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A financializáció a pénzügyi tevékenységek, a pénzügyi piacok és a pénzügyi intéz-
mények gazdaságban betöltött növekvő szerepét jelenti. A financializáció a kapita-
lizmusfejlődés természetes velejárója ugyan, számos tényező azonban gyorsította a 
folyamatot. Ilyen többek között a dereguláció és a technológiai fejlődés, míg más 
olyan tényezők, amelyeket gyakran okozatként taglalnak – mint a globalizáció, a 
közvetítőrendszer szerepének csökkenése és a vállalati konszolidáció –, a szerző 
véleménye szerint a financializáció következményei. Érvelése szerint a financializá-
cióban keresendő számos olyan korábban a normálistól eltérőnek gondolt jelenség, 
amely napjaink gazdaságát jellemzi: a globálisan egységesen alacsony, sőt negatív 
kamatkörnyezet, a kockázatokat nem feltétlenül tükröző hozamok, az új monetáris 
politikai eszközök és transzmissziós mechanizmusok.*

Journal of Economic Literature (JEL) kód: E00, E42, E44, E58, G15.

A következő elemzés célja, hogy bemutassa azon tényezők és események sorát, 
amelyek a sokáig a normálistól eltérőnek tekintett, napjainkban azonban mégis min-
dennapos pénzügyi jelenségekhez vezettek. Ilyen a klasszikus pénzügyi elméleteken 
kívül eső jelenség többek között a globálisan alacsony, sőt negatív kamatkörnyezet, 
az alacsony kockázatú országok állampapírjainak magasabb hozama a kockázato-
sabb országok állampapírjainak hozamánál, valamint az új monetáris politikai esz-
közök és transzmissziós mechanizmusok megjelenése. Ezek a pénzügyi folyamatok 
jelenleg is a kutatások középpontjában állnak, azonban fontos látni, hogy nem önál-
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ló, egymástól függetlenül létező jelenségekről van szó, hanem szorosan összefonódó 
tényezők eredményeként jöttek létre.

A cikk sorra veszi az elmúlt évtized eseményeit, azonban nem egyszerűen kro-
nologikusan kívánja bemutatni az eseményeket, hanem mélyebb magyarázatot keres 
a jelenségekre, amelyek megítélésem szerint a „financializációra” vezethetők visz-
sza, ami egyrészt a kapitalizmus  fejlődése egyik  természetes velejárójának  tűnik, 
miközben magának  a  financializációnak  a  gyors  fejlődését  a  piacfundamentalista 
gazdaságpolitika támogatta.

A cikk első részében a financializáció bemutatását, terjedését segítő tényező-
ket kívánom bemutatni. A pénzügyi tevékenységek növekvő szerepét, térnyerését 
számos tényező támogatta, ilyen többek között a technológiai fejlődés, valamint a 
piacfundamentalista gazdaságpolitika és egyik keveset taglalt következménye az, 
hogy erősítette a gazdaságban a rövid távú szemléletet. Ezt követően pedig az el-
múlt évek kutatásának középpontjában álló jelenségeket és azok financializációban 
rejlő gyökereit kívánom részletezni, vagyis azt, hogy melyek a financializáció je-
lenkori  hatásai,  hogyan  vezetett  a  korábban  elképzelhetetlennek  gondolt  negatív 
kamatokhoz, valamint hogy hogyan jelentek meg új monetáris politikai eszközök, 
amelyek új monetáris transzmissziós csatornákon keresztül hatnak a reálgazdaság-
ra. Ahol  lehetséges magyar,  illetve nemzetközi példákon keresztül mutatom be a 
jelenségeket.

