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A monetaris politika globalis tendencidi
és a stabilitasi kockazatok

A pénz- és tokepiacok globalisan 6sszekapcsolédo rendszerében a fejlett orszagok
monetaris politikaja meghatirozo szerepet jatszik a nemzeti monetaris politika
mozgasterének kialakulasaban. A szerzé ennek a jelenségnek a monetaris transz-
missziora és a stabilitasi kockazatokra gyakorolt hatasaival foglalkozik. A szabad
tékearamlas és a pénzpiacok globalizaciodja 1j kihivasokat jelent e téren: a kotvény-
piacok globalis térnyerésével a befektetési alapok mara meghatarozé tényezové val-
tak a monetaris politika hataismechanizmusaban, s részben ezzel osszefiiggésben
a monetaris politika kozege kitagult, mar nem elég a hazai koriilményekre kor-
latozni a figyelmet. A belf6ldi inflacios tényez6k szerepét hattérbe szoritotta a
pénziigyi kockazat nemzetek kozotti atterjedése. A fejlett orszagokban alkal-
mazott alacsony kamat és mennyiségi lazitas segitette a kockazat globalis mér-
séklodését. A javulé kockazati kornyezetben a befektetési alapok portfolidikban
novelték a nagyobb hozamu hosszabb lejaratu kotvények sulyat, és ezzel 6k maguk
megndvekedett kamatkockazatot vallaltak. A fejlett orszagokban a monetaris poli-
tika normalizalédasa kamatemelkedéssel fog jarni. Alacsony kamatok mellett
viszonylag kis kamatemelés is nagy veszteségeket okozhat a meghosszabbodott
lejaratokon, ami olyan t6kearamlast (menekiilést) indithat el, amely aladssa a pénz-
iigyi stabilitast. Az ebbo6l adddo stabilitasi kockazat fiiggetlen az orszag pénziigyi
rendszerének likviditasatol, nyereségességétol vagy tokeerejétol. Az ilyen kockaza-
tok makroprudencialis eszkozokkel nem kezelhetok.*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: E43, E52, F65.

Az alacsony kamat vilagjelenség, és kialakulasaban jelentds szerepe volt a pénz- és
tékepiacok globdlis integralodasanak. A kamatok csokkenése az inflacié csokke-
nésével parhuzamosan globdlis tendencia, és az okok is a globalizacioval fiiggnek
6ssze. Az informaciotechnika fejlédése, a pénziigyi innovacio és a pénziigyi szektor

* A szerz8 koszonetet mond Csortos Orsolya, Horgdsz Erik, Kuti Zsolt, Léhmann Kristdf, Szalai
Zoltdn hasznos észrevételeiért. Kiilon koszonet illeti a cikk kordbbi verzidjanak két anonim lektorat,
akik hasznos észrevételeikkel segitették a szerz6t. A cikkben leirtak a szerz6 személyes véleményét
titkrozik, ami nem felétlentil esik egybe a Magyar Nemzeti Bank allaspontjaval.

Abel Istvdn, a Budapesti Corvinus Egyetem egyetemi tandra és a Magyar Nemzeti Bank kozgazda-
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liberalizacidja odavezetett, hogy a pénziigyek egyre nagyobb része a hagyomanyos
bankrendszeren kiviil, mas szerepldk altal kozvetitve bonyolddjon (dezintermediacio).
A befektetdi infrastruktira gyors fejlédésével csokkentek a koltségek, egyszertibbé valt
a finanszirozas, a tékebevonas. Kénnyebben lehet eladdsodni. A kevésbé szabalyozott
nem banki kozvetitok kockazatvéllalasi hajlanddsaga és az elérheté hozamlehet6sé-
gek talléptek a kordabban megszokott kereteken. E fejlédést elemezve, Raghuram Rajan
- aki 2013 6ta az indiai jegybank elndke — az IMF kutatasvezet6jeként a Fed 2005. évi
konferencidjan tartott eldadasaban figyelmeztetett, hogy az elért eredménynek ara
lesz (Rajan [2005]). Ezt az arat igen hamar megfizettiik a 2007/2008. évi valsaggal.

A monetaris politika hatdsmechanizmusa
és a hosszu lejaratu kamatok

A monetdris politika hatdsmechanizmusa, a transzmisszié csatorndi a globalis
folyamatok kovetkeztében megvaltoztak. Célvaltozodjat, az inflaciét immar nem
kizarolag a belfoldi, hanem dontéen globdlis folyamatok hatarozzak meg. A val-
tozds a befektetési alapok szerepének novekedésével és a bankok nemzetkozi tevé-
kenységével fligg Ossze, és abban érhetd tetten, hogy a jegybanki (révid lejaratu)
kamat valtozasara a hosszu lejaratu kamatok is érzékenyen reagalnak. E valtozas
hatasmechanizmusa sajatos pénziigyi stabilitasi kockazatokat rejt magaban, amire
a tanulmany végén részletesebben is kitériink. A jegybankok eszkozrendszere is
atalakult (mennyiségi lazitas), de ezt itt nem részletezziik, bévebben csak a transz-
misszids csatorna valtozasaval foglalkozunk.'

A valsagot kovetGen a fejlett orszagokban a jegybanki kamatok nulla kozelébe csok-
kentek, s6t ezen tulmenden kiilonb6z6 modszerrel mennyiségilazitast alkalmaztak a
kilabalds érdekében. Ez a politika immar hét éve folyik. Ez id6 alatt 1ényegesen meg-
véltozott a monetaris politika hatdsmechanizmusa.”

A fejlett orszagok monetdris politikdjanak iranyat dontéen a Fed lépései befolyasoljak,
de ezzel egyiitt fontos mérlegelni az angol jegybank, az Eurdpai Kozponti Bank, a japan
jegybank és a svdjci jegybank 1épéseit is. A nemzetkozi pénz- és t6kepiacokra gyakorolt
hatdsokat ezek egytittese hatdrozza meg abban az esetben, ha mindegyik hasonld politi-
kat folytat, de abban az esetben is, ha az 6t jegybank monetaris 1épéseinek iranya (lazitas
vagy szigoritas) eltér. Divergens tendenciak nyilvan egymas hatdsait zavarhatjak, ami a
pénzpiacokon a volatilitas novekedésében csapodik le. A nemzetkozi pénziigyi valsag
az Egyesiilt Allamokbdl indult. Emiatt az itt targyalt dsszefiiggésekben a Fed 1épései-
nek kiemelt szerepiik van, de a hatdsokat a globalis piacok kozvetitik, amelyekre mas
jegybank is befolyassal lehet. A valsag globalis jellege miatt nem célszert a figyelmet a
Fedre sztikiteni, emiatt az irasban hangsulyosan a fejlett orszdgok jegybankjai kifejezést

' Az eszkdzrendszerben bekévetkezett valtozasok fontosak, de az irds kézéppontjaban 4116 stabilita-
si probléma jelzéséhez nem sziikséges a részleteik bemutatasa, ezért erre itt nem tériink ki.

* A monetaris politika hatdsmechanizmusdnak az elmdlt harminc évben bekévetkezett valtozdsait
attekint6 Boivin-Kiley-Mishkin [2010] kiemeli, hogy a pénzpiacok és a monetaris politika keretrend-
szere egyarant jelent6s valtozason ment keresztiil.
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hasznaljuk akkor is, ha sok olvasé ezt a Fedhez koti. A legtobb esetben ez a helyettesités
ma indokolt, de az itt targyalt dsszefiiggések nem Fed-specifikusak, és a szereplék meg-
valtozasatol az itt targyalt osszefiiggések nem valtoznanak meg.

A valsag felelevenitette azt a vitat, hogy a monetaris politikanak esetleg ugy kellene
elkeriilnie az eszkozarbuborék kialakuldsat, hogy ne pusztan a fogyasztdi inflaci-
o6ra, hanem az eszkozarakra is reagaljon. Ez a megkozelités, melyet leegyszertsitve
a célvdltozé megvalasztasa koriili vitak korébe sorolhatunk, mara idejét multta valt.
A hangsuly a monetaris politika hatdsmechanizmusdnak megvaltozasara helyez6dott
at, ami tagabb és mélyebb kérdéseket vet fel annal, mint amit pusztan egy-egy valtozo
értelmezésére lehetne redukalni. A hagyomanyos felfogas szerint a jegybank iranyado
kamataval a rovid lejarata befektetések hozamaira hat, most viszont azt tapasztaljuk,
hogy a jegybank erételjesen befolyasolja a hosszu lejaratiakat is, és nem pusztan azon
keresztiil, hogy a mennyiségi lazitds keretében hosszabb futamidejti pénziigyi eszko-
zOket vasarol. A monetaris politika értelmezésében eddig is fontos szerepet jatszott
az, hogy a hosszu lejarati hozamok érzékenyen reagalnak az iranyad6 kamat alaku-
lasaval kapcsolatos vdrakozdsok megvaltozasara.

