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Czeczeli Vivien 

Az alacsony kamatkörnyezet  
mellékhatásai –  

visszatekintés 10 év távlatából

Bevezető

A Covid–19-válság, majd az orosz–ukrán háború nyomán jelentkező inflációs 
nyomás lezárta a több mint egy évtizedig tartó, ultraalacsony kamatok korszakát. 
A tervezettnél gyorsabb ütemben megvalósuló monetáris irányváltás ugyanak-
kor teret adott az elmúlt időszak során felgyülemlett – sok esetben felszín alatt 
rejtőzködő vagy kevésbé látható – veszélyforrások kibontakozásának. A 2008-as 
krízist követően az agresszív jegybanki fellépés logikus és indokolt lépés volt. 
Előbb a pénzügyi rendszerben keletkezett feszültségek enyhítését, később pedig 
a reálgazdasági folyamatok újraindítását támogatta. Ám a folyamatos pénzbőséget 
és az olcsó pénz lehetőségét biztosító nem konvencionális intézkedések idővel 
állandósultak. A normál gazdasági működés természetes velejárói lettek, számos 
kockázatot maguk előtt görgetve. Ezek manifesztálódása elsősorban a monetáris 
szigorítás korszakában történik/történhet. 

Jelen tanulmány célja, hogy számba vegye azokat a nem szándékolt mellékhatá-
sokat, amelyeket a 2008-as válságot követő bő 13 év monetáris politikája teremtett. 
Ezen összefüggések egyúttal arra is felhívják a figyelmet, hogy a gazdasági kudarcokra 
adott fiskális, monetáris vagy akár szabályozói válaszok által teremtett kedvező 
feltételek minden esetben átmenetiek. Felelőtlenség ezekre hosszú távú gondolkodás-
módot alapozni. Az írás érinti az adósságfenntarthatósági kérdéseket; kitér továbbá 
a vagyoni és jövedelmi egyenlőtlenségek témakörére, s ehhez szorosan kapcsolódóan 
pénzügyi instabilitási megközelítésben a túlzott kockázatvállaláshoz kapcsolható 
következményeket tekinti át. 

https://doi.org/10.36250/01181_31
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A jegybanki intézkedések mellékhatásai

A központi bankokat egyre több kritika éri, miközben a rájuk helyeződő nyomás 
folyamatosan emelkedik – részben a változó gazdasági feltételrendszer, részben 
megnövekedett feladatkörük nyomán. A jegybankok elsődleges mandátuma jellem-
zően az árstabilitás biztosítása. Eszköztáruk azonban korlátozott eredményességet 
biztosít a kínálat oldali infláció esetén. A válaszlépések a monetáris hatóság olda-
láról azonban megköveteltek. A témakör kapcsán, ahogy azt Honohan kiemeli, 
kritikaként jelenik meg egyfelől, hogy a jegybankok miért nem látták előre vagy 
tudták megelőzni az infláció elszabadulását. Másfelől, a kamatok emelkedésével 
párhuzamosan a jegybankok jelentős pénzügyi veszteségeket publikálnak az elmúlt 
évtizedben felhalmozott pénzügyi eszközeiken. 1 

Hasonló összefüggések okoztak turbulenciákat 2023 márciusában az amerikai 
bankszektorban. Az események hátterében a rekordsebességgel megvalósuló kamat
emelési ciklus számottevő szerepet játszott. Bár rendszerszintű problémákra utaló 
jelek nincsenek, a pénzügyi intézmények mérlegében található eszközök érték
csökkenése továbbra is kockázati tényezőként tartandó szem előtt. 

A monetáris szigorítás korlátozott sikeressége nyomán a negatív mellékhatások 
súlya tehát felértékelődik. Ennek egy további aspektusa, hogy a magas adósságszintek, 
valamint a szigorúbb banki szabályozások visszafogták az expanzív monetáris poli-
tika gazdasági növekedési hatását. Az alacsony kamatokkal, alacsony inflációval 
jellemezhető időszak velejárói a nyomott növekedési ráták. 2 A kamatok megfordulása 
csak tovább súlyosbítja e negatív hatásokat. 

A fiskális dominancia veszélye

A nulla közeli kamatok az alacsonyabb finanszírozási költségeken keresztül növelik 
a fiskális mozgásteret, javítva ezzel az adósságfenntarthatóságot. Az alacsony kamat-
szintek fenntartását a természetes kamatráta elmúlt évtizedekben megfigyelhető 
tartós csökkenése 3 is elősegítette a 2008. évi krízist követően. E folyamatok lehe-
tővé tették, hogy a kamatlábak és a növekedési ráták különbsége negatívvá váljon. 