Financializáció – erősíti a rövid távú szemléletet

A financializáció a pénzügyi tevékenységek, a pénzügyi piacok és a pénzügyi 
intézmények gazdaságban betöltött növekvő szerepét jelenti. Bélyácz [2014, 28. o] 
megfogalmazása  szerint  a  „financializáción a pénzügyi piacok liberalizálását, a 
pénzfolyamatok globalizált, óriási mértékű növekedését és a gazdasági folyamatok 
pénzügyi alapon álló vezérlését értjük”. Krippner [2005] a financializáció bizonyí-
tékát abban látja, hogy a pénzügyi szektor GDP-hozzájárulása az USA-ban az 1960-
as 15 százalékról 2000-re elérte a 23 százalékot, valamint míg 1980-ban a vállalati 
profitok 20 százaléka  tartozott  a pénzügyi  szektorhoz, addig 2000-re ez az arány 
elérte a 40 százalékot. Kaplan és Rauh [2010] pedig a financializáció hatását azzal 
igazolta, hogy az öt legnagyobb hedge fund vezetője 2004-ben többet keresett, mint 
az S&P500 összes többi cégének vezérigazgatója együttvéve. Bresser-Pereira [2010] 
a financializáció folyamatának három jellemzőjét, megjelenési formáját különbözte-
ti meg. Ezek 1) a reál és a pénzügyi szektor egymástól való elszakadása, 2) a pénz-
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ügyi  intézmények profitrátájának tartósan magas szintje, 3) az értékpapírosításból 
eredően a pénzügyi instrumentumok sokszorozódása. Jelen tanulmány elsősorban 
ez utóbbi hatásait vizsgálja a financializáció kifejezés alatt, ettől eltérő értelmezés 
esetén erre a szövegben kitérünk.

Az  elmúlt  évtizedekben  a  pénzügyi  piacok  jelentős  változásokon  mentek  át. 
Szunke [2014] öt olyan tényezőt azonosított, amely hozzájárult a folyamathoz. Ezek 
a globalizáció, a dereguláció, a közvetítőrendszer szerepének csökkenése, a techno-
lógiai fejlődés és a vállalati konszolidáció.

A  deregulációt  és  a  pénzügyi  liberalizációt  a  financializáció  folyamatát  fel-
erősítő tényezőként emelhetjük ki. Ez a pénzügyi intézmények és egyéb pénzügyi 
szolgáltatók korlátainak  felszámolását  jelentette  a  80-as  és  a  90-es  években. Erre 
példa az Egyesült Államok kapcsán az 1980-ban hatályba helyezett banki liberali-
záció (Depository Institutions Deregulation and Monetary Control Act vagy röviden 
DIDMCA), illetve 1982-ben a jelzáloghitelek szabályozását érintő Garn-St. Germa-
in-törvény,  továbbá  1999-ben  oldották  fel  a Glass–Steagall-törvényt,  amely  előír-
ta a kereskedelmi banki és a befektetési banki tevékenység szigorú szétválasztását 
(habár ez utóbbit a 2008-as válság után a Dodd–Frank pénzügyi piacszabályozási 
csomag részét jelentő Volcker-szabály próbálja pótolni). A dereguláció eredménye-
ként a kereskedelmi bankok is egyre inkább pénzpiaci spekulációkba bonyolódtak. 
Az angolszász szakirodalomban „revolving door”-ként ismert jelenség pedig a ban-
kok lobbitevékenységén keresztül a szabályozás további gátja (erről részletesen lásd: 
Cornaggia et al., 2016, Lucca et al., 2014, vagy Shive–Forster, 2016). Ez azt jelenti, 
hogy a politikai döntéshozókat azokból az intézményekből választják ki, amelyeket 
aztán politikusként adóztatniuk, szabályozniuk kellene. Sőt a politikai karrier után 
többnyire ezeknél a nagy cégeknél, bankoknál, intézményeknél helyezkednek el, így 
döntéseik során szem előtt tartják a szektor általi megbecsülésüket, jövőbeli karrier-
jüket.

