Czeczeli Vivien

Az alacsony kamatkornyezet
mellékhatésai -
visszatekintés 10 év tavlatabdl

Bevezetd

A Covid-19-valsig, majd az orosz—ukrdn hdbort nyoman jelentkez6 infldciés
nyomads lezdrta a tobb mint egy évtizedig tartd, ultraalacsony kamatok korszakat.
A tervezettnél gyorsabb titemben megval6sulé monetaris irdnyvéltds ugyanak-
kor teret adott az elmult idészak sordn felgytilemlett — sok esetben felszin alatt
rejtézkodd vagy kevésbé lithatd — veszélyforrasok kibontakozésdnak. A 2008-as
krizist kovetden az agressziv jegybanki fellépés logikus és indokolt lépés volt.
El6bb a pénziigyi rendszerben keletkezett fesziiltségek enyhitését, késébb pedig
aredlgazdaségi folyamatok tjrainditését tdimogatta. Am a folyamatos pénzbéséget
és az olcsd pénz lehet8ségét biztosité nem konvenciondlis intézkedések id6vel
alland6sultak. A normél gazdasigi miikodés természetes velejérdi lettek, szimos
kockazatot maguk el8tt gorgetve. Ezek manifesztaloddsa elsésorban a monetdris
szigoritds korszakdban torténik/torténhet.

Jelen tanulmany célja, hogy szimba vegye azokat a nem szdndékolt mellékhata-
sokat, amelycket a 2008-as valsagot kovetd b 13 év monetdris politikdja teremtett.
Ezen sszefuggésck egyuttal arrais felhivjak a figyelmet, hogy a gazdasdgi kudarcokra
adott fiskdlis, monetaris vagy akar szabalyozdi vélaszok éltal teremtett kedvezd
feltételek minden esetben demenetiek. Feleldtlenség ezekre hosszi tava gondolkodds-
mddotalapozni. Az irds érintiaz addsségfenntarthatdsagi kérdéseket; kitér tovabba
avagyoni és jovedelmi egyenl8tlenségek témakorére, s ehhez szorosan kapesolédédan
pénzigyi instabilitdsi megkozelitésben a talzott kockazatvéllaldshoz kapesolhatd
kovetkezményeket tekinti 4t.
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A jegybanki intézkedések mellékhatasai

A kozponti bankokat egyre tobb kritika éri, mikozben a réjuk helyez6d6 nyomds
folyamatosan emelkedik — részben a viltozé gazdasagi feltételrendszer, részben
megnovekedett feladatkoriik nyoman. A jegybankok elsédleges mandatumajellem-
z6en az drstabilitds biztositdsa. Eszkoztaruk azonban korlédtozott eredményességet
biztosit a kindlat oldali inflicié esetén. A valaszlépések a monetdris hatdsig olda-
lardl azonban megkoveteltek. A témakor kapesan, ahogy azt Honohan kiemeli,
kritikaként jelenik meg egyfeldl, hogy a jegybankok miért nem léttdk elére vagy
tudtdk megel8zni az inflicié elszabadulasit. Masfeldl, a kamatok emelkedésével
parhuzamosan ajegybankok jelentds pénziigyi veszteségeket publikalnak az elmule
évtizedben felhalmozott pénziigyi eszkozeiken. '

Hasonlé osszefiiggések okoztak turbulencidkat 2023 marciuséban az amerikai
bankszektorban. Az események hitterében a rekordsebességgel megval6sulé kamat-
emelési ciklus szdmottevd szerepet jatszott. Bar rendszerszint(i problémékra utal6
jelek nincsenek, a pénziigyi intézmények mérlegében talédlhaté eszkozok éreék-
csokkenése tovabbra is kockdzati tényezéként tartandd szem eldtt.