1	 Honohan 2023.
2	 Wade 2023. Európai vonatkozásban a gyenge termelékenységi és növekedési ráták és a Covid–19-

krízis okozta megnövekedett bizonytalanság kapcsolódó hatásairól részletesen ír Halmai 2021a.
3	 A természetes kamatráta csökkenését igazolja többek között Williams 2015; Holston et al. 

2017; Perrelli–Roache 2014. 
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Az államadósság fenntarthatósága szempontjából ez az összefüggés kiemelt szereppel 
rendelkezik. Amennyiben ugyanis a GDP növekedési rátája meghaladja a kamatláb 
értékét, a fiskális mozgástér jelentősen bővül. Ha az adósságból növekedést stimuláló 
intézkedéseket valósítanak meg, akkor elsődleges deficit felhalmozása mellett sem 
kell az adósság fenntarthatatlanságától tartani. Blanchard szintén amellett érvel, 
hogy az alacsony kamatkörnyezetben a magasabb államadósság fiskális költsége 
alacsony, míg a magasabb közkiadások, különösen a beruházások magasabb poten-
ciális növekedéshez képesek hozzájárulni. 4 

A kedvező feltételek azonban számos esetben a körültekintő megközelítésmód 
elmaradásához vezettek. A negatív adta lehetőségek számos esetben a hiány további 
felfutásához járultak hozzá a lazuló fiskális fegyelem által. Fontos tehát szem előtt 
tartani, hogy az alacsony finanszírozási költségek negatívan is érinthetik az adósság-
fenntarthatóságot, ha magasabb államadóssági szintek felé terelnek. Ekkor ugyanis 
az új adósság kibocsátása olcsónak és megfizethetőnek tűnik. 5

A Covid–19-válságot követő időszak növelte az aktívabb fiskális politika, így 
az emelkedő kormányzati kiadások iránti igényt. A fiskális és monetáris politikák 
közötti feszültséget e téren az indukálta, hogy az emelkedő kamatkörnyezet révén 
a megemelkedett adósságállomány utáni kamatterhek ugrásszerű növekedésnek 
indultak. A restriktívvé váló monetáris politika időszakában tehát nőtt a két fő 
gazdaságpolitikai ág közötti feszültség. 

A problémakör súlyosságát igazolja, hogy globálisan a GDP-arányos, magán- 
és állami szektort érintő adósság az 1999-es 200%-ról 2021-re 350%-ra emelkedett. 
2022-ben ez az arány az USA-ban 420%, amely magasabb, mint a nagy gazdasági válság 
idején vagy a II. világháborút követően volt. A mutatószám értéke a világ második 
legnagyobb gazdaságában, Kínában 330%. 6 Nem szabad figyelmen kívül hagyni, 
hogy a túlzott eladósodás évtizedes folyamat következménye. Ehhez nagymértékben 
hozzájárult a kormányzatok adócsökkentési tevékenysége, illetve nagylelkű szociális 
programjaik megvalósítása, amelyekhez nem biztosítottak megfelelő fedezetet az ala-
csony adóbevételek. Ezt a trendet támogatták a központi bankok ultralaza monetáris 
és hitelezési politikái, amelyek újabb erőteljes löketet adtak a magán- és az állami 
szektorbeli eladósodás felfutásának. 

További problémát jelent, hogy a túlságosan alacsony kamatlábak a monetáris 
ösztönzés mozgásterét is korlátozzák. 7 Amennyiben a monetáris politika korlátozott 

4	 Blanchard 2019.
5	 Európai Bizottság 2022.
6	 Roubini 2022.
7	 Knot 2021.
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módon képes hatni a növekedési rátákra, akkor az a nevező hatáson keresztül ismét 
rontja az adósságfenntarthatóságot. Az adósságráták növekedési hatáson keresztül 
történő javítása tehát korlátokba ütközik. A kamatok emelkedésével párhuzamosan 
a monetáris politika automatikusan hűti a gazdasági növekedést. 