Fontos  tényező  a  financializáció  terjedésében  a  technikai  és  technológiai  fej-
lődés és a piaci konszolidáció. Az információs technológia (IT) fejlődése nagyban 
segítette az információ terjedését, a piacokhoz való azonnali hozzáférést, valamint 
megteremtette  a  szükséges  technikai  feltételeket  új  banki  és  pénzügyi  termékek, 
innovációk létrejöttéhez és elterjedéséhez. A piaci konszolidáció a piac liberalizá-
ciójával és  integrációjával egyre fokozta a versenyt a pénzügyi piacokon, s ennek 
eredményeként egyre növekedett az összeolvadások és felvásárlások száma.  Így a 
vállalatok olyan nagyra nőttek, hogy már rendszerszintű kockázatot jelentettek, ezt 
„too big to fail” problémának szokás nevezni.
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Számos  tanulmányban a közvetítő  szektor kiiktatása a pénzügyi  tranzakciók-
ból a financializációt elősegítő tényezőként jelenik meg (lásd: Dore, 2008, Szunke, 
2014). Mivel a vállalatok közvetlenül  is hozzáférnek a pénzügyi piacokhoz,  így a 
közvetlen  tőkepiaci finanszírozásnak egyre nagyobb az aránya. Az angolszász or-
szágok ebben a folyamatban előrébb járnak, általános jelenség azonban a közvetlen 
piaci finanszírozás fokozódása. Szorosan ide kapcsolódnak a pénzügyi innovációk 
is,  hiszen a vállalatok új,  saját kockázataik  fedezésére kifejlesztett  értékpapírokat 
bocsáthatnak ki. E cikk szerzője azonban French és Leyshon [2004] tanulmányának 
véleményét osztja, amely szerint a közvetítőrendszer leépülése a financializáció kö-
vetkezménye és nem pedig előidézője. Az információs technológiai fejlesztéseknek 
köszönhetően a piacok azonnali és közvetlen eléréséből eredően egyre csökkentek 
a tranzakció során a személyes kapcsolatok és az erre vonatkozó igények. A piacok 
fejlődése révén és az értékpapírok kereskedelmének és kibocsátásának könnyebbé, 
megszokottá válásával egyre kevésbé volt hangsúlyos a közvetítők szerepe a piacon.

Hasonlóan vitatott az oksági kapcsolat a globalizáció és a financializáció között. 
Számos  tanulmány  (lásd  például: Guillén,  2014)  érvelése  szerint  a  globalizáció  a 
pénzügyi piacok integrációját eredményezte, felerősítve a kapcsolatokat és az ösz-
szefonódásokat a különböző országok és a különböző pénzügyi intézmények között. 
A pénzügyi piacok integrációját és a források mobilitását már az 1990-es évekbeli 
válságok után többen kritizálták, hiszen a kereskedelmi szektorban tapasztalt integ-
rációtól eltérően nem volt érdemi fejlődés a pénzügyi piacokban és a funkcióikban 
(Bélyácz, 2014). A gyorsan áramló tőke nem feltétlenül hasznosul ugyanis, ugyanak-
kor strukturális problémákat képes okozni (Halmosi, 2004). Az ellenvéleményt kép-
viselő tanulmányok (O’Rourke–Williamson, 1999, Rodrik, 2018, Velde, 2006) arra a 
következtetésre jutottak, hogy az okság épp fordított, tehát a financializáció segítette 
a globalizációt. Ezt az érvelést támasztja alá, hogy a világ az első világháború utáni 
globalizáltságát csak a 2000-es években érte el újra, ami – a piacfundamentális gaz-
daságpolitika és a dereguláció miatt – a pénzügyi piacoknak köszönhetően történt 
meg. A pénzügyi globalizáció ráadásul az országok tőkéért folytatott versenyét  is 
gyorsította, így a tőkére kivetett adók is csökkentek, amelynek köszönhetően hosszú 
távú változások történtek és várhatóan történnek a jövőben a fiskális politika terén is 
(lásd: Razin et al., 2005, Razin–Sadka, 2018).

Ezek a  tényezők  természetesen nem önállóan,  egymástól  jól  elkülöníthető  té-
nyezőként hatottak a financializációra, hanem szorosan összefonódtak, erősítették 
egymás hatásait. Például a technikai és technológiai fejlődés jelentősen hozzájárult 
a  pénzügyi  piacok  integrációjához,  vagy  a  dereguláció  és  a  technológiai  fejlődés 
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jelentősen hozzájárult a pénzügyi innovációk globális elterjedéséhez, a mamutcégek 
létrejöttéhez és így tovább.