A monetdris szigoritas korlatozott sikeressége nyoman a negativ mellékhatdsok
sulya tehat felére¢kelddik. Ennek egy tovabbi aspektusa, hogy a magas addsségszintek,
valaminta szigorubb banki szabalyozdsok visszafogték az expanziv monetéris poli-
tika gazdasigi novekedési hatdsat. Az alacsony kamatokkal, alacsony infliciéval
jellemezhetd id8szak velejérdia nyomott novekedési racdk.* A kamatok megforduldsa
csak tovébb sulyosbitja e negativ hatdsokat.

A fiskalis dominancia veszélye

A nullakézeli kamatok az alacsonyabb finanszirozasi koltségeken keresztiil novelik
afiskalis mozgdsteret, javitva ezzel az addssdgfenntarthatdsigot. Az alacsony kamat-
szintek fenntartdsat a természetes kamatréta elmult évtizedekben megfigyelhetd
tartds csokkenése’ is elésegitette a 2008. évi krizist kovetden. E folyamatok lehe-
t6vé teteék, hogy a kamatldbak és a nvekedési ratak kiilonbsége negativva valjon.

HONOHAN 2023.

WADE 2023. Eurdpaivonatkozdsban a gyenge termelékenységi és ndvekedési ratdk ésa Covid—19-
krizis okozta megnovekedett bizonytalansagkapcsolodd hatdsairdl részletesen ir HALM AT 2021a.
A természetes kamatrdta csokkenését igazolja tobbek kozote WiLLIAMS 20155 HOLSTON etal.
2017; PERRELLI-ROACHE 2014.
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Azéllamadéssag fenntarthat6saga szempontjabdl ez az Gsszeftiggés kiemelt szereppel
rendelkezik. Amennyiben ugyanis a GDP névekedési ritdja meghaladja akamatlab
éreekét, afiskalis mozgastér jelentdsen boéviil. Ha az addssigbol novekedést stimuldld
intézkedéseket valositanak meg, akkor elsédleges deficit felhalmozésa mellett sem
kell az addssag fenntarthatatlansdgatdl tartani. Blanchard szintén amellett érvel,
hogy az alacsony kamatkérnyezetben a magasabb dllamadéssdg fiskalis kolesége
alacsony, miga magasabb kozkiaddsok, kiilonosen a beruhdzasok magasabb poten-
cidlis novekedéshez képesek hozzdjarulni.*

A kedvezd feltételek azonban szamos esetben a koriiltekintd megkozelitésmod
elmaraddsahoz vezettek. A negativ adtalehet8ségek szamos esetben a hidny tovdbbi
felfutdsahoz jirultak hozz4 alazulé fiskalis fegyelem 4ltal. Fontos tehdt szem elétt
tartani, hogy az alacsony finanszirozési koltségek negativan is érinthetik az addssig-
fenntarthatésigot, ha magasabb dllamaddssigi szintek felé terelnek. Ekkor ugyanis
az j addssag kibocsatdsa olcsénak és megfizethetdnek tiinik.’

A Covid-19-vélsigot kovetd iddszak névelte az aktivabb fiskélis politika, igy
az emelkedd kormanyzati kiaddsok iranti igényt. A fiskalis és monetaris politikdk
kozotti fesziileséget e téren az indukélta, hogy az emelked kamatkornyezet révén
a megemelkedett addssdgéllomény utdni kamatterhek ugrésszert névekedésnek
indultak. A restriktivvé vdlé monetaris politika id8szakdban tehdt nétt a kée £6
gazdasdgpolitikai 4g kozocti fesziiltség.