Megemlítendő továbbá a jegybanki veszteségek felfutása, amely szintén a kor-
mányzatok költségvetését terheli. A jelenség nem új keletű és a szigorodó monetáris 
politika természetes velejárója, azonban a mennyiségi lazításon és más intézkedéseken 
keresztül a bankrendszerbe juttatott óriási mennyiségű likviditás minden eddiginél 
nagyobb kiadási terhet ró a jegybankokra. 8 

A nulla közeli kamatkörnyezetben megvalósított jegybanki intézkedések tehát, 
bár pozitívan érintették az adósságfenntarthatóságot, a fiskális dominancia veszélyét 
is erősítették. A fiskális hatóságok a kedvezőbb finanszírozási feltételek érdekében 
továbbra is az alacsony kamatokban érdekeltek. 

Az alacsony kamatkörnyezet kedvező feltételek mellett biztosította az eladósodás 
lehetőségét. Ennek mellékhatása a fiskális fegyelem gyengülése és az adósságállomá-
nyok leépítésének elmaradása lett. Ha a fiskális dominancia nyomán a monetáris 
politika veszít a hitelességéből és a függetlenségéből, akkor a jegybanki mandátum 
teljesítése is meghiúsulhat a gazdasági szereplők bizalomvesztése okán. 

A társadalmon belüli  
egyenlőtlenségek növekedése

Az ultralaza monetáris politika mellékhatásaként az egyenlőtlenség témakörét is 
szükséges aláhúzni. Az elmúlt évtizedekben számos fejlett országban figyelhető 
meg a vagyoni és jövedelmi egyenlőtlenségek mélyülése. Ahogy arra Piketty is felhívja 
a figyelmet, az egyenlőtlenség mind társadalmi, mind gazdasági szempontból aggasztó 
következményeket feltételez. 9 Utóbbi esetében hangsúlyozni kell a közgazdaság-
tanban régóta meghatározó felfogást, miszerint a hatékonyság és az egyenlőtlenség 
között trade-off érvényesül. Az egyenlőtlenségi kérdések megfelelő kezelésének hiánya 
tehát a hatékonyság, ennélfogva a fenntartható növekedés rovására mehet. Ennek 
egy lehetséges csatornája, ha az alacsonyabb jövedelemmel rendelkező társadalmi 
rétegek egyre erőteljesebben kényszerülnek adósságokat felhalmozni, s e túlzott 
tőkeáttétel adósságfenntarthatósági problémákat generál.

8	 Lásd Czeczeli 2023.
9	 Piketty 2014.
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Ma a monetáris politika és a jövedelmi egyenlőtlenségek kölcsönhatását vizsgálva 
szintén a fenti gondolatmenetet igazolja. 10 A szerző megállapítja, hogy a monetáris 
politikai sokkok elosztási hatásokkal járnak. Ennek okaként a munkaerő-kínálat 
rugalmasságában megfigyelhető különbözőségeket határozza meg. Másfelől az egyen-
lőbb gazdaságok jellemzően hatékonyabb monetáris politikával asszociálhatók. 
A BIS tanulmánya pedig arra hívja fel a figyelmet, hogy a makrogazdasági insta-
bilitás fontos hatással lehet az üzleti ciklus ingadozásával összefüggésbe hozható 
egyenlőtlenségre. 11 Az instabilitás két fő formájaként a magas inflációt és a recessziót 
jelöli meg. Előbbi esetében elmondható, hogy aránytalanul erodálja a legszegényebb 
háztartások jövedelmét, míg a recesszió kapcsán jelentkező munkanélküliség szintén 
elsősorban a szegényeket sújtja. A monetáris politika szerepe ott jelenik meg, hogy 
az üzleti ciklus természetében az elmúlt évtizedekben bekövetkezett változások kor-
látozták a monetáris politika azon képességét, hogy ellensúlyozza a makrogazdasági 
instabilitást és annak az egyenlőtlenségre gyakorolt hatását. 

Aláhúzandó az egyenlőtlenségek kapcsán, hogy hosszú távú trendről van szó, 
amely elsősorban mély strukturális változások eredményeképpen jött létre. 12 A fő 
mozgatórugók között a globalizáció, a technológiai haladás, a demográfiai tren-
dek és a munkaerőpiac intézményi változásai tarthatók számon. Hangsúlyozandó 
továbbá, hogy a monetáris politika nem rendelkezik megfelelő eszközökkel, hogy 
ellensúlyozza a strukturális tényezők hosszú távú elosztási hatásait. Számos tanul-
mány 13 hívja fel a figyelmet ugyanakkor arra, hogy az ultralaza monetáris politika 
hatással volt a jövedelmi és vagyoni egyenlőtlenségek további mélyülésére, miszerint 
a központi bankok tevékenysége a gazdagokat részesítette előnyben. 