Itt azonban a hatasmechanizmus egy masik elemére szeretnénk ravilagitani, ami a
befektetési alapok térnyerésével kapcsolatosan valt jelentdssé. Az Egyesiilt Allamok és
az Egyesiilt Kiralysag adatait elemezve, Hanson-Stein [2012] kimutatta, hogy a jegy-
banki bejelentések nemcsak a révid, hanem a hosszu lejarati hozamokra is erételjes
hatéssal voltak. Az 1999-2012 idészak adatai alapjan elvégezve a hozamvaltozasok
komponensekre bontdsat, a szerzéparos azt talalta, hogy az iranyad6 kamat 100 bazis-
pontos emelése a hosszt lejarati hozamokban - 10 éves hataridés egynapos (overnight)
kamat - 42 bazispontos emelkedéssel jart. A megfigyelt hatds eréssége meglepd, hiszen
nyilvanvaldéan nem a tiz év mulva varhaté kamatoknak a bejelentés hatasara torténd
modosulasa mozgathatja a piacokat ilyen érzékenyen. Hanson és Stein magyarazata
Rajan [2005] érvelésére reflektalva, leegyszertsitve a kovetkez6. Ha a rovid lejarata
hozamok esnek, a befektetési alapok jellemzden a hosszabb futamidejli, magasabb
hozamu befektetések sulyat novelik portfélidjukban. A hosszabb lejarati pénziigyi
eszkozok keresletének novekedése azonban lenyomja ezek arat. A befekteték hozam-
vadaszatanak (search for yield) — és nem a tiz év mulva bekovetkez6 kamatra vonatkozo
varakozas alakulasanak - a kovetkezménye, hogy a révid lejarati kamat csokkenése a
tizéves hozamokat is jelentésen lenyomta (Hanson-Stein [2012] 7. 0.).

A mennyiségi lazitds leallasa utan, ha majd a jegybanki kamatok névekedni kez-
denek, ez a mechanizmus a rovidebb futamiddk felé fogja terelni a befektetéseket,
vagyis a hosszu lejaratd hozamok (is) emelkedni fognak. Ennek azonban jelentds sta-
bilitasi kockazata lehet a feltorekvé orszagok ma kedvelt papirjai iranti kereslet csok-
kenése és a tokearamlas irdnyvéltésa kovetkeztében.’ A hozamemelkedés a kotvények
arfolyamat csokkenti, és a veszteségek mérséklése érdekében a befektet6k probalnak

® A befektetdk viselkedésének egy egyszerti modelljével vizsgalja a hozamvadaszat kovetkezményeit
Feroli és szerzétdrsai [2014], és hasonlé kovetkeztetésekre jutva, az elemzést kiterjesztette az ebbdl
ered6 makrostabilitdsi kockdzatok bemutatdsara.
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megszabadulni az alacsony hozamkornyezetben megvasarolt kotvényeiktSl." Ezen az
sem valtoztat, ha abban biznak, hogy a kamatemelés lasst és fokozatos lesz, és a kamat
a kordbbiaknal alacsonyabb szinten lesz. Ez az irds azt mutatja be, hogy a stabilitasi
kockazat ennek ellenére jelentds lehet, mert az alacsonyabb kamatkiornyezetben egy
viszonylag kis mértékii kamatemelés is veszteségbe fordithatja a kotvénybefektetéseket.

Az atterjedés

Miértkell figyelemmel kovetni a fejlett orszagok jegybankjainak 1épéseit, hiszen a mone-
taris politika mandatumaban, céljaiban és eszkozeiben egyarant mindig nemzeti iigy
volt? A monetaris politika autondmiajat még néhany évvel ezel6tt is ugy értelmezték,
hogy a kamatok alakitdsa csak az adott orszagra tartozik, s ehhez elég az adott gazdasag
koriilményeit figyelembe venni. Mdra mar ez a nézet a globalis hatdsok atterjedése miatt
megvaltozott.” A valtozds a globalis valsdggal egy idében tortént, de a kivélté ok nem a
valsagra, hanem a pénz- és tékepiacok globalis integracidjara vezethet6 vissza.

A globalis integraci6 a hatasok gyors atterjedésével jar, ami a pénziigyi kocka-
zatkezelésben paradigmavdltdst kényszeritett ki. A diverzifikacio és az ezzel egyiitt
jaro nagy kiterjedésii kapcsolodasok a fertézéssel szemben nem adnak védelmet,
hanem éppen ellenkezéleg, a kapcsolatok novelik a fert6zés veszélyét. A megel6zés-
ben emiatt a fertdzésnek kitett rendszerek ellenallo és stressztiir6 képessége kapott
nagyobb hangsulyt. Az ellendlld képesség fliggetlen az id6td], de természetesen nem
fiiggetlen a terhelés mértékétol.

A talalgatasok a Fed eszkozvasarlasainak 2013 és 2014 sordn kibontakozo lassitasa-
val kapcsolatban nem akoriil forogtak, hogy mikor kezdédik és mekkora lesz a lassi-
tas mértéke (hiszen a lassitas esetén is lazitast jelentett az eszkozvasarlas), fontosabb
kérdés volt, hogy mikor kezdédik el a kamatemelés, de még lényegesebb, hogy milyen
lesz majd a kamatpalya, mekkora lesz a szigoritas. Ben Bernanke, a Fed akkori elnoke
2013. majus 22-1 kongresszusi meghallgatasan utalt az eszkozvasarlasok havi titemé-
nek csokkentésére (Bernanke [2013a]). Azt taglalta, hogy az amerikai gazdasag recesz-
sziobdl valo kilabalasat kovetden kozeledik az id6, hogy modositsanak a monetaris
politikan. Kijelentése nyoman a piacok volatilitdsa hirtelen megnovekedett, s a téke-
aramlas iranyvaltasa miatt szamos feltorekvé orszag valutaja leértékel6dott. A valuta-
leértékeldés fékezésére néhdny jegybank kamatemeléssel valaszolt.® Ezek a reakciok
2013 nyaran meglepGen erések voltak, és arra utaltak, hogy a piacok a 2015 végéig vart
alacsony kamatpalyaval kapcsolatos varakozasokat feliilvizsgalva két-harom tovabbi
25 bazispontos emelést draztak be 2015 végéig. 2013 majusa és szeptembere kozott a
kiilfoldi befekteték kozel 73 millidrd dollar részvény- és kotvénybefektetést vontak

* A befekteték reakcioit a hozamnovekedés sebessége hatirozza meg. Ha ez gyorsabb, mint amit a
hataridds tigyletekbe bedraztak, akkor ez alkalmazkodast valthat ki, ami a piacon drvéltozasokat okoz.

* Az itterjedés (spillover) olyan externéliat jelol, melyben a folyamattal kapcsolatos kovetkezmények-
nek azok is ki vannak téve, akik kozvetleniil nem érintettek az adott gazdasagi folyamatban.

® Az 4tterjedésre adott valaszokat Aizenman-Binici ~-Hutchison [2014] és Eichengreen—Gupta [2014]
tekinti at.
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ki a feltorekvé orszagok piacairdl. E piacok Koepke [2013] szamitasai szerint ebben az
id6szakban 8-10 szazalékos kotvényarfolyam-veszteséget szenvedtek el.

A valtozasok nem minden orszagban jelentettek ugyanolyan megrazkodtatast, de a
legtobben hasonlé alkalmazkodas zajlott le. A tékearamlas iranyanak megfordulasa
kovetkeztében a részvényarak estek, kotvényeket csak magasabb hozammal lehetett
kibocsatani, az arfolyam leértékel6dott. Sok orszagban e kedvezétlen hatasok mér-
séklése érdekében a jegybanki iranyadé kamatokat emelték.

A Fed monetdris politikdjanak kozvetitd csatorndi a feltorekvd piacokon

A monetdris politika transzmisszios csatornainak definiciéi a kozgazdasagi modellek
hagyomanyos elemeire épitenek, igy a beruhazas, a fogyasztas és a kiilkereskedelem
klasszikus elméleteit tiikrozik. A monetaris politika egyrészt a kamatcsatorndn, azaz
a tékekoltség valtozasan keresztiil hat a lakossagi és a vallalati beruhazasokra, mas-
részt a vagyonhatds-csatorndn, azaz az eszkozarak valtozasan keresztiil befolyasolja a
fogyasztast, harmadrészt az drfolyamcsatorna pedig a kamatparitason at és a portfo-
lidatrendezddés révén hat. A pénzpiacok globalis integralédasa a monetaris politika
Ujabb csatorndit helyezte el6térbe, igy jelentdsebb lett az olyan hatasok figyelembe-
vétele, amelyek a bankhitelezési folyamatokat — a likviditast, a bankok fizet6képessé-
gét és az tigyfelek hitelképességét — érintik, valamint az adossagok jellemz6i (lejarati
szerkezet, adossag-oOsszetétel stb.) is hangstlyosabba valtak.

