci6 altal lehet6vé tett alacsonyabb kamatszint eldsegiti az eszkdzarak
tulzott emelkedését, és ezaltal a pénziigyi egyensulytalansagok kialakuldsanak veszélyét (The
Economist, 2007¢). Ezen tényezdk ismertében egyre tobben vannak azon az alldsponton, hogy
a monetaris politikdt Gjra kell gondolni ugy, hogy tobb figyelmet fordithasson a pénziigyi
stabilitasra és a buborékok megeldzésére — hiszen mar tobb példa is van arra, hogy milyen
karokat tud egy ilyen buborék kipukkandsa okozni. A {6 javaslatok nem is az el6bb felvetett
nyersanyagarakra figyelembe vételére vonatkoznak, hanem a pénziigyi instabilitist ¢&s
valsadgokat okoz6 eszkozarakra.

A kérdésrdl ¢élénk vita folyik a mai kdzgazdaszok kozott. A tovabbiakban bemutatom a
két legmarkansabb allaspontot, majd végiil ezekbdl proébalom a tanulsdgokat levonni. Ezek
megvitatdsdhoz azonban sziikséges egy kis attekintés arr6l, hogy milyen kapcsolatban is all
egymassal a pénziigyi €s az arstabilitds, és hogy milyen szerepe lehet a monetaris politikdnak
a pénziigyi stabilitdsban. Ezutdn roviden megvizsgaljuk, hogy hogyan is befolyéasoljak az
eszkozarak a gazdasdgot, milyen szerepet jatszanak a monetaris transzmisszid
mechanizmuséban, és milyen erds a kapcsolat a jegybank altal szabalyozott instrumentumok

¢és az eszkoOzarak alakulasa kozott.

3.1. A monetaris stabilitas és a pénziigyi stabilitas kapcsolata

Monetaris stabilitas alatt az arstabilitast értjiik, mely a jegybankok 6 célja. Ez egy olyan
kornyezet, ahol az inflacido nem szabadul el és egy preferalt érték koriil ingadozik. Mig az
arstabilitdssal kapcsolatban viszonylag széleskorii az egyetértés, hogy mit jelent, mivel

mérjiik, és milyen eszkozokkel érhetd el (fliggetlen kozponti bank, rovid tava kamatok feletti
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ellendrzés, atlathatdsag, hitelesség), addig a pénziigyi stabilitds mar egy homalyosabb
fogalom. Sokan definialjak a pénziigyi stabilitdst az instabilitds, azaz volatilis piac és
bankvalsagok hidnyaként, vagy egy olyan helyzetként, amikor a pénziigyi rendszer
megtakaritok és kolcsonfelvevok kozotti kozvetitd szerepe hatékonyan miikddik (Fisher &
Lund, 2004). Mindezek miatt nehéz ugy szamszeriien kifejezni a pénziigyi stabilitds mértékét,
mint példaul az inflacioét. Raadasul nemcsak az egyes pénziigyi intézmények egészsége
szamit, hanem a koztiik 1€v4 ill. a koztiik és a redlgazdasag kozott 1évd kapcsolatok erdssége
is. A pénziigyi stabilitds feletti Orkodés feladatat altaldban a prudencialis szabalyozo
hatésadghoz kapcsoljak, melynek rendkiviil valtozo eszkozei lehetnek (konyvelési standardek,
minimalis tékekovetelmények stb.).

Egyszerli lehetne azt mondani, hogy a monetaris politika ligyeljen az arstabilitdsra, a
prudencialis hatosagok pedig a pénziigyi stabilitasra, és ki-ki a maga eszkozeivel tegye meg a
tole telhet6t a cél elérése érdekében. Valdban szét lehet ennyire egyszerlien valasztani a
kett6t? Természetesen nem, hiszen a két dolog rendkiviil szerves kapcsolatban van egymassal.
De milyen természetli ez a kapcsolat a pénziigyi és a monetaris stabilitds kozott? A
konvenciondlis elmélet szerint a kettd kolcsondsen erdsiti egymast. Az arstabilitas jotékony
hatdssal van a pénziigyi stabilitdsra, hiszen az inflacids torzitds és bizonytalansag
megsziintetésével sokkal megbizhatobbak a pénzpiacok darjelzései, hatékonyabb az
er6forrasok allokécioja. Ezen kivill a magas inflaciéra vélaszul bevezetett szigorubb
monetaris kondicidk ndvelik a pénziigyi rendszer sériilékenységét, ha ott mar talzott a
tokeattétel. Még egy érv, hogy példaul nem vart inflacidecsokkenés esetén nd az addssagok
realértéke, ami tobb csddhoz és ezaltal nagyobb pénziigyi instabilitashoz vezethet. Ha a
kapcsolat masik oldalét vizsgaljuk meg, akkor is azt talaljuk, hogy a stabil pénziigyi rendszer
eldsegiti az Aarstabilitds elérését azéltal, hogy a monetdris transzmisszio erdsitésével a
jegybank konnyebben tudja arstabilitdsi céljat teljesiteni, hiszen a kamatdontéseit egy erds
pénziigyi rendszer hatékonyan kozvetiti a gazdasag felé.** Mindezek arra engedhetnének
kovetkeztetni, hogy a monetaris politika fokusza elsdsorban az arstabilitas kell, hogy legyen,
¢s ha ezt sikerrel éri el, akkor az a pénziigyi stabilitasra is jotékony hatdssal van. A stabil

pénziigyi rendszer pedig még konnyebbé is teszi az arstabilitas elérését.

22 Itt megjegyzendd, hogy magas tokekdvetelmények a prudencialis hatosagok részérél, vagyis inkabb a tény,
hogy a bankok ezen kovetelmény kdzelében miikddnek, késleltetheti az expanziv monetaris politika hatasat. Az
un. ,financial headwinds” jelenség abbdl fakad, hogy egy kamatcsdkkentés eredményeképpen a bankok a
megnovekedett hitelkeresletet csak azutan tudjak kielégiteni és ezaltal a monetaris stimulaciot kdzvetiteni, hogy
megfeleld mennyiségii tokét gylijtottek a prudencialis kdvetelmények teljesitéséhez (Fisher & Gai, 2005).

-21 -



TDK 2009

A kozelmultban azonban szamos tanulméany jelent meg, miszerint a pénziigyi
egyensulytalansagok éppen az alacsony és stabil inflaci6 idején épiilnek ki konnyen. Borio &
Lowe (2002) tobb magyarazattal is szolgal, hogy mi lehet ennek az oka. Az elsé a kedvezd
kindlati fejlemények ¢és az eszkozar-boomok kozotti pozitiv kapcsolat. A technoldgiai
fejlodés, a termelékenységnovekedés vagy egy kedvezd munkapiaci reform ugyanis inflacios
nyomas nélkiil serkentik a gazdasagi novekedést, sot, ha a munkakoltségek csokkennek, még
dezinflacids hatdsuk is lehet. A megndvekedett profitabilitas a jovobeli varakozasok javuldsan
keresztiil viszont noveli az eszkozdrakat. Ez persze Onmagiban nem okoz pénziigyi
instabilitast, am az inflacié nélkiili stabil novekedés kdnnyen olyan altalanos optimizmushoz
vezethet — és ez az optimizmus az eszkdzarakban is tikrozédik — amelyet mar nem
indokolnak a fundamentumok, ezaltal eszkézarbuborék alakulhat ki, mely kidurranasa esetén
jelentds pénziigyi krizishez vezethet.