Claeys és munkatársai három fő csatornát emelnek ki, amelyen keresztül a laza 
monetáris politika hatással van az egyenlőtlenségekre: az eszközárakon, a kamatokon 
és a makrogazdasági folyamatokon keresztül. 14 Az eszközárak emelkedése azért növeli 
az egyenlőtlenséget, mert jellemzően a gazdagabb társadalmi rétegek azok, amelyek 
részvények vagy kötvények formájában tartott megtakarításokkal rendelkeznek. 
A szerzők ugyanakkor arra is felhívják a figyelmet, hogy a kamatok csökkenése 
az adósok helyzetét is javítja, akik jövedelmük jelentős részét adósságszolgálatra 
kényszerülnek költeni. Továbbá, mivel jellemzően a középosztály elsődleges esz-
köze az ingatlan, ezért a lakásárak emelkedése szintén javítja az ő helyzetüket. 

10	 Ma 2019.
11	 BIS 2021.
12	 BIS 2021.
13	 Például Liosi–Spyrou 2022; Stiglitz 2015.
14	 Claeys et al. 2015.
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A makrogazdasági hatások (például a munkanélküliség csökkenése) ugyancsak 
kedvezően érinti az alacsonyabb jövedelmű csoportokat. Ez utóbbi hatások jelen-
tőségére hívja fel a figyelmet Jasova és társai kutatása, amely egyértelműen aláhúzza 
a monetáris politika kedvező foglalkoztatási hatásait és annak munkajövedelmekre 
kifejtett hatását, ezzel is javítva a munkajövedelemre visszavezethető egyenlőtlenségi 
problémákat. 15 Hasonló következtetéseket fogalmaz meg Lenza és Slacalek, miszerint 
a mennyiségi lazítás következtében számos alacsonyabb jövedelmű háztartás vált 
foglalkoztatottá. 16 Ezzel szemben a monetáris politika csak elhanyagolható hatással 
van a vagyon Gini-együtthatójára: míg a magas vagyonú háztartások a magasabb 
részvényárakból, a közepes vagyonúak a magasabb lakásárakból profitálnak. 

A szakirodalom tehát nem foglal egyértelmű állást az ultralaza monetáris politika 
egyenlőtlenséget érintő kérdéséről. Ahogy Silvo és munkatársai kiemelik, a hatások 
nagymértékben függnek attól, hogy milyen a munkaerőpiac struktúrája és rugalmassága, 
illetve kezdeti összetétele, valamint az eszközök tulajdonosi szerkezete a gazdaságban. 17 
Ezek miatt az egyes országokat illetően heterogén hatások azonosíthatóak. 

Kétségtelen ugyanakkor, hogy a nulla közeli kamatok növelték a kockázatválla-
lási hajlandóságot, ami a tőzsdeindexek, illetve számos kriptovaluta árfolyamának 
soha nem látott emelkedését indukálta, számos megtakarítót jelentős jövedelemhez 
juttatva. A kamatemelések e trendeket szintén megfordították. Szót szükséges ejteni 
a vagyonhatás szerepéről, illetve az így realizált potenciális veszteségekről, amelyek 
ismételten reálgazdasági következményekkel járhatnak. 

A kockázatvállalás szintjének változása

A magasabb kockázatvállalás mind az egyének, mind a banki, pénzügyi intézmé-
nyek szintjén megmutatkozott. Ezt bizonyítja Ariccia és társai kutatása, amelyben 
amellett érvelnek, hogy a laza monetáris politika elnyújtott időszaka növeli a bankok 
kockázatvállalási hajlandóságát. 18 Hasonló következtetést fogalmaz meg Peydró 
és Ongena, akik kiemelik, hogy az alacsonyabb kamatok nagyobb kockázatvállalásra 
ösztönzik az alacsonyabb tőkével rendelkező bankokat, és nagyobb likviditási koc-
kázathoz vezetnek. 19