A bankok likviditasi és a fizet6képességi jellemz6i mellett az orszaghatarokon
atnyuld hatasok koziil Adams-Kane-Jia-Lim [2015] kiemelte a piaci bizonytalansag
valtozasainak hitelezésre gyakorolt hatasat. Boivin-Kiley-Mishkin [2010] a moneta-
ris transzmisszié valtozasat érzékelve, a hitelezéssel kapcsolatban a monetaris poli-
tika hagyomanyos csatornai mellett megkiilonbozeti a mikro- és makroprudencidlis
szabdlyozds hitelezési hatdsdt kozvetité csatorndt (regulation-induced credit effect) és
a banki hitelkozvetitési csatorndt, amely a bankok tizleti lehet6ségei és viselkedésiik
megvaltozasabol adodo hatasokat fogja at. Emellett a szerzdk kiilon csatornaként
emlitik az adédssdgesatorndt, amely a véllalati és a lakossagi mérleghatasok jelentésé-
gét emeli ki (balance-sheet chanel).

A monetaris transzmisszios csatornak kibdviilése korszakos véltozast jelez. Tanul-
manyunk a globalis pénzpiacok valtozasabol ad6do kovetkezményeknek csak a fejlett
jegybankokkal 6sszefliggd szeletét elemzi, a globalis pénzaramlasokra jelentds hatast
fejlett gazdasagok jegybankjainak monetaris politikdjaval foglalkozik. Az emlitett
példék a Fed lépéseivel voltak kapcsolatban,” igy kiilén is érdemes kitérni azokra a
csatornékra, amelyek a Fed monetdris politikajit kozvetitik:® befolyésoljak a globdlis
kamatok alakulasat, hatassal vannak a piaci bizonytalansdgra és a befektet6k kocka-

7 A svdjci jegybank 2015. janudr 15-i 1épését — a svéjci frank euréhoz kapcsolt 1,20-as arfolyam-
korlatjanak megsziintetése — kovetéen kialakult globalis hatdsok arra utalnak, hogy nem csak a Fed
1épéseit fontos figyelni.

® A Fed monetdris politikaja tobb csatornén keresztiil hat a feltdrekvo piacokra. Részletes attekintést
ad errél a kérdésrél Taylor [2014].
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zati étvagyara. Bar a Fed monetdris politikaja alapvetden az Egyesiilt Allamok gaz-
dasdgdanak helyzetét és kilatdsait tikrozi, de a novekedéssel kapcsolatos varakozasok
alakitdsan keresztiil hat a globalis t6kedramldsra.

KAMATOK o A piacok kiegyenstlyozott miikodése esetén az Egyesiilt Allamok ala-
csony kamatai kovetkeztében a tékearamlas oda iranyul, ahol a befekteték magasabb
hozamokat képesek elérni. A feltorekvé orszagok vonzerejét a magasabb hozam mel-
lett az is noveli, hogy az alacsony nemzetkozi kamatkornyezetben addssaguk kiilsé
finanszirozasa olcsobba valik, hitelképességiik javul. A megnovekedett tékebearam-
las ugyanakkor talzott hitelexpanziohoz, igy egyensulytalansagokhoz és tulfiitott-
séghez vezethet, ami ronthatja ezen orszagok megitélését. E karos hatasok mérséklé-
sére a fogado orszagok kamatcsokkentéssel, makroprudencialis hitelszabdlyozassal
és korlatozasok ideiglenes alkalmazasaval igyekeznek valaszolni.

A PIACI BIZONYTALANSAG NOVEKEDESE A bizonytalansag varatlan megnove-
kedése 6vatossagra készteti a befektetoket. A kockazatkeriilés a téke feltorekvé orsza-
gokba dramlasa ellen hat - s6t olyan mértékben, hogy a tékearamlas nemcsak lelassul,
hanem hirtelen meg is fordulhat, és az alacsony hozamu, de biztonsagos befektetést
(a kockazatoktél menedéket) igéré fejlett orszagok felé fordul.

GAZDASAGI KILATASOK o Az Egyesiilt Allamok gazdasaginak javul¢ kildtésai a
Fed monetaris politikdjaban a szigoritas irdnydba mutatnak, azonban a globalis nove-
kedési kilatasok javulasat is jelezhetik, ami kedvezGen hat a feltérekvé orszagok gaz-
dasagaira. Ez vonzobba teheti a feltorekvo piacokat. Az amerikai kamatemelés csok-
kenti a befekteték hozaméhségét, ami korabban a feltdrekvé piacok felé terelte Gket.
A magasabb nemzetkozi kamatok a feltorekvo orszagok hitelképességét ronthatjak,
nehezitve azok adéssdganak finanszirozasat. A nagyobb kockazat és kisebb relativ
hozam noveli a befektet6i bizonytalansagot és igy a piaci ingadozasokat (volatilitast).
Ha az amerikai kamatok emelkedése a stabil novekedési palyara allast jelzi, az a felto-
rekvo piacok novekedési kilatdsait is javithatja, vonzobba teheti ket a befektet6k szd-
mara. Az ellentétes hatasok ereddjeként tehat nem egyértelmu, hogy mi lehet az egye-
stilt allamokbeli emelked6 kamatok hatasa a feltorekvd piacokra.

Idekivankozik még néhany megjegyzés az arfolyammal kapcsolatban arrdl, hogy
miért nem targyaljuk itt a globalis csatornak felsorolasakor az arfolyamcsatornat. A pia-
cok arra szamitanak, hogy a Fed a monetdris szigoritds iranyaba halad majd, mikoz-
ben az Eurdpai Kozponti Bank inkabb a lazitas ujabb mddszereivel probalkozik. Ennek
kovetkeztében a dollar erdsodik az eurdval szemben. Bernanke [2013b] londoni el6ada-
saban kiemelte, hogy a fejlett orszagok dltal kovetett alkalmazkodé monetaris politika
kedvezd hatdsa elsésorban a belfoldi keresletiik élénkitésén keresztiil érvényesiil (gaz-
dasdgi kildatdsok csatorna), és ehhez lényeges mddon nem jarul hozzd az arfolyam val-
tozasa. Bernanke hangsulyozta: ez nem a ,,szomszéd elszegényitésén” keresztiili el6ny-
szerzés, hiszen a kereslet és a novekedés élénkilése kedvezd hatassal lehet a kereske-
delmi partnerekre, bar ez a hatds empirikusan még nem bizonyitott.

Mig Bernanke érvelése a dollar euréval szembeni erésddésére vonatkozott, Taylor
[2014] a feltorekvd orszagok arfolyamainak a dollarral szembeni er6sodését vizsgalta.
Ezek az arfolyamok a globalis likviditastobblet altal generalt tékebearamlas miatt fel-
értékelddtek, aminek kedvezdtlen kovetkezményei enyhitése érdekében a feltorekvéd
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orszagok csokkentették kamataikat, és téke- és hitelezési korlatok felallitasaval pro-
baltak fékezni a bearamlast. Taylor szerint e 1épések azért indokoltak, mert nem lehet
arra szamitani, hogy a fejlett orszagok majd bekévetkezd fellendiilése automatikusan
korrigalhatna a feltorekvd orszagok kényszerti arfolyamtorzitdsat. A Fed lépéseinek a
Taylor altal emlitett hatdsai kozvetitjeként ez esetben a fent emlitett harom csatorna
koziil a kamatcsatorna szerepe érvényesiil.

Bar e felsorolas a globalis csatornakra vonatkozott, de a globalis kamatok megval-
tozasa, a bizonytalansag novekedése és a gazdasagi kilatasok valtozasa hatassal van
a nemzeti monetaris politikara is, és itt keriilnek képbe a monetaris politika transz-
misszios csatornai, koztiik az arfolyamcsatorna is. Egy adott orszag monetaris politi-
kéja altal érvényesitett kamatalakulas azonban nem azonos a globalis kamatalakulds-
sal. Ez a tény a nemzeti monetaris politika drfolyamcsatorna altal kozvetitett hatasat
is arnyalja, s6t magat az arfolyam-alakulast is befolyasolja. Talan ez is érthetévé teszi,
hogy a globalis csatornak felsorolasanal ilyen csatorna kiilon nem szerepel, hiszen a
hatdsmechanizmus a nemzeti monetaris politikai keretrendszertél fiigg.

A kamatok és a kotvénypiacok a befektetok szemszogébol

A befektetési alapok globalis tevékenysége kovetkeztében megvaltozott a monetaris
politika nemzetgazdasagi hataismechanizmusa. A nemzeti monetaris politika kiala-
kitdsakor szamolni kell a globalis tényezdkkel is. A Fed mennyiségi lazitasa lassitasat
megel3z0 talalgatasokra adott piaci reakciok jol szemléltetik e tényezdk jelentdségét.
A hatast a befektetési alapok viselkedése mozgatja, ezért fontos megvizsgalni, hogyan
reagalnak a befektet6k a hozamkornyezet valtozasaira.