A kovetkezd ok a mar korabban emlitett hitelességi paradoxon. A monetaris politika
nagyfokt hitelessége letdri az inflacids varakozasokat, melyek stabilan horgonyzottakka
valnak, és ez ragadosabbd teszi az darakat, amint gyakoribbd véalnak a hosszabb tavu
bérszerzddések. Ez azt jelenti, hogy az esetleges keresleti nyomasok nem tiikr6z6dnek olyan
gyorsan ¢€s érzékenyen az inflacidés ratdban. Ezen kiviil a monetéaris politika hitelessége
jelentésen csokkenti az emberekben a jovovel szembeni bizonytalansagot, és ez a nagyobb
optimizmus nagyobb kockazatvéllaldsban, illetve a fundamentumoktdl elszakad6 eszkozar-
novekedésben tiikkrozddhet, ami a pénziigyi rendszer sériilékenységét noveli. Egy szigoruan
inflaciés célkovetd politikdnak ilyen helyzetben nincs oka szigoritasra, hiszen a ragadds arak
visszafogjak az inflaciés nyomadst, és az egyensulytalansdgok igy tovabb néhetnek. Paradox
modon tehat hiteles monetaris politika esetén az inflacids nyomdsok inkabb pénziigyi
egyensulytalansagok kialakuldsaban oOltenek testet, mint az 4ru- és szolgaltatdspiacon vald
arndvekedésben, igy a nagy hiteleségli jegybankoknak fokozottan kell figyelni a talkereslet
jeleire nemcsak az arupiacokon, hanem az eszkdzpiacokon is (Borio & Lowe 2002).

Lathatjuk tehat, hogy a monetaris és pénziigyi stabilitas szervesen 0sszefonodo dolgok,
¢s a gazdasagpolitika nem teheti meg, hogy kiilon kezeli 6ket. Egy kiilon dolgozat témaja
lehetne, hogy milyen az optimalis pénziigyi szabdlyozds (mikro- vs makroprudencialis
szabalyozas) vagy hogy érdemes-e egy intézménynek felelnie mind az ar- mind a pénziigyi
stabilitasért. Jelen dolgozatban azonban csak a monetaris politikara vonatkozé implikéaciokkal
foglalkozunk, és a fentiek alapjan ez egyértelmiien az, hogy a jegybankoknak az arstabilitasi
céljaikon kiviil nagyban tekintettel kell lenniiik a pénziigyi stabilitasra is, hiszen arra jelentds

hatast gyakorolnak intézkedéseik. Mivel ez a hatas elsdsorban az eszkozarakon keresztiil
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valésul meg, a kovetkezOkben vizsgaljuk meg, milyen csatorndkon keresztil is hat a

monetaris politika az eszkdzarakra, és azok a gazdasagra.

3. 2. Az eszkozarak szerepe a monetaris transzmissziés mechanizmusban

Elég nyilvanvald ¢és kevéssé vitathatd, hogy a monetdris politika hatassal van az
eszkozéarak alakuldsara. A monetaris transzmisszio szamos csatorndja koziil (kamatcsatorna,
arfolyamcsatorna, varakozasok csatornaja) az egyik az eszkoOzarcsatorna. A monetaris
expanzid példaul a kamatldb csdkkentésén keresztiil kevésbé vonzdva teszi a kdtvényeket, €s
helyette a részvények vagy ingatlanok, mint alternativ befektetési forma iranti keresletet
noveli meg — felhajtva ezaltal utobbiak arat (a jovoben vart pénzaramok egy alacsonyabb
diszkontfaktorral diszkontalva nagyobb jelenértékiiek). Az expanzid az olcsobb hitel révén is
hozzéjarul az aggregalt kereslet novekedéséhez, igy a nem befektetési céli ingatlanvasarlas
novekedéséhez is — ami szintén arndveld hatdsu. Miutan megnéztiik, hogy milyen irdnyba hat
a monetaris lazitds az eszkoOzarakra, kovessiik tovabb, hogy ezen arvaltozasok milyen
hatasokat kozvetitenek a transzmisszidos mechanizmusban! Mishkin (2001) leirja, hogy egy
vallalat részvényeinek arfolyam-emelkedése ndveli a vallalat piaci értékét, és ezaltal relative
olcsObba teszi szdmara a beruhazast — Tobin g-tedridja alapjan (Tobin, 1969 in Mishkin,
2001) — a beruhazas novekedése pedig a GDP novelésén keresztiil zarja a transzmisszios
mechanizmust. A véallalat nettd értékének emelkedése az erkolcesi kockazat és kontraszelekciod
problémainak enyhitésén keresztiil tobb

Figure 3.8. Housing and the Monetary Transmission
Mechanism hitelhez juttatja a vallalatot, ami szintén
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un. vagyonhatds. A vagyonhatds nemcsak a hitelhez elérhetd nagyobb fedezeten keresztiil,
hanem pszichologiai hatasokon keresztiil is noveli a fogyasztast, hiszen az emberek eszkozeik
értékének novekedésével gazdagabbnak érzik magukat még akkor is, ha jovedelmiik nem nd
vagy nem vesznek fel semmilyen hitelt. Nyilvan a fent leirt mechanizmusok ellentétes
eléjellel is miikdodnek az eszkozarak esésekor. Lathatjuk tehat, hogy az eszkozarak igen fontos
szerepet toltenek be a monetaris transzmisszids mechanizmusban, a kamatokon ¢&s
valutadrfolyamon kiviil annak egy fontos csatornajat alkotjak.

Ezekkel a hatdsokkal kapcsolatban azonban rengeteg bizonytalansag is felmeriil,
szerepik egyaltalan nem ennyire egyértelmi. Gondoljunk csak példaul arra, hogy hogyan hat
a lakésarak emelkedése egy Oreg ingatlantulajdonos hazaspar illetve egy fiatal lakast kereso
par vasarloerejére — ellentétesen. Azt taldljuk, hogy kiilonbség van a hatasok kozott a
tekintetben is, hogy mennyire fejlettek a hitelpiacok. Fejletlen hitelpiacok mellett a lakasarak
novekedése példaul azt eredményezi, hogy az els6 vasarloknak tobbet kell megtakaritani, a
tulajdonosok pedig kevésbé tudjak az extra értéket pénzz¢ valtani, igy a fogyasztasra
gyakorolt nett6 hatds negativ lesz. Fejlett hitelpiacok mellett ezzel szemben csdkken az elsd
vasarlokra gyakorolt visszafogd hatds, mivel konnyebben tudnak hitelhez jutni, a
tulajdonosok pedig sokkal jobban ki tudjak hasznalni a megndvekedett jelzalogfedezetet, igy
a fogyasztasra O0sszességében pozitivan hat az ingatlandrak emelkedése. Nem egyértelmii
azonban ez a hatas akkor, ha figyelembe vessziik, hogy hosszu tavon ezt a sok felvett hitelt
vissza is kell fizetni, ami viszont csdkkentdleg hat a fogyasztasra (The Economist, 2007a). Az
is igaz, hogy a lakasarak esésekor a fejlett hitelpiacokkal rendelkezd orszagokban
fajdalmasabb a fogyasztasra gyakorolt hatas (credit crunch).

Bizonytalan lehet az eszkdzarak novekedésének inflaciora gyakorolt hatasa is. Ha pl.
strukturalis reformok, a munka tulkindlata €s a profitvarakozasok javuldsa miatt kovetkezik be
eszkozar-novekedés, akkor a koltségek csokkenésén keresztiil dezinflacidos hatas 1ép fel,
ugyanakkor a hagyomanyos vagyonhatas eredményeképpen a jovobeli vasarloeré novelésén
keresztiil az inflacids hatasok is megjelennek. Itt tehat annak is jelentdsége van, hogy az
eszkdzar-ndvekedés milyen okbol kévetkezett be.