A problémakor sulyossagat igazolja, hogy globalisan a GDP-ardnyos, magén-
és allami szekrort érintd addssdg az 1999-¢s 200%-1rdl 2021-re 350%-ra emelkedett.
2022-ben ezazardnyaz USA-ban 420%, amely magasabb, mint a nagy gazdasigi valsag
idején vagy a II. vilighaborut kovetéen volt. A mutatészam értéke a vilig masodik
legnagyobb gazdasagiban, Kindban 330%.° Nem szabad figyelmen kiviil hagyni,
hogy a ttlzott eladésodds évtizedes folyamat kovetkezménye. Ehhez nagymértékben
hozzéjirult a kormanyzatok addcsokkentési tevékenysége, illetve nagylelkii szocidlis
programjaik megvalésitasa, amelyekhez nem biztositottak megfeleld fedezetet az ala-
csony adébevételek. Ezta trendet timogattik a kozponti bankok ultralaza monetaris
és hitelezési politikdi, amelyek tjabb erételjes loketet adtak a magén- és az dllami
szektorbeli eladésodds felfutdsanak.

Tovébbi problémat jelent, hogy a tulsagosan alacsony kamatlébak a monetéris
osztonzés mozgisterét is korlitozzdk.” Amennyiben a monetaris politika korldtozott

BLANCHARD 2019.

°  Eurépai Bizottsig 2022.
ROUBINI 2022.

7 KNOT2021.
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modon képes hatnia novekedési ratdkra, akkor az a nevezé hatdson keresztiil ismét
rontja az addssagfenntarthatdsigot. Az addssédgratak novekedési hatason keresztiil
torténd javitdsa tehdt korldtokba titkozik. A kamatok emelkedésével parhuzamosan
amonetdris politika automatikusan hiiti a gazdasagi novekedést.

Megemlitendé tovabbé a jegybanki veszteségek felfutdsa, amely szintén a kor-
mianyzatok koltségvetését terheli. A jelenség nem 4j kelett és a szigorodé monetéris
politika természetes velejérdja, azonban a mennyiségi lazitison és mas intézkedéseken
keresztiil a bankrendszerbe juttatott éridsi mennyiség likviditds minden eddiginél
nagyobb kiaddsi terhet ré a jegybankokra.*

A nullakézeli kamatkornyezetben megvaldsitott jegybanki intézkedések tehat,
bér pozitivan érintették az addssagfenntarthatdsagot, a fiskélis dominancia veszélyée
is erésiteteék. A fiskélis hatdsigok a kedvez8bb finanszirozési feltételek érdekében
tovabbra is az alacsony kamatokban érdekeltek.

Azalacsony kamatkodrnyezet kedvezd feltételek mellett biztositotta az eladdsodds
lehetdségét. Ennek mellékhatdsa a fiskalis fegyelem gyengiilése és az adéssagalloma-
nyok leépitésének elmaraddsa lett. Ha a fiskédlis dominancia nyomdn a monetaris
politika veszit a hitelességébdl és a fiiggetlenségébél, akkor a jegybanki manddtum
teljesitése is meghitsulhat a gazdasagi szereplék bizalomvesztése okan.

A tarsadalmon beliili
egyenldtlenségek novekedése

Az ultralaza monetdris politika mellékhatdsaként az egyenl6tlenség témakoré is
szitkséges alahtzni. Az elmult évtizedekben szamos fejlett orszdgban figyelhetd
megavagyoni és jovedelmi egyenldtlenségek mélyiilése. Ahogy arra Piketty is felhivja
afigyelmet, az egyenldtlenség mind tarsadalmi, mind gazdaségi szempontbdl aggasztd
kovetkezményeket feltételez.” Utébbi esetében hangstlyozni kell a kozgazdasig-
tanban régéta meghatdrozo felfogdst, miszerint a haté¢konysag és az egyenlétlenség
kozote trade-off érvényesil. Az egyenlétlenségi kérdések megfeleld kezelésének hidnya
tehat a hatékonysdg, ennélfogva a fenntarthatd névekedés rovasira mehet. Ennek
egy lehetséges csatorndja, ha az alacsonyabb jévedelemmel rendelkez6 térsadalmi
rétegek egyre erételjesebben kényszeriilnek adéssigokat felhalmozni, s e tulzott
t6kedrtétel adéssagfenntarthatdsigi problémékat general.