A monetdris politika hatdsa dont6en a gazdasagi szerepldk, ezen beliil egyre
nagyobb mértékben a befektet6k viselkedésétdl fiigg. A hosszabb lejaratt kotvények
és a rovid lejarata befektetési eszkozok aranyat egy befektetési portfélioban relativ
hozamaik, eltéré kockazati jellemz0ik és a befekteték preferenciai hatdrozzak meg.
Példaul ha a hosszu lejaratt kétvények hozameldnye kicsi, a likviditasi szempontok
a kevesebb hosszu lejarata kétvény tartdsa mellett szélnak.’

Amikor a hosszu lejaratu kotvények relativ hozamelénye csokken a rovid lejarata
kamatok emelkedése miatt, a befektetk ugy valtoztatjak portfélioikat, hogy csokken-
tik a hosszabb lejaratu kotvények aranyat. A portfélidatrendezés a hosszabb lejarata
papirok piacan eladasi hullamot indit el, ami tovabbi veszteséget generdl e papirok
arcsokkenésén keresztiil. Az eladasi hullam dngerjeszté médon terjed a piacokon. Az
atrendez6dés, a hosszu lejaratu papirok portfolion beliili sulyanak csokkenése tehat
éppugy magyarazhato likviditasi preferencidkkal, mint a kotvényeken esetleg elszen-
vedett veszteségtol vald félelemmel.

’ E jelenség szélsséges esete az, amikor a hozamok az eszkézok kiterjedt osztalyaiban annyira ala-
csonyak, hogy likviditasi csapda alakul ki. A likviditasteremtés ebben az esetben nem néveli a hosz-
szabb lejaratu eszk6zok keresletét vagy altaldban a befektetést, hanem készpénzben csapddik ki - s ez
nem nulla kamat mellett is bekovetkezhet. Ha a befektet6k kamatemelésre szamitanak, akkor keriilik
a hosszabb lejaratu kotvényeket, mert ezeken varhatdan arfolyamveszteségiik lesz.
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A valsag kirobbandsat kovetSen bekovetkezett kotvényeladasi hullamot sokan likvi-
ditasi megfontolasokkal magyaraztdk, mondvan, hogy a bankkozi forrasok elapadasa
és az eszkozfedezett kotvénypiacok (ABS, MBS) 6sszeomldsa miatt a pénziigyi szek-
tor hosszabb lejaratt kotvényei eladdsdra kényszerilt a likviditds fenntartasa érdeké-
ben. A jegybankok eszkozvasarlasi programjai e likviditas biztositdsa érdekében val-
tak szitkségessé. Ennél meggy6z6bb Caballero-Farhi [2014] érvelése: nem a befektet6k
likviditasi igényébdl, hanem a biztonsag iranti igényébdl, a biztonsagba menekiilés-
biztonsagi csapda fogalma sok hasonldsagot mutat, de megkiilonboztetésiik lényeges
kovetkezményekkel jar. Likviditasi csapda esetén a jegybank két eszkoze, az elSrete-
kint6 iranymutatas és a mennyiségi lazitas koziil az el6bbi a hatékony mddszer, mig a
biztonsagi csapda esetében az utébbi alkalmazdsa célszert. Likviditasi csapda esetében
a jovoben vart bizonytalansdg csokkentése a fontos. Biztonsagi csapda esetében pedig
az alacsony kockazat eszkozok jelenbeli kindlatanak novelése segit, igy példaul a hosz-
szabb lejaratt papirok jegybanki vasarlasa azokat likvid nomindlis eszkozzé alakitja.

Ilyen eladasi hullam esetén a negativ kovetkezmények kordaban tartdsahoz valaki-
nek vésarolnia kell a hosszabb lejaratu papirokat. A fejlett gazdasagokban a jegy-
bankok eszkozvasarlasai és a mennyiségi lazitas sok mas megfontolas mellett azzal is
indokolhatd, hogy ezzel csokkentik a hosszabb lejaratu papirok eladasi hullimanak
eszkalalodasat és ennek kedvezétlen kovetkezményeit. Mivel a Fed hosszabb futam-
idejli papirokat vasarol, ezzel lehetévé teszi az azokat eladd piaci szereplék szamara a
portfolidik hatralévé atlagos futamidejének roviditését, ami egyben a késébbi kamat-
emelésbol szarmazo kamatkockdzat mérséklését is jelenti szamukra.

Ha mar egyszer vasarolni kénytelen a jegybank a hosszabb futamidejt papirokat,
mert mas vevok elttintek a piacrol, ezt konnyen megteheti, mert ez szamadra nyeresé-
get termel, legaldbbis amig a kamatok alacsonyak maradnak. Ha lejaratig tartjak eze-
ket a megvasarolt hosszabb futamidejli papirokat, akkor ezeken nem kell szamolni
arfolyamveszteséggel, hozamuk pedig magasabb azoknal a rovid lejarata kamatoknal,
amelyeket a jegybankndl elhelyezett kereskedelmi banki tartalékok és betétek utan
kell fizetnie." Ilyen forrasokbdl finanszirozza ugyanis az eszkdzvasarlasokat (a jegy-
bank eszkoz- és forrasoldala egymast titkkrozve valtozik).

A jegybank a lazitast az inflacios kilatasoktol fiiggéen a gazdasagi novekedés élén-
kitése (kibocsatasi rés csokkentése) érdekében alkalmazza, és miutan a kamatok mar
annyira alacsonyak, hogy tovabb nem is igen csokkentheték (nulla alsé korlat), akkor
mennyiségilazitast alkalmazhat. A kamatcsokkentés a korabban magasabb kamattal
kibocsatott kotvények arat noveli. Ez az drhatas a hosszabb lejaratu papirok eladasi
hulldmat is fékezi.

Ez az érvelés az elmult néhany év pénzpiaci folyamatait értelmezte, de most for-
ditsuk meg a dolgot, és nézziink elére. Mire lehet szamitani abbol kiindulva, hogy a
pénzpiacok bedlltak a ma jellemzden alacsony szinten 1évé kamatokra? Ha a kama-
tok hosszu ideje nagyon alacsonyak, akkor azt kell mérlegelni, hogy el6re tekintve mi

' A Fed nem értékeli at a nala 1év$ papirokat a piac valtozdsaival (mark to market), ez a gyakorlat

csak a befektetési alapok szdmara kovetelmény.
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torténik, ha ezek emelkedni fognak? A valaszhoz érdemes feleleveniteni Keynesnek
a varakozasokrol és a likviditési preferenciardl vallott nézeteit.

Keynes pénzelmélete a maga koraban forradalmi volt, mélyrehaté szemléleti valtozast
hozott a gondolkodédsban, de az 6tvenes években Milton Friedman mennyiségi pénzelmé-
lete valt hosszu idore uralkodévd. Bar mindkét pénzelmélet hasonlé kategoériakat alkal-
mazott, de felépitése, elméleti és gyakorlati tartalma Gsszeegyeztethetetlen. Leegyszeru-
sitve Keynes a foglalkoztatasra, Friedman pedig az infldciéra koncentralt. Friedman a
pénz forgdsi sebességének stabilitdsara épitve az infldciét a pénzmennyiség névekedésé-
vel magyardzta. A mennyiségi pénzelmélet monetaris politikai alkalmazhatésaga a het-
venes években mar kételyeket ébresztett, és a jegybankok csendben ejtették azt. A pénz
forgasi sebessége ugyanis instabilnak mutatkozott, amire nem lehetett épiteni. A meny-
nyiségi pénzelmélet tarthatatlansdga a globalis pénziigyi valsag soran valt nyilvanvalova.
A mennyiségilazitas nyoman hirtelen megnovekedett a pénzmennyiség, mégis inkabb a
deflaciotol kellett félni, nem pedig az inflaciotol. A valsagot kovetGen a keynesi elmélet
ujrafelfedezésének lehetiink tanui (Cord [2015], Palley [2015]).

A likviditdsi preferencia és a keynesi négyzetes kamatszabdly

Kregel [2014] jo kiindulopontot ad napjaink gazdasagpolitikai dilemmainak néz6-
pontjibdl Keynes pénzelméletének felidézéséhez." A cikk szerzéje kiemeli, hogy
Keynes a kamat és a likviditasi preferencia dsszefiiggései kapcsan a varakozasok
jelentéségét hangsulyozta, tovabba felismerte, hogy a rovid lejaratt kamat barmilyen
értéke mellett a befektet6k inkabb likvid eszk6zoket preferalnak, ha arra szdmitanak,
hogy a t6bbi eszk6z kamatanak a jovében varhaté névekménye nagyobb, mint a jelen-
legi kamat négyzete. Ekkor ugyanis a hosszabb futamidejt eszk6zokon a kamatemel-
kedés okozta varhatd drfolyamveszteség nagyobb lenne, mint az eszkozok hozama.
Tehat a jovobeli hosszabb lejarati kamatokra vonatkozé varakozas hatarozza meg,
hogy a jelenlegi rovid lejaratt kamatra hogyan reagélnak a gazdasag szerepl6i, nem
pediga révid (vagy barmilyen) futamideji ,,redlkamat” mértéke. Ha a jelenlegi kamat
négyzeténél nagyobb mértékl kamatemelkedésre szamitanak a gazdasagi szereplok,
akkor lehetetlen meggydzni ¢ket arrdl, hogy a készpénznél kevésbé likvid eszkozbe
fektessenek. A monetaris politika hagyomanyos eszkozeivel ekkor mar nem lehet
hatni a gazdasagra. A likviditasi csapda jelensége tehat nem nulla kamat (s6t barmi-
lyen kamat) mellett is kialakulhat a jovébeli kamatalakuldsra vonatkozé varakoza-
soktol fiiggden. Kregel idézi Keynest (Kregel [2014] 2. 0.)