A financializáció eredményeként a globális pénzügyi eszközök értéke megsok-
szorozódott.  Hasonlóan  látványos  következményként  említhető  a  pénzügyi  tevé-
kenységet  végző  cégek közötti  határvonal  eltűnése,  tehát míg korábban kizárólag 
pénzügyi vállalatok, bankok foglalkoztak hitelezéssel és pénzügyi eszközökbe való 
befektetéssel, addig ez mára ágazattól függetlenül megszokott lett. E tevékenységek 
rendszerint kiemelkedő profitot nyújtanak, így a pénzügyi intézmények profitrátá-
jának tartósan magas szintje is megfigyelhető. Az S&P500 indexet alkotó vállalatok 
profitrátája  és  az  indexbe  tartozó  pénzügyi  vállalatok megtérülési  rátáját mutatja 
1991 és 2016 között az 1. ábra, amelyen jól látszik, hogy a válság éveit leszámítva a 
pénzintézeti profitráta nagyjából a duplája az index összes cégének profitrátájának 
(miközben az átlag a magas profitrátájú pénzügyi vállalatokat is tartalmazza).

1. ábra 

Profitráta az S&P összes és az S&P pénzügyi cégei esetében 1991–2016 között
(Százalékban)
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Forrás: Bloomberg.

Véleményem szerint a financializáció egyik fontos, a jelen cikkben bemutatott 
folyamatokat talán leginkább befolyásoló következménye – amivel azonban keveset 
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foglalkozik a nemzetközi szakirodalom – a rövid távú szemlélet elterjedése. A pénz-
ügyi szektor magas jövedelmezősége miatt a gyors megtérüléssel való kecsegtetés 
felváltotta a hosszú távú beruházási szemléletet. Fontos ugyanakkor megjegyezni, 
hogy  a  pénzügyi  tranzakciók  „végén”  reálgazdasági  motívumok  húzódnak  meg. 
Egy kötvénykibocsátás is forráshoz jutást  jelent, amire akár egy beruházáshoz le-
het szükség. Továbbá a derivatív termékek is olyan kockázatokat hivatottak lefedni, 
amelyek valamilyen reálgazdasági motívumhoz kapcsolódnak (például a kibocsátott 
kötvények kamatkockázata, az export és az import devizaárfolyamnak való kitett-
sége). A reálgazdasági növekedés azonban jelentősen elmarad a pénzügyi piacokon 
tapasztalt növekedéstől.

A financializáció eredménye, hogy a gazdasági élet szereplői képesek „keres-
kedni” a kockázataikkal, amelyet – az új környezethez való alkalmazkodás miatt – a 
bankrendszer  is  támogat,  így a bankrendszer ezen funkciója egyre dominánsabbá 
válik (erről bővebben lásd: Allen és Santomero, 1997 és 2001). Zysman [1984] érve-
lése szerint a pénzügyi piacokról történő forrásszerzés, kockázatok fedezése növeli 
a vállalatok autonómiáját, hiszen nincsenek egy szereplőnek kiszolgáltatva. Ennek 
eredményeként  azonban  jelentősen  csökkent  a  befektetők  lojalitása,  ami  a  befek-
tetési  hajlandóság  csökkenésén,  a  kockázatéhség  emelkedésén  és  a  rövidebb  távú 
szemléletben tükröződik (Engelen–Konings, 2008, valamint Hardie, 2008).

Ezt jól példázza a fejlődő országokba áramló tőke, hiszen szignifikáns és erős 
korreláció mérhető a feltörekvő országok tőkeáramlásában valamennyi befektetési 
kategóriában (vállalati hitelek, hazai fizetőeszközben denominált adósságok, ún. lo-
cal currency és más fizetőeszközben denominált alapok, ún. hard currency).

A 2. ábra a fejlődő országok csoportjába sorolt országok kötvényalapjainak ál-
lományát mutatja be. Az ábrán jól látható, hogy az egyes bejelentésekkel fémjelzett 
periódusok rövid időszak alatt nagyon szignifikáns állományváltozást jelentettek a 
feltörekvő országok kötvényeinek piacán. Ezzel a rövid távú szemlélet erősödésével 
a financializáció komoly hatást gyakorol a devizaárfolyamokra és a refinanszírozási 
kockázatokra.

Az ezredforduló előtt a hazai szakirodalomban bontakozott ki vita a pénzügyi 
piacok túlburjánzásáról, illetve reálgazdasági szerepéről (lásd többek között: Cson-
tos et al., 1997, Pete, 1999).