Van egy tovabbi faktor is, ami ndveli az eszkozarak hatasat a gazdasagra. Mint lattuk, a
vagyon vagy sajattoke novekedésével (a tokeattétel csokkenésével) csokken az a kockazati

prémium, amit a hitelezok elvarnak, igy olcsébban lehet hitelhez jutni. Egy pozitiv sokk az

2 Nyilvan a tisztin monetaris politikai dontésbél szarmazo eszkdzar-valtozas mogott nem allnak ilyen
strukturalis okok, azonban a jegybankoknak érdemes tekintettel lenniiik arra, hogy dontéseikkel egy idében
hasonlé hatasok is mozgathatjak az eszkozarakat, és az eldrejelzéseknél ezeket a hatasokat szét kell tudni
valasztani, ami nem egy egyszeri feladat.
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eszkozarakban csokkenti ezt a kockazati prémiumot, azonban a monitoring koltségessége ¢€s
hianyossagai miatt ez a prémium akkor is alacsony maradhat, amikor elmulik ez a pozitiv
sokk. Ez a jelenség az un. ,.financial accelerator”™* (Bernanke, 2001). Az egyre fejlettebb és
dereguldlt pénzpiacokon elterjedé bonyolult innovéaciok egyre nehezebbé teszik a
monitoringot, ami noveli ezt az accelerator hatast, igy az ilyen gazdasagokban tovabb
fajodhatnak a buborékok, ami sulyosbitja az esetleges kidurranas kdvetkezményeit. Itt tehat a
lakasarak valtozasa Gsszességében jobban hat a fogyasztdsra, mint a jovedelmi hatas alapjan
indokolt lenne.

Nemcsak az eszkozarak hatasa valtozik a hitelpiacok fejlettségének fiiggvényében,
hanem a monetéris politika eszkozarakra gyakorolt hatdsa is mas. A liberalizaltabb ¢és
fejlettebb jelzalogpiacokon ugyanis nagyobb a verseny, igy a monetaris politikdhoz vald
kamatalkalmazkodas sokkal gyorsabb, ami a lakdsarak — ezen keresztiil pedig az ingatlan-
beruhazas és GDP — jelentdsebb és rugalmasabb reagalast eredményezi.

A fentiekben lathattuk, hogy béar az eszkozarak egy vitathatatlanul fontos csatornai a
monetaris transzmisszionak, hatdsuk sok tekintetben bizonytalan és nem egyértelmii. A sok
bizonytalansdg megneheziti a monetaris politika dolgat, de az is lathat6, hogy figyelembe kell
vennie valamilyen mddon az eszkozarakat. Természetesen az inflacios célkovetést alkalmazo
jegybankok kamatdontéseik sordn legjobb tudasuk szerint figyelembe is veszik az eszkozar-
csatorna hatasait, az inflacids és novekedési eldrejelzésekre gyakorolt hatast. A kdzponti
bankok altal hasznalt modellek azonban azt feltételezik, ezekrdl az eszkozar-névekedésekrol,
hogy fundamentumok altal hajtottak. Az el6z6 fejezetben azonban kifejtettilk, hogy az
eszkozarak novekedése konnyen elszakadhat a fundamentumok altal igazolt értéktdl, és ez a
pénziigyl instabilitds veszélyét hordozhatja magiban. Ez azt sugallja, hogy vegylk
figyelembe az eszkdzarakat az eszkdzar-csatorna altal implikalt hatasukon feliil, fentebb leirt
rendkiviil bizonytalan hatdsmechanizmusuk ellenére is. Masok amellett vannak, hogy ezen
felil felesleges figyelembe venni 6ket, tovabbd a szamos bizonytalan hatas miatt nem is
szerencsés. Ezek alkotjak a vita f6 sarokpontjait, és a két f6 allaspont érveit, amiket a

kovetkez6kben ismertetek.

3. 3. ,,Leaning against the wind”*
A szakmaban ez a kifejezés terjedt el azon kdzgazdaszok allaspontjanak elnevezésére,

akik a proaktiv monetaris politika hivei. Ennek 1ényege, hogy a jegybank preemptiv mddon

2 pénziigyi gyorsito” (sajat ford.)
| Széllel szembe menés” (sajat ford.)
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prébalja megelézni a buborékok kialakulasat, azok kidurranasat. Ezek szerint, ha a lufit
azonositottak, a kdzponti banknak kamatemeléssel kéne a keresletet visszafognia. Ez az
eszkozéarak mérséklésén keresztiil lehiitené a talflitott és feliilértékelt piacot még mieldtt az tul
messzire menne ¢s a buborék kidurranna. A 3. 1. alfejezetben leirtak alapjan a monetaris
politika hatasa mar fokozottabban érvényesiil az eszkdzarakon keresztiil, és az eszkozarak is
jelentésen befolyasoljak a gazdasagot, igy a kozponti bank nem engedheti meg maganak,
hogy nem veszi 6ket figyelembe.

Ez a proaktiv politika azonban az eddigi inflacios célkdvetd rendszer megvaltoztatasat,
kibovitését igényli, ugyanis ez a preemptiv 1épés az elszabadul6 eszkdzarakra és nem a magas
elére jelzett inflaciora valaszul torténne. Ezen allaspont védelmezdi a jelen fejezet
bevezetdjében emlitett jelenségre hivatkoznak, amikor azt allitjak, hogy kiilonb6z6 okok miatt
a pénzkindlat és a kereslet novekedése ma mar nem tiikkr6zddik olyan mértékben az
inflacioban (CPI*®), mint régen, az eszkozarakban viszont anndl inkabb. Es bar a jelenlegi
modellek is figyelembe veszik az eszkozarak alakuldsat, de csak olyan mértékben,
amennyiben azok az inflacios és ndvekedési eldrejelzéseket modositjdk. Az eszkdzarak jelen
emelkedése ugyanis a jovobeli vasarloerdt ndveli, igy hosszi tdvon atgylirlizik mas arakba is
¢s az inflaciot is novelni fogja. A proaktiv politika hivei azt mondjak, hogy a jegybank ezen
figyelembe vett hatasokon feliil reagaljon az eszkozéarak extrém valtozasaira, tehat az arak
olyan komponenseire is, amik mar nem moddositjdk az inflacios eldrejelzéseket. A kdzponti
bank tehat ,,menjen szembe a széllel”, és emeljen kamatot annak ellenére, hogy az inflacios
elorejelzések nem olyan nagyok. Az aggregalt kereslet és az inflacidé kozott meggyengiilt
kapcsolaton kiviil ezt az indokolja, hogy a fundamentumoktél jelentdsen eltérd arak okozta
buborék nemcsak inflaciés veszélyt hordoz, hanem kidurrandséval pénziigyi valsagot és
recessziot idézhet eld (Brittan, 2002), ahogyan a dolgozat elsd felében ezt lathattuk is. Az
IMF 2008. éprilisi jelentése is arra a kovetkeztetésre jut, hogy a fejlet jelzalogpiacokkal
rendelkezd orszagok monetaris hatésagainak agresszivabban kell reagalniuk az ingatlanarak
valtozasaira. Példaként hozza a svéd jegybank (Sveriges Riksbank) 2004-2006 kozotti
politikdjat, aki ezen iddszak alatt folyamatosan alulldtte inflacios céljat, és a magas kamatokat
a novekvd lakdsarak pénziigyi stabilitdsra jelentett veszélyével indokolta.