»... akamatlab jovo sorsat illet6 bizonytalansdg [az] egyetlen érthetd magyarazata az
M, készpénz tartalékolasara vezetd L, tipusu likviditasi igénynek. Adott M, és adott r
kamatlab kozott nincs tehat valamilyen eleve hatdrozott arany; nem r abszoliit szin-
vonala a lényeges, hanem az eltérésének a foka attdl, amit — valamiféle elfogadhato-
nak tartott valdszinliség becslés alapjan - r eléggé biztonsagos szinvonalanak vélnek.

"' Keynes likviditasi és pénzelméletének utoéletérdl és a késébbi korok iskoldi szerinti dtértékeldé-
sérél alapos attekintést ad Tily [2012] és Chick-Tily [2014].
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Mégis van kétféle okunk is arra a feltevésre, hogy r csokkenését a varakozds minden
adott dllapotaban M, novekedése kiséri. E16szor is, ha nem valtozott meg az r biz-
tonsagos szintjérdl kialakult kozvélemény, akkor » minden esése csokkenti a piaci
kamatlabat a »biztonsagos« kamatldbhoz képest, és ezaltal megnoveli az illikviditas
kockazatat. Masodszor r minden esése csokkenti az illikviditasbdl szarmazé nyere-
séget, amely a t6keszamlan netan mutatkozo veszteség kockdzatat mintegy biztosi-
tasi prémiumként ellensulyozza, mégpedig a régi és az Gj kamatlab négyzete kozti
kiilonbségnek megfelel$ 6sszeggel. Példaul, ha egy hosszt lejaratu koleson kamatlaba
4 szazalék, elényben kell részesiteni a likviditas feldldozasat, hacsak a valoszintiségek
egybevetése alapjan nem tartanak attdl, hogy a hosszu lejaratt kamatlab gyorsab-
ban néhet 6nmaga évi 4 szazaléknal, vagyis évi 0,16 szazalékpontnal. Ha viszont a
kamatlab maris minddssze csupan 2 szazalék, folyé hozama mindéssze évi 0,04 sza-
zalékpontos emelkedést egyenlithet ki. Taldn tényleg ez a £6 akaddlya annak, hogy
a kamatlab nagyon alacsony szintre essék. Ha nincs okunk annak a feltételezésére,
hogy a jové tapasztalata nagyon kiilonbozni fog a mult tapasztalataitdl, egy (mond-
juk) 2 szazalékos hosszu lejarati kamatldb inkabb aggodalomra ad okot, mint biza-
kodadsra, és ugyanakkor csupan igen kisfokt aggodalom ellensulyozésara elégséges
folyé hozamot biztosit.” (Keynes [1936/1965] 225. o.)

A keynesi négyzetes szabalyrol ez az idézet csak bizonyos feltételezések mellett tekint-
hetd pontosnak, ezért a kérdés részletes targyalasat a Fiiggelékben mutatjuk be.

A kotvény drfolyamvaltozdsa kamatemelkedés esetén — szemlélteté szamitds

Az 1. tabldzat a kotvény arfolyamanak valtozasara mutat egy kalkulaciot, figyelembe
véve a kotvény futamidejét, a hozamgorbe jellemzdit és a kotvényjellemzok tagabb
korét. A tablazat adatai ugy is értelmezhetdk, hogy a kamatok egy szazalékpontos
emelkedése mekkora hozamu kotvények esetében nullazna le a hozamot, vagyis az
1 szazalékpontos kamatemelés a megadott értéknél alacsonyabb hozamu kétvényeket
mar veszteségbe vinne. A tabldzat adataibdl jol latszik, hogyan névekszik a futamidé
hosszabbodasaval a kotvények kamatérzékenysége.

1. tdbldzat
A kamatvéltozas hatdsa a kotvény arfolyamara (szazalék)

+1 szézalékos -1 szazalékos
Az dllamkétvény futamideje (+100 bazispontos) (~100 bazispontos)
kamatvaltozds
Kétéves -2,2 +0,9
Otéves -4,7 +5,0
Tizéves -8,5 +9,4
Harmincéves -19,6 +21,9

Forras: JP Morgan [2014].
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Kordbbi monetdris politikai események

Hosszabb ideig tarté alacsony kamatokat altalaban kamatemelési ciklus koveti,
amire mar korabban is volt példa. A pénzpiacok a monetaris politikai dontésekre
és a dontésekkel kapcsolatos varakozasok alakulasara régebben is érzékenyen rea-
galtak. A tartdsan laza monetaris feltételek novelték az eszkozarakat, csdkkentették
a volatilitast, javitottak a hitelezési feltételeket, és élénkitették a vallalati kotvények
iranti keresletet. A bizonytalansag novekedése ezzel ellentétes hatasu. A monetd-
ris politika szigoritasara utalo varakozasok megjelenése idején, 2013 nyaran, a piac
negativ reakcidja meglepGen erésnek mutatkozott. A korrekcié miatt az Egyesiilt
Allamok 4ltal kibocsatott kotvényeken elszenvedett veszteség mértéke kozel olyan
mértéki volt 2013-ban, mint a korabbi irdnyvaltasok idején, 1994-ben és 2003-ban
lezajlott dramai alkalmazkodas idején (1. dbra).

1. dbra
Az Egyesiilt Allamok kétvényeinek arfolyamvesztesége a GDP szézalékban
(mark-to-market veszteség) a harom eladasi hullamban*

Arfolyamveszteség
a GDP szdzalékaban
10 A
[ 1994
8 I 2003
[ 2013
6 .
4 .
2 -
0 1 A kétvény
] ' ] ' ] " futamideje
2 éves 5 éves 10 éves

*1994. februdr 7-11., 2003. junius 12.-szeptember 3., 2013. majus 2.-julius 3.

Megjegyzés: az arfolyamveszteség az eladasi hullaim kezdetén és végén vett hozamok jelenér-
téke alapjan szamolt drfolyam eltérése az atlagos allomanyokra vetitve a két-, 6t- és tizéves
allampapirok osztalyaiban.

Az dbran szerepl$ arfolyamveszteség egy hdrom hénapos idészakban a hozamgorbe elmoz-
duldsaibol ad6dé mark-to-market veszteségek és nyereségek dsszege.

Forrds: BIS [2014b] 32. o.

A korabbi események koziil a Fed 1994-es kamatvaltoztatdsanak kotvénypiaci hatasai
érdekes adalékkal szolgdlhatnak szamunkra. 1994-ben a Fed kamatemeléseit jelentds
hozamemelkedés kovette a kotvénypiaci eladasok kovetkeztében. A hozamemelkedés
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jelent6s volatilitas mellett ment végbe. A torténelmi léptékben is legnagyobb volatilitas
kialakuldsat 6nmagaban nem a spekulativ vagy derivativ tigyletek térhoditdsa, hanem a
befekteték kényszerti alkalmazkoddsa magyarazta. Az alkalmazkodast a makrogazdasagi
fundamentumokkal kapcsolatos kockazatok nem indokolték, azt a kamatemelkedésre
adott reakcionak tekinthetjiik. Bar az alkalmazkodas nem a globalis, hanem az Egyesiilt
Allamok kétvénypiacain zajlott le, jelentds fordulatot hozott a nemzetkozi t6kedramlas-
ban és ez a tobbi fejlett orszag kétvénypiacat is kedvezdtleniil érintette.

A konkrét események a kovetkezéképpen alakultak. A Fed 3 szdzalékon tartotta
a kamatokat tobb mint harom éven keresztiil, majd 1994 februdrjaban megemelte azt
25 bazisponttal. Az emelés meglepte a piacokat, és a befekteték kotvényeladasokkal
alkalmazkodtak, aminek hatdsara a hozamok 5,9 szazalékrdl 6,5 szazalékra emelkedtek
marcius kézepéig. A Fed marcius 22-én ismét emelt 25 bazisponttal, aminek hatasara
a kotvényeladds fokozddott, a hozamok pedig 7 szazalékig emelkedtek az ezt kovetd
két hétben. A Fed aprilisban ismét emelt 25 bazisponttal és majusban megint 50 bazis-
ponttal. A tizéves hozamok majus elején mar 7,5 szazalékon alltak. 1994 év végéig a
Fed 6sszesen 2,5 szazalékponttal emelte a kamatot. A piacokon a volatilitds dramaian
megnovekedett, és ez szamos orszagot érintett. Az ilyen feler6s6d6 és gyorsan tova-
terjed6 hatdsokat a derivativ és tokedttételes tigyletekben végbement béviiléssel és a
nemzetkozi tékearamlas kiterjedésével hoztdk osszefliggésbe. Szdmos probalkozas
volt arra, hogy kapcsolatot talaljanak a volatilitas novekedése és a gazdasagok bels6
gyengeségei kozott. Igy felmeriilt, hogy a tdlzottan optimista infldcids és novekedési
varakozasok kényszerti korrekcidja valtotta ki az alkalmazkodast. De ezek a probal-
kozasok nem hoztak meggy6z6 eredményt. Az ilyen makrofundamentumok hatasa a
hozamok kialakult szintjében mar tiikroz6édtek, de a hirtelen és szélsGséges valtozaso-
kat nem ezek magyaraztak (Borio-McCauley [1996]).