A  financializáció  a  kapitalizmus  fejlődésének  természetes  velejárója. Már  a 
19. században megkezdődött az értékpapírok jelentős terjedése, mivel a vállalatok 
közvetlen  birtoklását  felváltotta  a  vállalatok  tulajdonrészére  vonatkozó  értékpa-
pír  tulajdonlása.  Ez  a  technológia  fejlődésével  jelentősen  felgyorsult,  hiszen  az 
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információ elérhetősége, terjedése és az értékpapírok adás-vétele és elszámolása 
jelentősen könnyebbé vált a digitalizáció és az infokommunikációs technológiák 
fejlődésével.

2. ábra  

Fejlődő államok kötvényeinek tartására dedikált alapokba áramló tőke 2010 
óta, kumulált összeg

(Millió dollár)
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Forrás: Trounceflow és saját szerkesztés.

A financializáció folyamatát ugyanakkor jelentősen felgyorsította a neoliberális 
gazdaságpolitika. A 2. világháborút követő jelentős állami szerepvállalás és szabá-
lyozottság találkozott a stagfláció jelenségével, amelyből a neoliberális gazdaságpo-
litika vezette ki a világgazdaságot. Ez az időszak elsősorban a piaci erők érvényesí-
téséről, a korlátok eltörléséről szólt, ami a pénzügyi piacok deregulációját is magába 
foglalta (Kotz, 2008; Kotz és McDonough, 2008).

J. Tobin Nobel-díjas közgazdász megfogalmazása szerint „egyre több forrást 
fektetnek pénzügyi tevékenységbe a tényleges termelés helyett, ami nagyon ma-
gas profitot termel a tőke tulajdonosának, ez pedig a társadalmi hasznosulással 
aránytalan” (Tobin, 1984, 14–15. o). A financializáció azon túl, hogy növeli a tár-
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sadalmi egyenlőtlenségeket, növeli az  információs aszimmetriát a pénzügyi  ter-
mékek vásárlója és kínálója között; jelentősen aláássa a bankrendszer stabilitását 
és felgyorsítja az üzleti ciklusokat. Az üzleti ciklusok rövidülnek és volatilisebbé 
válnak (Szunke, 2014).

Deflációs nyomás és a csökkenő, majd negatív kamatok

A globális kamatkörnyezet már a válság előtti évtizedekben is csökkenő tenden-
ciát mutatott. Ennek egyik oka, hogy a financializáció által gyorsított globalizációs 
folyamatokba becsatlakoztak a fejlődő országok, elsősorban Kína. Kína egyrészt az 
olcsó munkaerőn keresztül jelentősen csökkentette az árakat, így mérsékelte az inf-
lációt, másrészt a kínai megtakarítások, források is globálisan keresték a beruházási 
lehetőségeket. 

A pénzügyi szektorban szerezhető kiemelkedő  jövedelem, valamint a konglo-
merátumok létrejöttével a menedzsment egyre nagyobb mértékben gazdagodik, ami 
hozzájárult a jövedelmi különbségek elmélyítéséhez. A növekvő jövedelmi különb-
ségek a társadalom egyes csoportjai között más demográfiai hatásokkal (a várható 
élettartam növekedésével  és  a  gyerekszám csökkenésével,  valamint  a  jövedelmek 
növekedésével)  együtt  jelentősen  emelték  az  aggregált  megtakarítások  összegét, 
míg a beruházási lehetőségek nem tudták felszívni a megtakarításokat. A növekvő 
megtakarítások csökkenő beruházási lehetőségekkel szembesültek, hiszen jelentő-
sen csökkent az innovációk száma (amit akár a hosszú távú szemlélet csökkenése is 
eredményezhetett). Néhány közgazdász egyenesen azt vallja, hogy az infokommu-
nikációs technológiai forradalom lezajlását követően nincs igazi motorja a világgaz-
daságnak (Bean et al., 2015; Szanyi, 2018).

Ezt a  folyamatot erősítette  tovább a válság,  illetve a gazdasági  szereplők erre 
adott reakciója. A válság önmagában is a financializáció egyik következménye, hi-
szen az értékpapírosított jelzáloghitelek gyorsan terjedtek szét a világban. Recesz-
szióban pedig tipikusan csökkennek a hiteltranzakciók, sőt csökkenhet a teljes hitel-
állomány is, miként ez a mostani válság során is történt. Ekkor ugyanis a gazdasági 
szereplők mérlegkiigazításra kényszerülnek, emellett a profitkilátások is jelentősen 
romlanak. Ezzel párhuzamosan csökkennek a kamatok és az árszínvonal. Az árszín-
vonal csökkenését a visszafogott kereslet okozza, ami miatt a gazdaság a potenciális 
kibocsátásnál lényegesen kisebb outputra képes. Ekkor tehát az úgynevezett output-
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gap deflációs vagy dezinflációs hatású. Az alacsony inflációs környezet és a gyenge 
hitelkereslet miatt pedig a kamatok is alacsony szintre kerülnek.