8 Lisd CZECZELI 2023.

°  PIKETTY 2014.
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Maa monetiris politika és ajovedelmi egyenlétlenségek kolesonhatasét vizsgalva
szintén a fenti gondolatmenetet igazolja.'® A szerzé megéllapitja, hogy a monetaris
politikai sokkok elosztdsi hatdsokkal jarnak. Ennek okaként a munkaeré-kinalat
rugalmassdgiban megfigyelhetd kiillonbozdségeket hatdrozza meg. Masfeldl az egyen-
16bb gazdasdgok jellemzéen hatékonyabb monetaris politikdval asszocidlhatok.
A BIS tanulmanya pedig arra hivja fel a figyelmet, hogy a makrogazdasagi insta-
bilitds fontos hatdssal lehet az tizleti ciklus ingadozdséval osszefiiggésbe hozhatéd
egyenlStlenségre.”” Azinstabilitas két f8 formajaként a magas inflicit ésa recessziot
jeloli meg. E16bbi esetében elmondhatd, hogy ardnytalanul erodalja alegszegényebb
haztartasok jovedelmét, miga recesszid kapesin jelentkezd munkanélkiiliség szintén
elsésorban a szegényeket sujtja. A monetéris politika szerepe ott jelenik meg, hogy
az iizleti ciklus természetében az elmult évtizedekben bekovetkezett valtozasok kor-
latoztik a monetaris politika azon képességét, hogy ellenstilyozza a makrogazdasigi
instabilitdst és annak az egyenlétlenségre gyakorolt hatasit.

Aldhuzandé az egyenldtlenségek kapesin, hogy hosszu tava trendrél van sz6,
amely elsésorban mély strukturdlis valtozasok eredményeképpen jott létre.” A £6
mozgatérugdk kozott a globalizacid, a technoldgiai haladas, a demogréfiai tren-
dek és a munkaerépiac intézményi valtozésai tarthatdk szimon. Hangstlyozandé6
tovibba, hogy a monetéris politika nem rendelkezik megfelel$ eszkozokkel, hogy
ellensilyozza a strukeurdlis tényezdk hosszi tava elosztdsi hatdsait. Szdmos tanul-
mény"’ hivja fel a figyelmet ugyanakkor arra, hogy az ultralaza monetéris politika
hatdssal volt ajovedelmi és vagyoni egyenlétlenségek tovabbi mélyiilésére, miszerint
akozponti bankok tevékenysége a gazdagokat részesitette elényben.

Claeys és munkatdrsai hirom 6 csatornit emelnek ki, amelyen keresztiil a laza
monetdris politika hatdssal van az egyenlétlenségekre: az eszkozarakon, akamatokon
¢ésamakrogazdasagifolyamatokon keresztiil."* Az eszkozarak emelkedése azért noveli
azegyenlétlenséget, mert jellemzden a gazdagabb tédrsadalmi rétegek azok, amelyek
részvények vagy kotvények formajéban tartott megtakaritdsokkal rendelkeznek.
A szerzék ugyanakkor arra is felhivjék a figyelmet, hogy a kamatok csokkenése
az addsok helyzetét is javitja, akik jovedelmiik jelentds részét addssdgszolgalatra
kényszeriilnek kélteni. Tovabba, mivel jellemzéen a kozéposztaly elsédleges esz-
kéze az ingatlan, ezért a lakdsarak emelkedése szintén javitja az 6 helyzetiiket.

Ma 2019.

" BIS2o021.

* BlIS2o021.