Az 1. abrdn lathato kotvényeken elszenvedett veszteség a GDP szazalékaban kife-
jezve 2013 nyaran a korabbi eladasi hullamokban bekovetkezett veszteséghez
hasonlé mértéki volt. Bar a kotvények arfolyamvaltozasanak mértéke relative
kisebb valtozast jelentett, azonban az allomanyok jelentds névekedése miatt ez
2013-ban joval nagyobb Osszegre vetitve eredményezte a GDP szazalékaban kife-
jezett veszteségnek a korabbi id6szakokhoz hasonlé mértékét. A kotvényallomany
a valsag kezdete (2007) 6ta megharomszorozddott. A lejaratig hatralévé futam-
id6 (duration) — amely a portfélié kamatkockazatanak is egy mérészama — szintén
novekedett az atlagos 3,8 évrdl 4,8 évre 2007 6ta (BIS [2014b] 33. 0.). Ez a névekedés
az alacsony kamatok miatt kialakult hozamkereséssel fligg 6ssze. A laza monetaris
politika miatti hozamesés a meglévé kotvényeken novelte az arfolyamnyereséget,
és ez a befektet8k kockazatvallalasat is batoritotta. A Fed kezében 1évé kotvények
hétralévé futamideje a lejarathosszabbitasi program kovetkeztében a maganszek-
torénal gyorsabban novekedett, ami segitette a maganszektort a kamatkockazat
mérséklésében, kotvényeik futamidejének csokkentésében. A BIS [2014b] szamita-
sai szerint a 2013. majus 2-t6l julius 3-ig tartd eladasi hullimban az amerikai kot-
vények tulajdonosai mintegy 425 milliard dollar 4tdrazasi veszteséget szenvedtek
el (a GDP 2,5 szazaléka). Osszehasonlitasként: a 2003-as eladdsi hullamban a vesz-
teség 155 millidrd dollar (a GDP 1,3 szazaléka) volt. Az 1994-es eladasi hullamban
e veszteség 150 milliard dollar (a GDP 2 szdzaléka) volt.
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A 2013-as arfolyamveszteségek kétharmada (280 milliard dollar, a GDP 1,7 szaza-
léka) nem a maganszektort, hanem az allami szervezeteket, koztiik a Fedet terhelte,
a maganszektor vesztesége valdszintileg nem haladta meg az 1994-es eladasi hullam-
ban elszenvedett veszteségeket.

Egyel6re nem érzékelhetd, hogy a piacok'? szamolnanak a monetdris politika ,,nor-
malizalodasaval”, a kamatok emelkedésével. Mindez bizonyosan be fog kovetkezni,
bar ennek az id6zitése bizonytalan. A BIS 2014. évi éves jelentése kiilon fejezetet szen-
telt a laza monetdris politika pénzpiaci hatdsainak elemzésére, ezen beliil kiemelt
figyelemmel a monetaris politika normalizalédasanak varhat6 hatasaira. A BIS arra
figyelmeztet, hogy a normalizalddds halogatasa a spekulativ folyamatokat taplalja,
és kés6bb nagyobb pénziigyi megrazkodtatashoz vezethet. A valsagkezelés eszkozei
hatasosak voltak a pénziigyi rendszer megerdsitésében, de nem alkalmasak a pénz-
igyi egyensulytalansagok kiterjedésének féken tartasara (BIS [2014b]).

Stabilitdsi kockdzat az alacsony kamatkornyezetben

Az alacsony kamattal kapcsolatban gyakran emlegetett stabilitasi kockdzat, hogy tal-
zott kockézatvallalasra késztet.”” Ma ez nem ugy jelenik meg, hogy a bankok tul sok
hitelt nydjtananak — ami késébb nagy aranyban nem teljesitévé valhatna —, ugyanis
a bankok kereslet hijan nem tehetik ezt. Arra azonban szamithatunk, hogy a globa-
lis tékearamlas iranya konnyen megfordulhat, és ez kellemetlen kovetkezményekkel
jar (arfolyam). Ennek veszélye az alacsony kamatkornyezetben azért fokozottan nagy,
mert viszonylag kis valtozas a kamatokban elegendé ahhoz, hogy nagy valtozasokat
okozzon a befektet6k viselkedésében. E valtozasok a stabilitasi kockdzatok jelentds
megnovekedésével jartak egytitt.

A stabilitasi kockazatokat Feroli és szerzétdrsai [2014] elemzése alapjan vessziik
sorra a kovetkezékben.

- A pénz- és tékepiacokat szélsGséges érzékenység jellemezi az alacsony kamatkor-
nyezetben. Ilyen kamatkornyezetben a monetaris politika valtozasara a globalisan
integralt kotvénypiacok kiélezett érzékenysége felnagyitott (szélsGséges) valaszreak-
ciokat okozhat.

- Az elbretekintd iranymutatds segithet a kockdzatok mérséklésében. A Fed érzékelve
a kockazatokat, a korabban 2013 szeptemberére vart iitemlassitast az eszkozvasarla-
sokban csak késébb, 2013 decemberében kezdte meg, és akkor is kiterjedt és 6vatos
kommunikacié kiséretében (el6retekintd iranymutatdssal).

- A befektetdk viselkedésében rejlé kockdzatok szerepe megnovekedett. A pénziigyi
globalizacioval egyiitt a pénz- és tékepiacokon megnovekedett a befektetési alapok
sulya. Ezek egymassal versengve a hozamvadaszatban nagy kockazatokat vallalnak,

"> Ebben az irasban a kétvénypiacokra szlikitve tirgyaljuk a kérdést. A Fed monetaris politikajanak
azonban mas eszkozarakra is mélyrehatd befolyasa van, amir6l jo elemzést ad Szabé [2014], de e té-
makorben fontos eredményeket kozolt Glick-Leduc [2012], Kiley [2014], Mishra és szerzétdrsai [2014],
valamint Rosa [2012].

" Ezt a kockazatot Jiménez és szerzdtdrsai [2009] behatéan elemzi.
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de a hozamkdrnyezet véltozasa esetén nagyon gyorsan reagalnak és valtanak irdnyt.
A monetaris politika kibévitett stabilitasi politikdjanak kozéppontjaban ma a bank-
rendszer all, ami fontos elérelépés, de a veszély nem innen fenyeget. A tékeattétel, a
hitelbédl torténd befektetés nagyobb kockazatot jelent, de az ilyen attételt (leverage)
nem alkalmazé befektetési alapok is hasonld rendszerkockazatot hordoznak a téke-
aramlds iranyvaltoztatasa miatt.

- Azeléretekinté irdanymutatds ugyanakkor novelheti is a kockdzatot, éppen a befek-
tet6k viselkedésében rejlé kockdzatok novekedése kovetkeztében. A jegybankok kib6-
vitett és javuld informaciokozléseire timaszkodva a befektet6k — azt képzelve, hogy a
jovot pontosabban latjak elre — hajlamosak nagyobb kockazat vallaldsara, ami kény-
szer(i korrekcid esetén tomeges panikreakciokat valthat ki.

- A makroprudencidlis szabdlyozds szigoritdsa nem mindig csokkenti, hanem van,
hogy novelheti a kockdzatot. A szigortbb tékekovetelmények és likviditasi szabalyok
el6irasa megvaltoztatja a pénziigyi kozvetitd intézmények viselkedését. A kotvény-
piacokon a kindlatot és keresletet kiegyensulyozo piaci infrastruktira és a szereplok
(arjegyz6, bankkozi piaci izletkotd) feszesebb kockazatkezelése alacsonyabb készlet-
tartast eredményez, ami arra vezethet, hogy kevésbé lesz képes kiszolgalni a piacot
nagyobb ingadozasok tompitasaval.

- A redlgazdasdgi hatdsok felerdsodtek. Ha a pénzpiacok szerepl6i és a pénziigyi
infrastruktira kevésbé képes a kilengések csillapitasara vagy kevésbé tiiri e kilengé-
seket, akkor a pénziigyi fesziiltségek gyorsabban atterjednek és jarnak kedvezétlen
realgazdasagi hatdsokkal.