A válság hatásainak kifutásával – a kereslet visszaerősödésével – azonban egyre 
inkább szükségessé válik a kamatkörnyezet normalizálódása, mielőtt komoly reál-
hatásokkal  fenyegető buborékok  fújódnának  fel a pénzügyi piacokon. A normali-
zálódás ugyanakkor komoly áldozatokkal is járhat. Az amerikai jegybank szerepét 
betöltő Fed – elsőként a fejlett országok jegybankjai közül – megkezdte kamateme-
lési ciklusát, amely az elmélet szerint több csatornán keresztül is negatívan hat a fel-
törekvő piacokra. A negatív hatások azonban egyelőre nem vagy csak korlátozottan 
jelentkeztek. Hosszú távon nem lehet berendezkedni a mostani kamatkörnyezetre.

Sokáig csak elméleti megfontolás volt a negatív kamat. 2012 közepén Dánia köz-
ponti bankja átlépte a zéró kamatszintet. Ma már a 100 ezermilliárd dollár értékű 
kötvénypiac több mint 10 százaléka negatív hozamú kötvényeket tartalmaz. A befek-
tetésre ajánlott európai kötvények negyede ilyen, sőt már a vállalati kötvénypiacon is 
elkezdtek terjedni ezek az értékpapírok. 2012 júliusában az Európai Központi Bank 
a betéti kamatokat zérusra csökkentette. 2016 márciusában –0,4 százalékra csökkent 
az EKB-nál elhelyezett betétek kamata. Erre jól láthatóan azért került sor, mert a ko-
rábbi negatív kamat ellenére a bankközi piacon még pozitív kamatok érvényesültek, 
így az EKB nem tudta érvényesíteni a likviditás reálgazdaságba kiszorító hatását. Ez 
a csökkenés azonban a bankközi kamatokat is a negatív tartományba tolta. 

A negatív kamatok melletti érvelés szerint a központi bank „megbírságolja” a 
nála  többletlikviditást  elhelyező  kereskedelmi  bankot,  aminek  hatására  a  bankok 
a  többletet nem a központi banknál helyezik el, hanem megpróbálják hitelbe adni 
a háztartásoknak, a vállalatoknak vagy az államnak. A pénzből a háztartások fo-
gyasztása megnő, a vállalatok több beruházást valósítanak meg, ezzel serkentve a 
növekedést és élénkítve az  inflációt. A  lakossági és a vállalati oldalon  lévő korlá-
tozott  hitelkereslet miatt  azonban  ezek  a  források  az  állampapírpiacra  terelődtek. 
A többletlikviditást a bankok a negatív kamatozású jegybanki betét helyett pozitív 
hozamú állampapírba fektették, így a többletforrás a továbbiakban az állampapírokat 
értékesítő  bank  „problémája”. Mivel  az  aggregált  bankrendszer  többletlikviditása 
nem változik, így addig „vándorolnak” a források, amíg a megnövekvő kereslet az 
állampapírok hozamát is negatív tartományba tolja.

Számos pénzügyi eszköznél azonban effektív korlátnak bizonyul a zéró kamat, 
hiszen ha a kereskedelmi bankok ráterhelnék a negatív kamatokat az ügyfelekre (a 
háztartásokra és a vállalatokra), akkor az emberek tömegesen vennék ki megtaka-
rításaikat a bankokból. A betétesek jelentős tőkekivonása következtében akár össze 
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is dőlhetne a pénzügyi rendszer. A pénzügyi stabilitás ugyanakkor első számú céllá 
lépett elő a válságot követően. A negatív kamat azonban komoly stabilitási kocká-
zatot  jelent,  hiszen  rontja  a bankrendszer  jövedelmezőségét. Emellett  az  alacsony 
kamatok miatt növekvő, részben felelőtlen hitelfelvétel hatására tovább növekedne a 
nem teljesítő hitelek Európában amúgy is magas aránya, nem beszélve a különösen 
eladósodott dél-európai országokról, ahol az államcsőd veszélye is felvetődhetne.