Elméleti megalapozasként mar egy nagyon egyszerii modell is kimutatja a preemptiv
politika jotékony hatasait. Bordo és Jeanne (2002) tanulmanyukban felépitenek egy tankonyvi

egyszeriségli modellt, melyben endogén tényezdként szerepelnek a pénziigyi

*0 Itt inflaci6 alatt a fogyasztoi arindex értendé — CPI Consumer Price Index
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egyensulytalansagok, tovabbé a jegybank célfiiggvénye az inflacids és output gap-en”’ kiviil
tartalmazza a pénziigyi instabilitast is, mint minimalizaland6 tényez6t. Azt talaljak, hogy az
elsd iddszakbeli preemptiv monetaris restrikcid6 az eladdsodas visszafogasan keresztiil
csokkenti a pénziligyi valsag kialakuldsanak kovetkezd iddszakbeli valoszinliségét. Ez a
valosziniiség alapvetdéen a piaci szereplok optimizmusanak novekvd fiiggvénye, és ezek
alapjan meghatarozhat6 egy olyan kamatlab, amely a valsag valoszinliségét minimalizélja. Ez
a kamatszint azonban nem optimalisan hat az inflacidéra és a gazdasidgi novekedésre. A
pénziigyi instabilitas elkeriilése érdekében megemelt kamatok miatt 4tvaltas (trade-off) lesz az
optimalis inflacios és kibocsatasi rés, valamint a pénziigyi krizis elkeriilése kozott. Ha a
pénziigyi instabilitdssal moddositott veszteségfliggvényeket Osszehasonlitjuk proaktiv és
reaktiv politikdk esetében, akkor azt kapjuk, hogy a kamatldbnak van egy olyan felsd
kiiszobe, ami felett a preemptiv monetaris restrikcid ndvekedésben és inflacidban kifejezett
koltségei nagyobbak, mint a pénziigyi instabilitds megel6zésébol szarmazo varhatod haszon.

A modell végsé konkluzioja tehat, hogy a proaktiv politika csak a piaci optimizmus
kozépértékeire optimdlis. Ha ugyanis ez tal kicsi, akkor a lufi kialakuldsanak kockazata igen
kicsi, és a veszélyek nem érik el azt a kiiszObszintet, amely mar érdemess¢ tenné a
beavatkozast. A piaci optimizmus tal nagy értékei esetén az ex ante preemptiv 1épés olyan
nagy kamatemelést igényelne, aminek a koltségei nagyobbak lennének, mint a haszna. Ekkor
a kozponti bank inkabb vallalja a kockazatot és ex post reaktivan vélaszol majd, ha kell. A
proaktiv politika alkalmazhatdsaga tehat korlatozott, és nagyon fiigg a megfeleld iddzitéstdl is
(amikor még nem kés6 beavatkozni) — am ekkor optimalis, és jo kimeneteket eredményez.
Mindebbdl az kovetkezik, hogy a kamatdontés és a pénziigyi instabilitds kockazata kozott
még ilyen egyszeri modell esetén sincs linedris Osszefliggés, ami a jelenleg haszndlt,
szabalyokra ¢épiild modellek jelentds valtoztatasanak ¢és tovabbi kutatdsoknak a
sziikségességét vonja maga utan. Altalanossdgban veszélyes, ha vakon, konkrét szabalyok
szerint iranyitjak a monetaris politikat: mivel a pénziigyi instabilitds nagyon komplex mddon
¢s nem linedrisan endogén a monetaris politika szamara, igy bizonyos sajat megitélés
(,judgement”) is sziikséges, €s az optimalis politika nem Onthetd egy konkrét szabaly
form4jaba (Bordo & Jeanne, 2002).

Ez a proaktiv megkdzelités azonban tobb kérdést is felvet. Egyrészt a 3. 2. alfejezetben
leirt bizonytalansagi tényezOk miatt az eszkdzarak nem reagalnak kelléképp megfelelden a

monetaris politikdra. A hatds megléte kétségtelen, de annak mértékét rengeteg mas tényezd

7 Az output gap angol kifejezés a kibocsatas potencilis szinttdl valo eltérésére utal. A kifejezést tobbé-kevésbé
mar a magyar szaknyelv is atvette. Szo szerint: ,,kibocsatasi rés” (sajat ford.)
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befolyasolja. Az eszkdzarak rendkiviil volatilisek, és nem lehet 6ket megfelelden célozni, igy
egy esetleges kamatvaltoztatas hatdsat nehéz megjosolni. Ezen kiviil nagyon nehéz
elkiiloniteni az eszkozarak un. nem fundamentéalis komponensét, ami a fundamentalis
alapokon feliili ,,buborék tényez6t” jelenti. Valamilyen mérést ki kéne talalni arra nézve, hogy
mit tekintlink az eszkozarakban a megszokottol eltérd extrém valtozasnak. Ez igen bonyolult
feladat, am az allaspont hivei szerint egyaltalan nem nehezebb, mint a mostani modellben a
GDP potencidlis kibocsatasatol vald eltérést (output gap) megmérni (Cecchetti et al, 2000 in
Bordo & Jeanne, 2002). Ha pedig mar biztosak vagyunk a fundamentumoktdl valo eltérés és a
buborék kialakulasanak tényében, azaz azonositottuk a lufit, akkor a megfelelé preemptiv
politika hasznosabb kimeneteket eredményez, mint a reaktiv.

Az eldrejelzés teriiletén mar meg is jelent par kezdeményezés. Borio és Lowe (2002)
kiilonb6zé mutatok valtozasat vizsgalja régebbi pénziigyi valsagok elbtt, és ez alapjan probal
meg ezen mutatokra egy kiiszobértéket meghatarozni, mely felett mér rendkiviil valészini a
valsag bekovetkezése. Szerintik nem egy adott eszkozarban kell -elkiiloniteni a
buboréktényezdt, hanem bizonyos események kombindcidjabol empirikus alapon kisziirni,
hogy mekkora kockazatot jelentenek a pénziigyi stabilitdsra. Egy olyan modellt krealtak, mely
a hitelndvekedés és az eszkozarak trendtdl vald eltérésein alapul. Fontos, hogy nem kiilon-
kiilon, hanem egyiitt vizsgalta dket, hiszen az eszkozarbuborékok akkor veszélyesek igazan,
ha a pénziigyi szektor a nagyfoku eladosodottsag miatt fokozottan sériilékeny.”® A modell
kumulalt folyamatokat vizsgél egy bizonyos idészak alatt, igy a viszonylag lassan, de biztosan
felépiilo egyensulytalansagok is kiszlirhetoek, és csak ex ante adatokat hasznal, amik a
gazdasagpolitika szamara is elérhetdek lettek volna. Végiil annak ismeretében, hogy a krizis
bekovetkezett-e vagy sem, a lehetd legoptimalisabb kiiszobértékeket lehet beallitani a fent
emlitett mutatok kombinéciojara. Ezzel a viszonylag egyszeri modszerrel is figyelemre méltd
pontossagu eldrejelzéseket értek el, amik aztdn mintdn kiviil is megalljak a helyiiket. Ez tehat
egy kis 1épés abba az iranyba, hogy pontosabb modellek kifejlesztésével jobb predikcidkat
kapjunk, amik aztan nemcsak igen-nem tipusi valsag-elOrejelzést adnak, hanem
valoszinliségek segitségével a monetdris politika szdmara szamszerlisithetové teszik a
valaszlépés nagysagat.