- A pénziigyi stabilitds pusztan drjelzések alapjan nem itélheté meg. Az arjelzések
- mint példdul a hozamok alakuldsa - fontos informaciokat hordoznak a pénziigyi
stabilitassal kapcsolatban, de ezek mellett a volumenek, a portfélidopozicidk és az
aramldsok mennyiségi informacioi egyre fontosabba vélnak. A t6kedramlds irany-
valtasa és az ezzel jard kockazat ezek alappjan itélheté meg.

- Hidnyos makroprudencidlis keretrendszer. A szokasos makrostabilitasi eszk6zok
és szabdlyok - a tékeattételre, a likviditasra és a fizet6képességre koncentralva - nem
érzékenyek arra az instabilitasra, amely ezen eszk6zoket nem alkalmazé befektetok
viselkedésébdl adodik. Egy befektetési alap likviditasanak, tékehelyzetének és fize-
téképességének nem kell kritikussa valnia ahhoz, hogy a befektetési portfélidjaban
olyan valtozasokat hajtson végre, amelyek tomegessé valva a tékearamlds iranyvalta-
sahoz és a piacok instabilitasahoz vezessenek. Ilyen lehet a futamidének a Fed kamat-
emelése altal kivaltott tomeges és egyszerre bekovetkezd roviditése (vagy a futamidé
kamatcsokkentésre a hozamvadaszat miatt kialakulé meghosszabbitasa), ami a téke-
aramlds globadlis iranyait is megfordithatja.

- A monetdris politika terepe bonyolultabbd vdlt. Az emlitett stabilitasi kockazatok nem
a pénzintézetek fizetésképtelenné valasabol vagy annak veszélyéb6l szarmaznak. Jelen-
leg a fejlett orszagok jegybankjainak nem akozott kell mérlegelniiik, hogy kisebb vagy
nagyobb mértékben lazitsanak-e, hanem 0ssze kell vetniiik a mai lazitas mértékét és az
ennek kovetkeztében késbbiekben sziikségessé valo korrekcid (exit) kényszer(i kovetkez-
ményeit. Ez azt jelenti, hogy a dontéshozoknak kimondva vagy kimondatlanul nemcsak
nemzetgazdasagi Osszefliggéseket kell mérlegelniiik, hanem globdlis szempontokat is.
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A monetdris politika autonémidja és a tékedramlds korlatozasa

A monetaris politika nemcsak a rovid lejarata kamatokon, hanem a hosszu lejarata
kamatokra gyakorolt hatasan keresztiil is befolyasolhatja a pénziigyi kornyezetet.
A befektet6k szerepének megnovekedése kozvetiti a globalis hatdsokat, amelyek kor-
latozzak a monetaris politika autondmiajat.

A globalis tékearamlas hatasaival korabban is foglalkozott az elmélet, a szabad
tékearamlas kovetkezményeként megfogalmazta a monetaris politika trilemmaja
(lehetetlen harmasa) formajaban megjelend korlatait. A harom gazdasagpolitikai
cél - nevezetesen a pénziigyi nyitottsag (szabad tékearamlds), az arfolyam-stabi-
litas és az 6nallé kamatpolitika — megvaldsitasa koziil barmelyik kett gazdasag-
politikai valasztas kérdése, de mindhdarmat egyszerre lehetetlen biztositani. Vagyis
szabad tékearamlas mellett csak lebeg6 arfolyam esetén lehet 6ndllé kamatpolitikat
folytatni (Obstfeld-Taylor [2004]).

Tobb orszagra kiterjedé empirikus vizsgalatok megmutattak, hogy a gyakorlat-
ban az egyes orszagok kevert megoldasokat alkalmazhatnak, eltérd preferenciakat
adva a trilemma egyes elemeinek (Aizenmann-Chinn-Ito [2013] és Aizenmann-Ito
[2014]). Példaul a monetaris autondmiahoz ragaszkodva az arfolyam bizonyos foku
stabilitasat probaljak elérni a t6kearamlas szabadsaganak korlatozasaval vagy a
hitelezési feltételek befolyasolasaval. Bar e kevert stratégidk elvileg nagyon sokfélék
lehetnének, mégis viszonylag kevésfajta kevert stratégiat alkalmaztak a valésagban.
Az emlitett empirikus elemzések szerint a legtobb orszagra jellemzd, hogy a tobbi
hozza hasonld orszag stratégidjat koveti. Azok a stratégiak, amelyek nagyon eltértek
a tobbség altal kovetett stratégiatol, kecsegtethetnek bizonyos elényokkel egy-egy
jellemzdben, de gyakran vezetnek arfolyam- vagy adossagvalsaghoz, és dsszessé-
gében artanak a gazdasag hosszabb tavu fejlodésének.

A szabad t6kearamlas azt is jelenti, hogy a globalis kotvény- és pénzpiacok jelen-
tdsen hathatnak a belf6ldi hitelpiac finanszirozasi lehet§ségeire, ami miatt az 6nallé
kamatpolitika lehetésége csak erésen korlatozott lehet. Rey [2013a] hivta fel a figyel-
met arra, hogy helyesebb dilemmardl beszélni trilemma helyett. Magyarorszagon
is lattuk, hogy a valsag el6tti években a koltségvetési hiannyal indokolt magas jegy-
banki kamat nem fogta vissza a (deviza) hitelezést, amig a globalis piacokrol lehetett
hitelhez jutni. A hitelezési kornyezetet tehat immar nem egyediil a jegybanki alap-
kamat, hanem a kiilfoldrdl atterjedé hatasok is befolyasoljak. A hazai hitelciklust a
globalis likviditasi ciklus jelentdsen befolyasolja. Ez pedig alapvetSen fiigg a Fed és
mas vezetd jegybankok altal kovetett monetaris politikatol. Rey [2013b] mindeze-
ken tul arra is felhivja a figyelmet, hogy a monetaris politika autonémidja (6nalld
kamatpolitikaja) csak a t6kedramlas befolyasolasa mellett lehetséges, még lebegd
arfolyamrendszerben is - innen a trilemma dilemmava sztikiilése. A globalis pénz-
tgyi ciklus atterjedési hatdsat a gazdasagpolitika tobbféle médon befolyasolhatja.
Az egyik lehetéség a kozvetitd kozegként miikodo tékedramlas korlatozasa. Ehelyett
azonban célszer(ibb lehet a monetdris politika alakitdsanal a globalis hatdsok tuda-
tos figyelembevétele, hiszen az atterjedés forrasa a Fed és mas vezetd jegybankok
politikdjanak valtozasa, és nem maga a tokedramlas. A harmadik lehet6ség az, hogy
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a jegybank a monetaris transzmisszids csatorndinak mikodését befolyasolja. Ezt
teheti ciklikusan valtakozva, példaul a felivel szakaszban — makroprudencialis esz-
kozok alkalmazasaval - fékezve a hitelnovekedést, az eladésodast. A transzmisz-
szids csatornak miikodésében a jegybank strukturalis valtozasokat is érvényesit-
het, példaul valtoztathatja a pénziigyi kozvetitékre vonatkoz¢ likviditasi eléirasokat
vagy a t6kekovetelményeket és ezen keresztiil korldtozva a tékeattételt (Rey [2013b]).

Kovetkeztetések

A Egyesiilt Allamok kdzponti bankja 2014 decemberében ledllt a mennyiségi lazitds-
sal, 2015-ben sor kertilhet kamatemelésre, ami a befektetOk szdmdara novelte a kamat-
kockazatot. Egy befektetd portfolidja kamatkockazatat a hatralévo atlagos futamidével
jellemezhetjiik. A kamatemelkedés a kotvény arfolyamat csokkenti. Az eszkozvasar-
lasok leallasanak hatasardl azt gondolhatnank, hogy sztikiil a mozgastér a befekteték
kockazatcsokkentéséhez. Ha azonban a jegybanki eszkzok valtozatlan szintje mellett
azok Osszetétele a hosszabb futamidejii papirok felé tolddik el, akkor ez a befektet6k
futamidé-roviditési (és kamatkockazat-csokkentési) torekvéseit segiti.

Egy varatlan kamatemelés a befektetk portfélidalkalmazkodasan keresztiil gyors
futamid6-roviditési torekvéseket generalhat, ami a hosszabb futamidejii papirok
eladasi hullamat valthatja ki. A befekteték a korabbi alacsony hozamkoérnyezetben és
az ezt tamogatd jegybanki kommunikacié eredményeként batrabban vallaltak jelen-
tésebb kamatkockazatot. A hozamok iranti hajsza, az tigyfelek hozamelvarasai arra
késztették a befektetSket, hogy a kiszamithatonak t{ind jegybanki kézegben a hosz-
szabb futamidejii (magasabb hozammal kecsegtetd) kotvények vasarlasaval noveljék
a portfoliojuk hozamat. Ezzel azonban a befektetd portfélidjanak hatralévé futam-
ideje és igy a portfolio kamatkockdzata is névekedett.