Az alacsony hozamok amellett, hogy ösztönzőleg hatnak a beruházásokra, ha-
tással vannak a megtakarításokra is. Egyrészt fokozottabb kockázatvállalásra kész-
tetik a háztartásokat, másrészt az elöregedő társadalom biztos nyugdíjához emelni 
kell a megtakarításokat, ami a fogyasztás csökkentésével párhuzamosan mehet vég-
be. Mindez csökkentőleg is hathat a reálkeresletre. Több tanulmány empirikusan is 
igazolta, hogy a negatív kamatszint nem expanziós, hanem ellenkezőleg, restriktív 
hatású. Waller [2016] is a negatív kamatok kontraproduktív hatásaira hívja fel a fi-
gyelmet, amelyet egyenesen a bankrendszerre kivetett adóként értelmez. Eggerston 
et  al.  [2017]  tanulmánya hat  ország  adataira  támaszkodva bizonyítja, míg Heider 
et al. [2017] az eurózóna adatain igazolja a restriktív hatást. Eggerston et al. [2017] 
egy új-keynesi DSGE1-modellen keresztül is vizsgálta a negatív kamatok gazdaságra 
gyakorolt hatásait. Ennek alapján a csökkenő kamatok egy bizonyos szintig expan-
ziós hatásúak, míg egy kitüntetett szint alatt már nincs keresletösztönző hatásuk, sőt 
a csökkenő profiton keresztül kifejezetten restriktív hatásúak. Hasonló eredményre 
jutott Gertler és Kiyotaki [2010] tanulmánya is. 

Negatív kamat esetén értelemszerűen a befizetett összegnél kevesebbet kap visz-
sza a befektető. A nominális kamatnál azonban sokatmondóbb a reálkamat. A ne-
gatív kamat  jelensége deflációs környezetben válik érdekessé, hiszen az ebben az 
esetben még biztosíthat pozitív reálkamatot. Ugyanakkor a monetáris politika moz-
gásterét a készpénz – melynek „kamata” nem módosítható – jelentősen korlátozza, 
hiszen a készpénz definiálható zéró kamatú értékpapírként is. Azonban a készpénz 
tartása és őrzése költséges, valamint a negatív kamatozású értékpapírok is biztosít-
hatnak többlethozamot, ha a kamatok tovább csökkennek, ekkor ugyanis árfolyam-
nyereség realizálható. Attól pedig, hogy az ilyen eszközöktől nem tudnak szabadulni 
a befektetők, jelen helyzetben nem kell tartani, hiszen a jegybankok a piaci szereplők 
mellett/helyett biztosítják a piac likviditását.

Egy pénzügyi eszköz nominális hozama három komponensből áll: az infláció-
ból, a kockázatból, valamint az elvárt hozamból. A reálhozam a kockázatból és az 

1  Dinamikus sztochasztikus általános egyensúlyi modell.
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elvárt  hozamból  tevődik  össze,  így  a  reálhozam  hosszú  távon  nem  lehet  negatív, 
különben nem megfelelően működik a pénz- és tőkepiac.

Az EKB már több éve alkalmaz negatív kamatokat, hatása azonban sokáig nem 
érződött, hiszen évekig nem sikerült beindítani az inflációt, és minimális gazdasági 
növekedést sem tudott sokáig felmutatni az eurózóna. A 2016–2017-es évek során 
már az infláció és a gazdasági növekedés is beindulni látszik, a világgazdasági kon-
junktúra kivételesen kedvezőnek tekinthető. A negatív kamattal fémjelzett években 
fokozódott a bankok fizikai készpénztartása. Egyes országokban a betéti kamatokon 
kieső jövedelmet ráterhelték az ügyfelekre,  így a betétesi oldalon éppen ellentétes 
hatást – kiadásnövekedést – ért el a negatív betéti kamat, valamint a hiteloldalon az 
egyéb költségek (járulékok) növelésével javították a bankok a csökkenő hitelkama-
tok miatt romló eredményességüket. A negatív kamat az eszközportfólió átrendezé-
sét okozta, így komoly robbanást eredményezett a kockázatos eszközök2 és az áruk 
piacán.