Péld4ul L10S1-SPYROU 20225 STIGLITZ 2015,
“ CrLAEYSetal. 2015,
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A makrogazdasigi hatdsok (példdul a munkanélkiiliség csokkenése) ugyancsak
kedvezden érinti az alacsonyabb jovedelmi csoportokat. Ez utébbi hatdsok jelen-
t8ségére hivja fel a figyelmet Jasova és tarsai kutatdsa, amely egyértelmien alahuzza
amonetaris politika kedvezd foglalkoztatdsi hatdsait és annak munkajovedelmekre
kifejtett hatdsat, ezzel is javitva a munkajovedelemre visszavezethetd egyenl8tlenségi
problémékat.” Hasonlé kovetkeztetéseket fogalmaz meg Lenza és Slacalek, miszerint
a mennyiségi lazitds kovetkeztében szdmos alacsonyabb jévedelmi haztartas vale
foglalkoztatottd."® Ezzel szemben a monetdris politika csak elhanyagolhaté hatdssal
van a vagyon Gini-egyiitthatdjéra: mig a magas vagyonut haztartdsok a magasabb
részvényérakbol, a kozepes vagyontiak a magasabb lakédsarakbol profitédlnak.

A szakirodalom tehdt nem foglal egyértelm allast az ultralaza monetéris politika
egyenldtlenséget érintd kérdésérél. Ahogy Silvo és munkatarsai kiemelik, a hatdsok
nagymértékben fiiggnek attdl, hogy milyen a munkaerdpiac struktirédja és rugalmassaga,
illetve kezdeti 6sszetétele, valamint az eszkozok tulajdonosi szerkezete a gazdasédgban.”
Ezek miatt az egyes orszdgokat illetéen heterogén hatdsok azonosithatdak.

Kétségtelen ugyanakkor, hogy a nulla kézeli kamatok névelték akockézatvalla-
lasi hajlanddsdgot, ami a tézsdeindexek, illetve szimos kriptovaluta arfolyamanak
soha nem ldtott emelkedését indukalta, szimos megtakaritét jelentds jovedelemhez
juttatva. A kamatemelések e trendeket szintén megforditottdk. Szt sziikséges ejteni
avagyonhatds szerepérdl, illetve az igy realizalt potencialis veszteségekrdl, amelyek
ismételten redlgazdasagi kovetkezményekkel jarhatnak.

A kockazatvallalas szintjének véltozdsa

A magasabb kockézatvéllalas mind az egyének, mind a banki, pénziigyi intézmé-
nyek szintjén megmutatkozott. Ezt bizonyitja Ariccia és térsai kutatdsa, amelyben
amellett érvelnek, hogy alaza monetéris politika elnyujtott idészaka néveli a bankok
kockézatvéllaldsi hajlanddségat.” Hasonl6 kovetkeztetést fogalmaz meg Peydré
¢és Ongena, akik kiemelik, hogy az alacsonyabb kamatok nagyobb kockazatvéllaldsra
osztonzik az alacsonyabb tékével rendelkezé bankokat, és nagyobb likviditdsi koc-
kdzathoz vezetnek."”

Jasovaetal.2022.
LENZA-SLACALEK 2022.
SiLvoetal. 2022.
ARICCIA etal. 2010.

"  PEYDRO-ONGENA 2011.
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Claeys és Darvas megfogalmazza, hogy az ultralaza monetéris politikdk tdmo-
gathatjak a gazdasdgot azaltal, hogy fokozzak a kockdzatvallalast, amikor annak
szintje a pénziigyi rendszerben alacsonyabb a tirsadalmilagkivinatosndl.* A talzott
kockazatvéllalds azonban a pénziigyi instabilitds magvait is elvetheti. A 2008. évi
krizistkovetd években a becslések alapjin alaza monetaris politika nyujtotta elényok
meghaladték a pénziigyi stabilitdst veszélyeztetd kockazatok nagysdgit. Ahogy
azonban a szerz8pdros is kiemeli, a jegybankoknak figyelemmel kell kisérniiik ez
utdbbi 6sszefiiggéseket is. Ugyanezt erdsiti a FED hivatalnokainak 2020-as azon
felhivasa, amelyben a szigorabb pénziigyi szabalyozdsok sziikségességére hivjik
fel a figyelmet. Céljuk annak elkeriilése volt, hogy az alacsony kamatok tulzott
kockézatvéllalashoz és esetlegesen eszkozédrbuborékok kialakuldsahoz vezessenek
az amerikai bankszektorban. E gondolatok egyuttal arra is rdvildgitottak, hogy
aFED szerint a pénziigyi rendszer tovébbra is sebezheté lehet az j sokkhatdsokkal
szemben, annak ellenére, hogy a jegybank a vilagjarviny idején a piacok és a gazdasig
stabilizldsa érdekében jelentés beavatkozést eszkozole.™