Egy masik ellenvetés a ,lean against the wind” allasponttal szemben éppen az, hogy
lathatdan ,,szembe megy a széllel”, azaz egyértelmu inflaciés nyomas hidnyaban szigorit a

monetaris politikdn, koltségeket okozva ezzel a gazdasagnak, és ezt egy inflacios célkdvetd

¥ Kés6bbi munkajukban mar az ingatlanarakat, nemzetkozi kitettségeket is bele tudtak venni a modellbe (amit
addig adathiany akadalyozott), és mintan kiviili tesztelésnek is alavetették. (Borio & Drehmann, 2009)
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rendszerben nehéz elfogadtatni a kormanyzattal és a tarsadalommal; a jegybank erds kritika
ala keriilhet. Eppen ezért mondjak az allaspont képviseldi — amir8l mar a 3.1. alfejezetben is
szoltunk — hogy ez a probléma elkeriilhetd egy olyan monetaris politikai rendszerrel,
amelyben a jegybank kinyilvanitott célja a pénziigyi stabilitds feletti 6rkodés is, tilmenden az
arstabilitas fenntartasan.

Folytatva a proaktiv politikaval szemben felvetett problémakat a megel6z6 1€pést ezen
politika jellegébdl fakaddan egy modellen kiviili dolog motivélja (ezt nehéz mérni), és ez a
1épés sziikségszerlien nem a modell eldrejelzéseire adott valasz. Az a csatorna tehat, hogy mai
kamatnoveléssel megeldézhetd a pénziigyi instabilitds jovobeli kialakuldsa, nincs a mai 1j-
keynesi DSGE modellekben. Ezen modellek maximum azt tudjak figyelembe venni, hogy az
esetlegesen bekovetkezd ,,lufidurranas™ visszihizo hatassal lenne a gazdasagra és csokkentené
az inflaciés nyomast — ez a helyzet pedig éppen expanziv mintsem restriktiv monetaris
politikaért kialt. Ezt az 0 csatornat beleépiteni a modellekbe rendkiviil bonyolult és nehéz
feladat (nehéz megfigyelni a pénziigyi instabilitassal kapcsolatos kockéazatokat), ami raadasul
jelentdsen csokkentené az atlathatosagot (Disyatat, 2005). A proaktiv politika hivei szerint igy
egy alapvetd valtoztatasra van sziikség a jelenlegi modellekben, és fontosnak tartjdk a tovabbi
kutatast ezen a tertileten.

Az allaspont védelmezdi belatjak tehat elméletiik megvalosithatosaganak gyakorlati
nehézségeit, de az elméleti alap helyességéhez ragaszkodva tigy gondoljék, hogy a kdzponti
bankok nem bujhatnak ki a feleldsség aldl a nehéz megvaldsithatdsagra hivatkozva, és meg
kell probalniuk minél jobb moddszereket kifejleszteni. Maga Alan Greenspan nyilatkozta
1999-ben, hogy a jegybankaroknak nincs meg tobbé az a luxusuk, hogy csak az inflaciot
figyeljék: figyelembe kell venni az eszkozarakat is (Wolf, 1999). A proaktiv politika biraldi

azonban nem teljesen igy latjak a helyzetet: allaspontjukat a kovetkezokben mutatom be.

3. 4. ,Mop up the mess”?’

Ez reaktiv allaspont elterjedt elnevezése, amely abbdl fakad, hogy szerintiik a technikai
¢és egyéb akadalyok miatt a buborékok azonositasa és a rajuk adand6 preemptiv valasz helyett
meg kell varni a lufi kidurrandsét, és akkor a gazdasag segitségére sietni a lehetd legnagyobb
mértékben enyhitve a bekdvetkezett karokat.

Az allaspont hivei szerint az agressziv inflacios célkovetés a legoptimalisabb jegybanki
politika, mely kdzéptavon egy nominalis célt allit az inflacionak, de rovid tavon megengedett

bizonyos rugalmassag a gazdasag stabilizalasara. Az inflacios célkovetd rendszer numerikus

¥ A szemét felszamolasa” (sajat ford.)
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inflaciés célon kiviil magaban foglalja ennek a célnak minden mas feletti els6bbrendiiségét,
tovabba a kovetkezd elveket is: egy ilyen rezsimben nem csupan monetaris aggregatumok
alapjan dontenek, hanem minden rendelkezésre 4ll6 informéciot a lehetdségekhez mérten
figyelembe vesznek a dontésnél (a jegybank tehat nem csak inflacios eldrejelzéseket és
kamatértékeket tesz egy fliggvénybe, hanem egy szamos gazdasagi valtozobol allé modellt
hasznal). Ezen kiviil a monetaris hatdsag fiiggetlensége és a politika atlathatésaga biztositja az
inflacios varakozasok letoréséhez elengedhetetlen hitelességet (Mishkin, 2000). Eszerint a
modell szerint az eszkdzarak valtozasait is figyelembe kell venni, de csak olyan mértékben,
amennyire azok hatdssal vannak az inflacios és ndvekedési eldrejelzésekre, €s ezen feliil nem
szabad rajuk reagalni (Bernanke & Gertler, 2001). A szigort inflacids célkovetés

30 ciklus esetén is a lehetd legjobban stabilizalja a

automatikusan miikodik és egy ,,boom-bust
kibocsatast és az inflaciot az eszkozarak barmilyen eredetii volatilitasa mellett (technologiai
sokk vagy nem fundamentalis eredetil), igy nincs sziikség tovabbi valaszra. Mivel a relativ
arak stabilitisa a lényeg, és a rugalmas éarak (nyersanyagok, pénzpiaci- és eszkozarak)
konnyen alkalmazkodnak a rugalmatlanokhoz az ardny fennmaradasa érdekében, ezért ezeket
a rugalmas arakat nem kell figyelembe venni, hanem csak a rugalmatlan érakat, azaz a
maginflaciot kell stabilizalni (The Economist, 2007a).

Bernanke és Gertler (2001) a gazdasagi sokkok teljes valdszinliségeloszlasara nézve egy
dinamikus sztochasztikus 0j-keynesi modellel — mely ,,financial accelerator-t” is tartalmaz —
szimulaltak kiilonb6oz6 egy ,,boom-bust” ciklust, melyben a kozponti bank kiilonbdzd
mértékben valaszolt az inflacios résre, a kibocsatasi résre és az eszkozarakra. Az eredmények
azt mutatjak, hogy az inflacids és kibocsatasi rést tartalmazd veszteségfliggvény akkor
minimalis, ha a jegybank erdsen reagdl az inflacidra, egy kissé a kibocsatasi résre, €s
semennyire sem az eszkOzarakra. Bar egy minimalis valasz az eszkozarakra (természetesen
inflacios és novekedési eldrejelzésekre gyakorolt hatdsukon feliil) cskkenti a kibocsatési rés
okozta veszteséget, de annal nagyobb mértékben ndveli az inflaciés rés altal okozott
veszteséget. Tovabbi érve a szerzéparosnak, hogy a kibocsatasi résre azért is konnyebb
valaszolni, mint az eszkdzarakra, mert konnyebb megmérni, mint az eszkdzarakbol kisziirni a
nem fundamentalis komponenseket.

Lathatjuk, hogy a két allaspont egymasnak viszonylag ellentmondo6 eredményekre jutott.
Itt azonban fontos kiemelni, hogy az 6sszehasonlitas eszkozEtl szolgald veszteségfiiggvény a

két esetben mas. A proaktiv politika hivei a kdzponti bank veszteségfiiggvényét kibdvitették

3 Fellendiilés — visszaesés ciklus angol elnevezése
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egy harmadik tényezdvel, a pénziigyi instabilitads kockazataval. A reaktiv politika hivei szerint
ez felesleges, hiszen a pénziigyi valsag beiitése esetén a veszteségek a kibocsatasi rés
novekedésében és az inflacids céltol vald nagyobb eltérésben fognak realizélodni, igy csak
ezeket kell minimalizdlni. Az eltérd logikai megkdzelités igy nehézzé teszi az
Osszehasonlitast. A reaktiv politika hiveinek azonban vannak mas érveik is, melyek foként
technikai jellegiiek, €s a proaktiv politika gyakorlati megvaldsithatatlansagat tamadjak.