Ennek a valtozasnak az volt az egyik kovetkezménye, hogy az eddig kevésbé
népszert feltorekvo piacokra is jelentds téke aramlott be, lehetévé téve azok kot-
vénypiacanak gyors boviilését. Szamos feltorekvd piaci orszag nagyvallalatai tud-
tak kotvényeket kibocsatani, és az dllamadossag finanszirozasa is kedvezdbbé valt
ezekben az orszagokban.

A kamatok emelkedése ellenkezd elGjelti és meglepetésszert valtozasokat valthat ki
a kotvénypiacokon a t6kedramlas iranyvéltozasa miatt. Alacsony nemzetkozi hozam-
koérnyezetben ennek a veszélye fokozott, mert kisebb mértékli kamatvaltozas is dramai
valtozast okozhat a kétvényhozamokban (keynesi négyzetes sszefliggés).

A tékearamlas iranyvaltasa miatt bekovetkezé stabilitasi kockazatoknak azok
az orszagok vannak kitéve, amelyek kotvényeit a befekteték portfdlidikban tart-
jak. A kamatvaltozas hatdsara bekovetkezé portfolidalkalmazkodas fiiggetlen attol,
hogy az adott orszag pénziigyi rendszere mennyire stabil, bankrendszere mennyire
nyereséges, vagy milyen erds a tékehelyzete. A portfélidalkalmazkodasbdl szar-
maz6 kockazatokat a — bankrendszerre koncentralé — makroprudenciélis rendsze-
rek nem tudjak kezelni. E jelentés kockazatbol adoddan az utébbi években bonyo-
lultabba valt a monetaris politika sajatos terepe.
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Fuggelék

A keynesi négyzetes szabdlyrdl - a kamatvaltozds hatdsa a
kotvényarfolyamra

A kotvény arfolyamanak alakuldsa a mindenkori kamattol és a kotvény kibocsatas-
kor vallalt hozamanak diszkontalt jelenértékétél fiigg." Jellje a t-edik idépontban
tizetett hozam jelenértékét V:
c
Vi=— )
(1 + r)
ahol r a kamatlabat (diszkonttényez6t) jeldli, ¢, pedig a t-edik idépontban fizetett kot-
vényhozamot (kupon). A kotvény arfolyama a diszkontélt hozamok dsszegével egyenld:

P= ZV >
= t=1 (1 +r )
ahol c, tartalmazza a t-edik idépontban fizetett hozamot és a kotvény lejaratkori
névértékének (maradvanyértékének) a visszafizetését is. A (2) osszefiiggés egy éven-
ként hozamot fizeté T futamidejii kotvény arat adja meg az r kamat fiiggvényében.
Ha az r kamat emelkedik, akkor a P kotvényarfolyam csokken. Az arfolyamcsokke-
nés mértékét az arfolyam szazalékdban szokds kifejezni. Az (1) és (2) osszefiiggések
felhasznalasaval az arfolyamra vetitett drfolyamvaltozast a (3) Osszefliggés irja le:

2

1 dP 1 (e 1 Kt 1 K.Y,

R D L DA 0
Pdr P (14r)" P(+r) T (14r) 147 P

A kifejezés utolso tagja a hdtralévé dtlagos futamidé (Macaulay duration) kifejezése,

amely 6nmagaban is fontos elemzési eszkozként hasznalatos a befektetések értékelé-
sénél. Jelolje ezt a szokasos D:

Y
D_Zt? 4)
t=1

" A kovetkezékben a pénziigyekben jol ismert dsszefiiggéseket tekintiink &t (1asd Brealey-Myers
[2011] és Wai-Sum-Yiu-Kuen [2011]), amelyek szabatos keretet adnak a kamatvéltozds makrookono-
miai hatdsainak felméréséhez is.
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Ennek a kamattal médositott értéke (D) onmagaban is értelmezhetd, hiszen éppen
az arfolyam kamatérzékenységét fejezi ki,

D
D*

-2 5
I+r ©
az (5) képletet (3) egyenletbe helyettesitve, adodik a (6) Osszefiiggés:
_LdP_ 6)
P dr

A kétvényarfolyamnak a kamatvéltozas hatasara bekovetkezd csokkenése tehat ara-
nyos a kotvény hatralévé atlagos futamidejével. Ez az 6sszefiiggés nem csak az itt ala-
pul vett esetben (évenkénti kamatfizetés) érvényes, altalaban is elfogadott kozelitéssel
szolgal az arfolyam kamatérzékenységére.

E kozelités jellemzdinek szemléltetésére vegyiink egy nem specifikalt arfolyam-
formulat! Tegyiik fel, hogy egy bonyolultabb kotvénykonstrukcio esetében a kotvény
arfolyamanak a kamattal vald 6sszefliggését P(r) derivalhato fliggvény irja le. Ha a
kamat megvaltozik, akkor az arfolyam is valtozik. A P(r) fliggvény analitikus formaja
altalanos esetben tul bonyolult lehet, ezért linearis kozelitéssel éliink az elemzésnél.
A fiiggvény végtelen Taylor-sorra bontasat véve, a sornak csak az els6 két elemét vesz-
sziik, vagyis a fiiggvény els6 derivaltjaval kozelitjitk a kétvény arfolyamanak valtoza-
sat a kamat megvaltozasa utan:

dP(r)

dr

P(r+Ar)mP(r)+ Ar. (7)
A (7) egyenlet a kotvény arfolyamat a kamat Ar-rel valé megvaltozasa utan a korabbi
arfolyam P(r), valamint az arfolyamfiiggvény r pontban vett elsé derivaltja és a
kamatvaltozas szorzata dsszegével kozeliti.

Ekkor tehat a (7) kozelitéstink a (8) sszefliggést adja:

P(r—|—Ar)zP(r)—P(r)D*Ar:P(r)(l—D*Ar). (8)

Ha az arfolyamfiiggvény Taylor-sorfejtésének tovabbi elemeit is figyelembe vessziik,
akkor ezzel pontosithatjuk a (8) kozelitést. Ha a (7) egyenletet kiegészitjiik a P(r) fiigg-
vény masodik derivaltjahoz tartozé elemmel, akkor a (9) formulaval kozelitjiik a kot-
vény arfolyamanak értékét a kamat megvaltozasa utan:
dP (r) 1 d2P<r)
P(r+Ar)~P(r)+——Ar+—
< J~P(r) dr 2 dr’

(Ar). )

A (9) egyenlet harmadik tagja a P(r) arfolyamgorbe konvexitasanak figyelembevéte-
lével javitja a kozelitést.
A kotvények konvexitdsi mértékére az alabbi képletet hasznaljak:
d’P(r
)
P(r) dr

(10)
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A konvexitas (11) alakjat (10)-be helyettesitve adodik

P(r+Ar)~P(r) 1—D*Ar+%C(Ar)2 : (11)

Mekkora piaci hozamemelkedés nulldzza le a meglévé kotvények hozamdt?

A kotvény hozama a kuponfizetés és az arfolyamvaltozas dsszege:
P(r + Ar) —P(r)
P(r)

A hozamot lenullazé kamatemelés mértékére a (11) felhasznalasaval a (13) osszefiig-
gés adodik:

P(r)~P(r) 1~ D'Ar - C(Ar)
r= > (r) , (13)
vagy ha az els6 kozelitésnek hasznalt (8) alakot vennénk alapul, akkor

P(r) - P(r)(l - D*Ar)

Hozam =r+ (12)

_ , 13’
r P(r) (13)
a (13)-bél atrendezéssel kapjuk:

r=D'Ar+ %C(Ar)z (14)

és (14)-bol pedig
r=D"Ar. (14)

Keynes érvelése az angol allamkotvénytipusra, az orokjaradék-kotvényre (perpetual
bond: consol) vonatkozott. E kétvénytipus esetében D = (1 + r)/r, vagyis ez esetben
D" = 1/r. Ezzel kalkulalva (14) és (14’)-bél kapjuk a kovetkezo dsszefiiggést:

Ar = rz—r%C(Ar)z (15)

Ar=r’. 15)

Ezt az Osszefiiggést Keynes mar elemezte a likviditasi preferencia kapcsan, és ma
gyakran keynesi négyzetes szabalyként hivatkoznak ra (Godley-Lavoie [2007]
167. 0.). (A keynesi négyzetes szabaly szerint a ktvény hozamat lenullazé kamat-
valtozds a kamatszint négyzetével aranyos. Kregel [1998] is felhivta a figyelmet a
keynesi négyzetes szabaly és a hatralévé atlagos futamidé ekvivalenciajara.) Mint
lattuk, az 0sszefiiggés csak specialis esetben értelmezhetd pontosnak, Keynes az
orokjaradék-kotvényre alkalmazta, ahol igaz. Altaldnos esetben kozelitd jellegii.
Ez a hozzavetdleges kalkuldcio sok lényeges koriilményre érzéketlen, és jelentd-
sen feliilbecsiilheti a tényleges veszteség mértékét.
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