15	 Jasova et al. 2022.
16	 Lenza–Slacalek 2022.
17	 Silvo et al. 2022.
18	 Ariccia et al. 2010.
19	 Peydró–Ongena 2011.
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Claeys és Darvas megfogalmazza, hogy az ultralaza monetáris politikák támo-
gathatják a gazdaságot azáltal, hogy fokozzák a kockázatvállalást, amikor annak 
szintje a pénzügyi rendszerben alacsonyabb a társadalmilag kívánatosnál. 20 A túlzott 
kockázatvállalás azonban a pénzügyi instabilitás magvait is elvetheti. A 2008. évi 
krízist követő években a becslések alapján a laza monetáris politika nyújtotta előnyök 
meghaladták a pénzügyi stabilitást veszélyeztető kockázatok nagyságát. Ahogy 
azonban a szerzőpáros is kiemeli, a jegybankoknak figyelemmel kell kísérniük ez 
utóbbi összefüggéseket is. Ugyanezt erősíti a FED hivatalnokainak 2020-as azon 
felhívása, amelyben a szigorúbb pénzügyi szabályozások szükségességére hívják 
fel a figyelmet. Céljuk annak elkerülése volt, hogy az alacsony kamatok túlzott 
kockázatvállaláshoz és esetlegesen eszközárbuborékok kialakulásához vezessenek 
az amerikai bankszektorban. E gondolatok egyúttal arra is rávilágítottak, hogy 
a FED szerint a pénzügyi rendszer továbbra is sebezhető lehet az új sokkhatásokkal 
szemben, annak ellenére, hogy a jegybank a világjárvány idején a piacok és a gazdaság 
stabilizálása érdekében jelentős beavatkozást eszközölt. 21 

A növekvő kockázatokat igazolja továbbá, hogy a kriptoeszközök piaca nagyon 
gyors fejlődést mutatott az elmúlt években. Ez egyúttal felvetette annak lehetőségét, 
hogy bizonyos pont után a globális pénzügyi stabilitásra is veszélyt jelentsenek mére-
tük, strukturális sérülékenységük, illetve a hagyományos pénzügyi rendszerrel való 
egyre szorosabb összekapcsoltságuk miatt. 22 A bankrendszer sokkal stabilabb, mint 
2008-ban, illetve az azt megelőző időszakban volt, illetve a szigorúbb szabályozás 
csökkentette a bankszektor kockázatait. 23 Ez azonban úgy történt, hogy közben 
a kockázatok a pénzügyi rendszer más területein halmozódtak fel. Az emelkedő 
kamatlábak például hatalmas nyomást gyakoroltak a magántőke-társaságokra, 
amelyek jelentős kölcsönt vettek fel ingatlanvásárlás céljából. Most, amikor a laká-
sok és a kereskedelmi ingatlanok éles, tartós visszaesés küszöbén állnak. Az érintett 
cégek egy része nagy valószínűséggel csődbe megy. 24 A csökkenő eszközárak nem várt 
hatásait jól mutatja a 2023-as év első hónapjaiban bekövetkező amerikai bankcsődök 
sorozata, amelynek a Credit Suisse révén európai áldozata is lett. 25 

20	 Claeys–Darvas 2015.
21	 Politi 2020.
22	 Financial Stability Board 2022.
23	 Az európai bankszektor szintén fontos szabályozási folyamaton ment keresztül, amely stabilabbá 

és ellenállóbbá tette az eurózóna pénzügyi rendszerét. Lásd Szegedi 2020.
24	 Rogoff 2023.
25	 Megjegyzendő ugyanakkor, hogy a 2023. évi bankválságok részben menedzsmentproblémákra 

és más kockázati tényezőkre is visszavezethetőek, így téves volna pusztán a jegybanki lépesekre 
visszavezetni a turbulens hatásokat. 
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Következtetések

Az ultralaza monetáris politikák mellékhatásainak számos aspektus van, ezek közül 
jelen tanulmány hármat emelt ki. Ezek mindegyike felhívja a figyelmet arra, hogy 
sohasem adott a „free lunch”, azaz az „ingyenebéd” lehetősége. Minden esetben 
az óvatosság, a körültekintő megközelítésmód, a reziliens struktúra és a bizonyta-
lanságok szem előtt tartása szükséges. 26 E rövid tanulmányban felvázolt szempontok 
egyúttal a következő időszak egyes rövid (és hosszú) távon megoldandó problémáit 
is megfogalmazzák. A globális gazdaság egyelőre nem élt át rendszerszintű pénzügyi 
válságot, ám ennek elkerülése továbbra is fegyelmezett gazdaságpolitikákat igényel. 
A helyzetet a geopolitikai feszültségek is árnyalják, ami ugyancsak a fenti össze
függések fontosságát húzza alá. 

26	 A reziliencia hangsúlyos szerepét húzza alá Halmai 2020, 2021b, 2021c.
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