Az elsd ilyen, hogy egy buborékot nagyon nehéz azonositani. Ez ugyanis azt
feltételezné, hogy a jegybanknak tobb informdcidja és jobb eldrejelzd-képessége van, mint a
privatszektornak — ilyen azonban nincs. Ha pedig nincs meg ez az informacids elény, akkor
ha a jegybank tudja a buborék 1étét, akkor a piac is tudja azt, és ez maris a kidurranashoz
vezet. A preemptiv politika csak akkor lehet sikeres, ha biztosan tudja, hogy buborék
formalodik, ez a tudas pedig fentiek értelmében elég valdsziniitlen (Mishkin, 2001).

Masodszor egy ilyen preemptiv 1€pést iddziteni és kalibrdlni a transzmisszids
mechanizmus bizonytalansaga miatt szinte lehetetlen. Mikor érdemes kamatot emelni, és
mennyivel? A monetéris politika hatdskésése és a rendelkezésre allo sziik iddablak miatt
lehet, hogy bar észrevették a lufit, de mar csak tobbet artana egy megel6z6é 1épés, mint
amennyit hasznalna. A monetéris politika és az eszkozarak kozott fennallo bizonytalan
kapcsolat pedig ahhoz is vezet, hogy az eszkdzarakat nem lehet hatékonyan befolyasolni: a
legtobb fluktudcid ugyanis nem a monetaris politika hatdsa, hanem reélis fundamentumok,
vagy szubjektiv irraciondlis elemek miatt kovetkezik be. Rdadasul definicidszerlien a buborék
a piaci szereplok abnormalis viselkedését jelenti, €s ilyen helyzetben egyaltalan nem biztos,
hogy a vart médon reagalndnak a kamatvaltozasra: ,Hosies azt varni, hogy a monetaris
politika eszkdzei normadlisan miitkddnek abnormalis koriilmények kozepette.”' (Mishkin,
2007, p. 42). A kozponti bank tehat az eszkozarak befolydsoldsanak kisérletével még annak a
vesz€lyét is felveti, hogy esetleg inkompetensnek fog tiinni, hiszen ezeknek az araknak a
befolyasolasa meghaladja képességeit (Mishkin, 2007). Alan Greenspan 1997-es
probalkozasa, melynek soran elészor szoban adott hangot aggodalmainak, miszerint a

. . . . ’1: r1z ;9932
tokepiacokon ,,irracionalis tilaradas”

van jelen, majd ennek hatastalansdga utan kamatot is
emelt, latvanyos kudarcba fulladt: a Dow Jones index 6500 pontrdl szinte meg sem allt
11000-ig. Greenspan a tanulsagokat levonva nem probalkozott tobbszor az eszkozarakat

befolyasolni, és feladta a piaccal folytatott harcot (The Economist, 2007a).

3! It is heroic to expect the tools of monetary policy to work normally in abnormal conditions.” (sajat ford.)
32 irrational exuberance” (sajat ford.)

-31 -



TDK 2009

A harmadik jelentés érv, hogy a ,lean against the wind” stratégia csak akkor lenne
felettébb kivanatos, ha a ,,mop up” nem miikddne jol. Ez azonban miikodik. Ha a jegybank
elég gyorsan ¢és megfelelden reagdl a pénziigyi piacok funkciondlasanak romldsdra, és az
,»utolsé mentsvar” szerepet valamint az agressziv kamatvagast bevetve nagyfoku likviditast
biztosit a gazdasagnak, akkor a buborék kidurranasanak koltségei minimalizalhatoak.”> Mivel
ez a tudat azonban novelheti a befektetok korében az erkdlesi kockéazatot — azaz, a hitet, hogy
a kézponti bank majd ugyis mindig ,.feltakarit” — ¢és ezaltal a fokozottabb kockézatvallalast, a
jegybank ezen stratégiaja hozzajarulhat egy jabb lufi kialakuldsahoz. Hangsulyozni kell tehat
a nyilvanossagnak, hogy egyaltalan nem az eszkozarak célzésa folyik, hanem pusztan a
pénziigyi rendszer funkciondldsanak helyreallitasa: annak biztositasa, hogy a lufi kidurranasa
a leheté legkevesebb karral jarjon nem egyenld azzal, hogy a jegybank mindig
megakaddlyozza az eszkdzdrak esését. A buborék taldlgatdsa és az ex ante megel6zd 1épés
becslése helyett inkdbb a kidurranas kiillonb6z6é forgatokonyveinek tesztelésével kell
foglalkozni, és felkésziilni, hogy ha sziikséges, gyorsan és felkésziilten tudjon a bank ex post
beavatkozni (Mishkin, 2007).

A negyedik érv a fejezet bevezetdjében emlitett indokokat hozza fel. A jegybankok
eddigi sikere éppen annak volt kdszonhetd, hogy aktivan kommunikaltak, mire képesek ¢és
mire nem, valamint, hogy céljaikat az arstabilitas biztositasara szikitették. Ezzel szemben a
proaktiv politika esetén ugy tlinhet, hogy a kdzponti bank a gazdasag tl sok elemét probalja
szabalyozni. Ez csokkenti az atlathatosagot, és zavartsaghoz vezet a monetéris politika
tényleges céljat illetden: mikor reagél az inflaciora és mikor az eszkozarakra? Mit jelent az,
hogy ,,néha” mast is figyelembe vesz? Ez volt megfigyelhetd a svéd jegybank korabban
emlitett esete kapcsan is: abban az iddszakban a gazdasagi szereplok korében végzett felmérés
egyértelmilen a jegybank politikdjaval szembeni megndvekedett kiszamithatatlansagot
mutatta (Mishkin, 2007).

A reaktiv monetaris politika képviseldi tehat az inflacios célkdvetés rendszerét tartjak a
leghatékonyabb eszkdznek tovabbra is. Azonban a proaktiv allaspont elméleti helyessége
esetén is szamos gyakorlati, technikai jellegli ellenvetést taldlnak azzal kapcsolatban, melyek

az ilyen politika megvalosithatatlansagat €s nagyobb karat mutatjak.

3. 5. Szintézis?
Az elozéekben lathattuk, hogy a két allaspont jelentdsen kiilonbozik egymastol. Azt

eldonteni azonban, hogy melyik a jobb illetve az optimalisabb, a jelenlegi eredmények alapjan

33 Ezt az érvet a mostani események jelentés mértékben megeafoltak.
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nem tudjuk. Ennek a kérdésnek a megvalaszoldsdhoz tovabbi kutatds sziikséges. Célszerii
lehet ) modellek kidolgozasa, valamint a jelenleg bizonytalan tényezdk mélyebb
megismerése vagy az elméletben gyanitott hatdismechanizmusok szamszertisitése.