A novekvé kockazatokat igazolja tovabbd, hogy a kriptoeszkozok piaca nagyon
gyors fejlédést mutatott az elmule években. Ez egyuttal felvetette annak lehetdségét,
hogy bizonyos pont utdn a globélis pénziigyi stabilitdsra is veszélyt jelentsenek mére-
tik, strukeurdlis sériilékenységiik, illetve a hagyomanyos pénziigyi rendszerrel val6
egyre szorosabb 6sszekapesoltsdguk miatt.” A bankrendszer sokkal stabilabb, mint
2008-ban, illetve az azt megel6z8 id8szakban volt, illetve a szigorubb szabilyozas
csokkentette a bankszektor kockdzatait.”” Ez azonban ugy tortént, hogy kozben
a kockdzatok a pénziigyi rendszer mas teriiletein halmozddtak fel. Az emelkedd
kamatldbak példdul hatalmas nyomast gyakoroltak a magéntéke-tarsasagokra,
amelyek jelentds kolesont vettek fel ingatlanvasarlas céljabol. Most, amikor a laka-
sok és akereskedelmiingatlanok éles, tartds visszaesés kiiszobén dllnak. Az érintett
cégek egy része nagy val6szintiséggel csddbe megy.** A csokkend eszkozdrak nem vart
hatésait jol mutatjaa 2023-as évelsé honapjaiban bekovetkez8 amerikai bankesédok
sorozata, amelynck a Credit Suisse révén eurdpai dldozata is lete.™

CLAEYS-DARVAS 2015.

PoLriTI 2020.

Financial Stability Board 2022.

Az eurépaibankszektor szintén fontos szabdlyozasi folyamaton ment keresztiil, amely stabilabba
és ellenallobba tette az eurdzdéna pénziigyi rendszerét. Lisd SZEGEDI 2020.

*  ROGOFF 2023.

Megjegyzendd ugyanakkor, hogy a 2023. évi bankvalsagok részben menedzsmentproblémakra
¢és més kockdzati tényezdkre is visszavezethetdek, igy téves volna pusztdn a jegybanki lépesckre
visszavezetni a turbulens hatdsokat.
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Kovetkeztetések

Azultralaza monetéris politikak mellékhatdsainak szimos aspektus van, ezek kozil
jelen tanulmédny hdrmat emelt ki. Ezek mindegyike felhivja a figyelmet arra, hogy
sohasem adott a ,free lunch”, azaz az ,ingyenebéd” lehetdsége. Minden esetben
az dvatossag, a koriiltekinté megkozelitésmdd, a reziliens struketra és a bizonyta-
lansdgok szem el8tt tartdsa sziikséges.** E révid tanulmdnyban felvazolt szempontok
egyuttal akovetkezd id8szak egyes révid (és hosszi) tivon megoldandé problémiit
is megfogalmazzék. A globalis gazdasigegyel6re nem élt at rendszerszintd pénzigyi
valsagot, am ennck elkeriilése tovébbra is fegyelmezett gazdasgpolitikakat igényel.
A helyzetet a geopolitikai fesziiltségek is arnyaljik, ami ugyancsak a fenti ossze-
fuggések fontossagat huzza ald.

* A reziliencia hangstlyos szerepét htizza ald HALMATI 2020, 2021b, 2021¢.
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