Az viszont elég valoszinlinek tlinik, hogy a jelenlegi modelleken illetve modszereken
valamit valtoztatni kell. Az eszkOzarak monetaris transzmisszidban vald egyre novekvo
hatasaval és az eszkozar-buborékok jelentette sulyos kockazattal szembesiilve a kozponti
bankoknak valamilyen szinten biztosan figyelembe kell venniiik ezen 0j tényezdket a politika
megalkotasakor. A dolgozat soran lathattuk, hogy a monetaris politikdnak kritikus a szerepe a
pénziigyi stabilitasban, és ennek kapcsan a pénziigyi stabilitasra fenyegetést jelentd eszkozar-
buborékokra valo reagélas egy igen megfontolandé dolog. A proaktiv politika mellett szol az
az érv, hogy nem eszkodzar-buborékokat kell azonositani, nem fundamentumok és buborék-
tényezOk elkiilonitését kell véghez vinni (amit a reaktivok kozel lehetetlennek tartanak),
hanem csupan figyelemmel lenni olyan tényezdk kombindcidinak kialakulasara, amelyek
fesziiltségeket kelthetnek a pénziigyi rendszerben (Borio & Lowe, 2002). Ez persze magaban
foglalja a felesleges szigoritas esélyét is, melynek visszahuzo6 hatasai lehetnek, 4&m ha egy
tényleg fenntarthatd boomrol van szd, akkor egy ilyen preemptiv 1épés nem gyengiti azt le
annyira, mintha egy valos buborék esetén mulasztottunk volna el 1€pni, és pénziigyi krizis tor
ki. A koltségek tehat a legteljesebb mértékben aszimmetrikusak, €s ez szintén a proaktiv
politika mellett sz6l. A reaktiv politika ,,mop up” stratégiaja ezzel szemben a jelenlegi valsag
kapcsan nem mutatkozott hatékonynak. A kordbbi kisebb valsdgok utdni ,eltakaritas”
létrehozhatott egy olyan erkolesi kockazatot, amely ehhez a nagyobb krizishez vezetett.
Lehetséges tehat, hogy a ,,mop up” kapcsan egy atvaltds érvényesiil a kisebb valsdgok
feltakaritasa és egy nagyobb dekonjunkttra elkeriilése kozott — amit mar nem olyan egyszerii
kezelni. Ez az tn. ,,Greenspan put”,** mely szerint a buborékok a biztositdsban bizé emberek
tulzott kockéazatvallaldsa miatt is kialakulhatnak, hiszen mindenki azt gondolja, a Fed majd
ugyis rendet tesz (Detken & Smets, 2004).

Vizsgaljuk most meg a proaktiv politikdval szembeni egyik legalapvetébb érvet,
miszerint a jegybankok eddigi sikere épp annak volt kdszénhetd, hogy céljaikat az arstabilitas
biztositasara sziikitették. Igy volt lehetséges hiteles és transzparens politikaval elkeriilni a

crer

pénziigyi stabilitast is figyelembe veszi az arstabilitasra vald hatasan feliil, akkor az csokkenti

3 A put itt a pénzpiacokrol ismert eladasi opciora (long put) utal, mely tulajdonképpen egy biztositds az
arfolyamok esése ellen. Egy kis dijért olyan jogot vasarolhatunk, mely alapjan egy elére kikotott arfolyamon
adhatjuk el papirunkat még akkor is, ha a piaci arfolyam mar alacsonyabb.
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a transzparenciat ¢s zavart okoz céljaival kapcsolatban — ahogyan ezt mar korabban kifejtettiik
a reaktiv allaspont érvei kapcsan. A proaktiv szemlélet azonban ugy tekinti a pénziigyi
egyensulytalansagokat, mint ami nem csak hozzéjarul a redlgazdasagi egyensulytalansaghoz,
hanem jelzi is azt! A nagy pénziigyi krizisek elkeriilésével annak realgazdasagi kérait is el
tudjuk  kertilni, igy érdemes reagalni a pénziigyi kriziseket jelz0 pénziigyi
egyensulytalansagokra. Hiszen a kellden nagy valsdgok olyan realgazdasagi visszaeséseket
okozhatnak, amik deflacids spirdlba taszithatjdk a gazdasdgot, igy megel6zésiikk (és nem
utolagos ,.felmosasuk™) konzisztens a hosszu tavu drstabilitds céljaval. Ha ugy tetszik, a
pénziigyi stabilitas ebben az értelemben csak a proaktiv politika mellékterméke, eszkoze, és a
megfeleléen, hossza tavon definialt arstabilitds tovabbra is a jegybank elsddleges célja (Borio
& Lowe, 2002). A valtozas csupdn annyi, hogy révid tava inflacids kontroll helyett a kdzponti
bankoknak tagitaniuk kell a politika id6horizontjat, hiszen a felépiild pénziigyi
egyensulytalansagoknak akar igen hosszu tdvon lehet csak arstabilitast veszélyeztetd hatasuk.
Ezen tilmenden furcsa a 21. szdzadban az 1970-es évekre hivatkozni. A ’70-es években egy
valtozd vilaggazdasagi helyzet eredményeképpen rajottek a jegybankérok, hogy eddigi
modszereik €s elméleteik mar nem hasznalhatéak, igy modositottak politikdjukat. Miért ne
lehetnének nyitottak most egy ujabb valtozasra? A gazdasag rengeteget valtozott ez id6 alatt,
lathattuk a pénziigyi rendszer és ezen keresztiil az eszkdzarak megnovekedett szerepét. Ahogy
a ’70-es években jo dontés volt, hogy inkdbb monitorozzdk a monetéris aggregatumokat, mint
hogy megvarjadk az inflaci6 elsd jeleit, gy most is ésszerlibb lehet az eszkozarakat és a
hitelallomanyt figyelemmel kisérni, mint megvarni a pénziigyi krizis kirobbanasat.

A reaktiv allaspont egyetlen fennmarad6 ellenérve, hogy az eszkdzarak és a valsagok
kozott nem mutathatd ki annyira egyértelmii 6sszefiiggés, mint anno a pénzmennyiség és az
inflacio kozott. A preemptiv politika véghezvitelével kapcsolatos technikai ellenvetéseik ma
még teljesen helytalloak, és ezek a nehézségek a széleskorii alkalmazésra jelenleg még
alkalmatlanna teszik ezt a politikat. Az elérejelzési modszerek kezdetlegesek, a valaszlépés €s
a hatasok szdmszertisitése, id0zitése bizonytalan. Ez azonban csak azt jelenti, hogy tovéabbi
kutatasok sziikségesek ezeken a teriileteken. Tobb és jobb mindségli adatok kellenek példaul
az olyan empirikus vizsgalatokhoz, amelyek azon feltételek kombinécioit probaljak
azonositani, amik valoszintileg krizishez vezethetnek, és analitikus kutatasok is sziikségesek
annak elemzésére, hogy gazdasagi boomok mikor jelennek meg inflacid helyett pénziigyi
egyensulytalansagokban (Borio & Lowe, 2002). Végiil, de nem utolsésorban olyan
modelleket kell épiteni, amelyek ezeket az informéciokat fel tudjdk hasznalni, és a monetaris

politika szamara alkalmazhatéva tenni.
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Az 1) modelleken és a jovobeli kutatason kiviil maris vannak bizonyos javaslatok, amik
a két ismertetett allaspont kozotti szintézist igyekeznek megtalalni. Az IMF jelentése (2008)
példaul azt javasolja, hogy a jegybankok formalis mandatumait ne véaltoztassak meg,
maradjon az egyediili inflacios célkovetés, csak kezeljék ezt rugalmasabban. Ez annyit jelent,
hogy a fejlett jelzalogpiacokkal rendelkezd orszagokban agresszivabban kell reagalni az
ingatlanarak véaltozasaira, és emiatt tobb idot kell engedni, hogy teljesiiljon az inflacios
célkitlizés, azaz tagitani kell az inflacios célkovetd politika id6horizontjat (IMF, 2008).
Hasonl6 otletek mertiltek fel az Europai Kozponti Bank és a Bank of England munkatarsai
korében. A japan nemzeti bank az évtizedes gazdasagi stagnalasra valaszul egy érdekes
politikat vezetett be. A kamatdontéseket ezentil deklaraltan két szempont alapjan hozhatja
meg. Az elsd, hagyomanyos szempont a gazdasagi aktivitds és novekedés, valamint az
inflacio eldrejelzésén, ezek vizsgalatan alapul. A masodik, 0 perspektiva az pl. olyan dolgok
vizsgalata, hogy mi az esélye, hogy az alacsony hosszu tdvi kamatvarakozasok miatt a cégek
talnyjtézkodjanak a takardjukon. A japan bank tehat mar valosziniiségi tényezoket, €s
pénziigyi instabilitassal kapcsolatos kockazatokat is figyelembe vesz dontéseinél, melyek
eddig exogének voltak a jegybankok makromodellei szdméra (The Economist, 2007a). Az itt
emlitett 0jitdsok még nem keriiltek ,,stressz-teszt” alatt kiprobalasra éles helyzetekben, és
eredményességiiket majd csak a jovoben tudjuk kiértékelni.

Az elemzésekbdl azonban egy olyan vonulatra is felfigyelhetiink, miszerint a monetaris
politika — legalabbis jelenlegi ismereteink birtokdban — egyre kevésbé képes mechanikus
szabalyok alapjan meghozni dontéseit, és egyre tobb bizonytalan tényezot kell figyelembe
vennie; ez pedig azt eredményezheti, hogy a jegybankdroknak ndvekvd mértékben kell
»megérzéseikre”, nem szamszerlisithetd megitéléseikre hagyatkozniuk — amit nyilvan maér
eddigi politikajuk sorédn is kovettek valamilyen mértékben. Mishkin szavai szerint a monetaris
politika ezért hasonlit egy kicsit a miivészetekhez: ,,Az ingatlanarakkal kapcsolatos monetaris
transzmisszios mechanizmusok koriili bizonytalansag még egy tovabbi okot szolgaltat arra,
hogy a monetaris politika miért marad tovabbra is egy miivészet, habar egy olyan miivészet,
mely a tudomanyt is hasznalja™ (Mishkin, 2007, p. 33.).

Végiil fontosnak tartom hangstlyozni, hogy ebben a dolgozatban csak a monetaris
politika optimalis szerepét vizsgaltam, és ez egyaltalan nem jelenti azt, hogy a pénziigyi
instabilitassal, buborékok és valsagok kialakuldsaval kapcsolatosan a kézponti bankoké lenne

az egyediili feleldsség. Fontos megvizsgalando teriilet, hogy milyen modon tudnak leginkabb

3> The uncertainty around housing-related monetary transmission mechanisms provides one further reason why
monetary policy will continue to be an art, albeit one that makes use of science. (sajat ford.)
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hozzajarulni a gazdasagi jolét maximalizaldsdhoz, de a fent emlitett célok elérése tekintetében
legalabb ekkora feleldsség helyezddik a pénziigyi regulaciora €s szabalyozorendszerre is — am

ahogyan azt a dolgozat elején emlitettem, ezek szerepe nem témadja a mostani elemzésnek.

KONKLUZIO

Jelen beszdmoloban az aktudlis, amerikai masodlagos jelzalogpiaci valsag altal generalt
globalis pénziigyi krizis azon gydkereit vizsgaltam meg, melyek a monetaris politikaval
kapcsolatosak. A valsag kialakuldsdnak rovid attekintésekor lathattuk, hogy a pénzpiaci
deregulécio, az elterjedd pénziigyi innovaciok, a szerencsétlen globalis tényezok, valamint az
elégtelen allami szabalyozas mellett a tilzottan laza monetaris politika csak egy tényezd volt a
tobbi  kozott, melyek kozrejatszottak az utdbbi évtizedek legstlyosabb valsaganak
kialakuldséban.

A laza monetaris politika szerepét vizsgdlva a pénz tulzott olcsésagaban
megallapitottuk, hogy bar valéban alacsonyabb volt a kamatszint a korabbi id6szakokban
megszokott tapasztalathoz képest (v0. Taylor-szabdly), ez sem egyediil a monetaris politika
felelossége volt. A hosszu tavu alacsony kamatkdrnyezet ugyanis a Federal Reserve 2004-ben
elkezd6dd kamatemelései ellenére sem valtozott, ami Alan Greenspan szamadra is ,,talany”
volt akkoriban. Az erre adott magyarazatok kozott szerepelt a hitelességi paradoxon — azaz,
hogy a monetaris politika sikeres inflaci6 elleni harca alacsony szinten stabilizélta az inflacios
varakozéasokat, stabil makrokdrnyezetet teremtett és ezdltal csokkentette a jovobeli
bizonytalansdgot ¢és kockazati prémiumot — valamint a globdlis megtakaritasok
egyensulytalansaga (savings glut), minek soran a nagy feleslegeket felhalmozd 4zsiai
orszagokbdl bdven dramlott a téke az erdteljesen eladosodott Amerika folyomérleg
deficitjének finanszirozasara.

Ezutan megvizsgaltuk azt a kérdést, hogy a hasonlo valsagok megel6zése érdekében
kell-e valamit alapvetéen masképpen csinalnia a kozponti bankoknak, figyelembe kell-e
vennilik az eszkdzarak alakuldsat, mint a pénziigyi buborékok és a valsdgok el6hirndkeit.
Eldszor megallapitottuk, hogy a monetaris politikdnak igenis nagy szerepe van az
arstabilitason kiviil a pénziigyi stabilitasban is a két dolog szerves 0sszefonddasa miatt, majd
az eszkozéarak hatasait elemezve arra jutottunk, hogy szerepiik jelentds a monetaris
transzmisszids mechanizmusban, am szamos bizonytalansagi tényezd miatt ezen szerepek
nem szamszerisithetdk pontosan, és sokszor még irdnyuk sem egyértelmii. A ,lean against

the wind” allaspont képvisel6i szerint ezt a megndvekedett szerepet kell kihasznalni arra,
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hogy a jegybankok az eszkozarak abnormalis novekedését latva monetéris restrikcioval
preemptiv 1épéseket tegyenek a buborék tovabbfejlodésének megakadalyozasara — még akkor
is, ha ezt az inflacios kilatdsok nem indokolndk. A buborékok azonositisa és a
hatdsmechanizmus szamszertsitése, modellbe ¢épitése azonban szerintiik is tovabbi
kutatasokat igényel még.

A reaktiv monetaris politika (,,mop up”’) képviseldi szerint nem kell az eszkozarakat
figyelembe venni. Az inflacids célkovetd rendszer szigorti kovetése biztositja a gazdasag
legnagyobb foku stabilitasat. A buborékokra és a valsagra szerintiik elég akkor valaszolni,
amikor mar megtortént a lufi kidurranasa, €s ex post monetaris expanzidval enyhiteni a
gazdasag visszaesését. Ellenvetéseik a proaktiv allasponttal szemben foként technikai
jellegliek: a buborékokat nem lehet eldbb azonositani, mint a piac; ha ez sikeriilne is, a
valaszlépés 1d0zitését és mértékét szinte lehetetlen kiszdmitani; a jegybank célfiiggvényének
bovitése csokkentené az atlathatosagot, ami az eddigi sikerek egyik fontos alapkove.

Osszegzésiil elmondhatd, hogy a két allaspont kozotti valasztashoz tovabbi kutatasok
sziikségesek, de annyi bizonyosnak latszik — féleg a mostani események tiikrében — hogy az
eszkozéarak megndvekedett szerepét valamilyen modon figyelembe kell vennie a monetaris
hatésagoknak, és az inflacios célkdvetés rendszere, ha formalisan nem is, de valamilyen
szinten kibovitésre kell, hogy keriiljon. Ez a jegybankarok sajat megitélésének biztosit

nagyobb teret a kozeljovoben.
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