Miközben a monetáris kondíciók további lazítását indokolná az alacsony kereslet 
és az alacsony növekedési ütem, addig ez a klasszikus monetáris politikai eszközök-
kel már nem érhető el sem az eurózónában, sem az Egyesült Államokban. Ezt szo-
kás likviditási csapdának nevezni. A jól ismert likviditási csapdához hasonlatos (sőt 
egyes közgazdászok szerint a likviditási csapda egy speciális, akut formája) a koc-
kázatkerülési csapda. Ebben az esetben a gazdasági szereplők kockázatvállalási haj-
landósága drasztikusan lecsökken, így megnő a kereslet a kockázatmentesnek ítélt 
értékpapírok irányába, ami zéró közelébe szorítja és tartósan ott is tartja a hozam-
szintet (részletesen lásd: Caballero–Farhi számos tanulmányát, például: Caballero–
Farhi, 2017; valamint a hazai irodalomban: Horváth–Szini, 2015). A túlkereslet nem 
csak a kockázatvállalási hajlandóság csökkenésével alakulhat ki, hiszen a kockázat-
mentes pénzügyi eszközök számos gazdasági funkciót töltenek be. Amennyiben a 
kockázatmentes eszközök mennyisége nem elégséges a funkciók ellátásához, akkor 
is fennáll a csapdába kerülés végtelen spirálja. Ezen eszközöknek fontos szerepük 
van a befektetők portfóliódöntéseiben, fedezeti eszközként szolgálnak pénzügyi mű-
veletek során (például: bankközi vagy jegybanki tranzakciók esetében), regulációs 
eszközként szolgálnak és egyik  legfőbb szerepük, hogy a portfólióértékelés során 
alkalmazott  benchmark  funkciót  töltik  be  (diszkontrátaként  használatos).  Termé-

2  Sőt az alacsony kamatkörnyezetben befektetési alternatívák hiányában a globálisan áramló tőke 
és a kockázati étvágy segítette a kriptovaluták térnyerését, amelyek ugyan egyelőre nem számottevőek 
a pénzügyi rendszerben és elterjedésükhöz nagyobb reálgazdasági igény, főleg nagyobb politikai aka-
rat szükséges, ezek megléte esetén azonban kriptovalutákhoz kapcsolódó technológiai újítások – mint 
a blokklánc és az okosszerződések – hosszú, esetleg már középtávon is segíthetik a pénz evolúcióját.
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szetesen a kínálati oldal csökkenése esetén is előállhat a kockázatmentes eszközök 
iránti tartós túlkereslet, ahogy az a válság során meg is történt: az értékpapírosítás 
során kreált és korábban biztonságosnak ítélt és így a bankközi piacokon fedezetül 
szolgáló CDO-k3 nagyon gyorsan kockázatosnak bizonyultak a válság kitörésekor, 
amivel párhuzamosan fokozódott is a biztonságra vonatkozó igény. 

A kockázatkerülési csapdában a kockázatmentes eszközök iránti tartós túlkeres-
let nyomás alá helyezi a kamatokat, és akár negatív tartományban is tarthatja őket. 
Így nem képes kialakulni az optimális reálkamatszint, mivel az infláció eleve ala-
csony és a nominális kamatok zérus alá csökkennek. Így a gazdaság spirálba kerül. 
Ekkor ugyanis a csökkenő  infláció növekvő  reálkamatot eredményez, ami  tovább 
csökkenő  inflációhoz  vezet  és  így  tovább.  Így  a  kritikus  kamatszint  elérése  után 
az egyensúly már a reálgazdasági aktivitás csökkenésével próbál meg helyreállni. 
Vagyis a kockázatkerülési csapda esetében a monetáris kondíciók endogén szigorí-
tásáról beszélhetünk. 

A kockázatkerülési csapdával szembenéző országok esetében tehát egy olyan, a 
pénzügyi elméletnek ellentmondó megfigyelést tehetünk, hogy a kockázatosabbnak 
ítélt országok hozamszintje alacsonyabb, mint a biztonságosabbnak gondolt országo-
ké. Ilyen például a visegrádi országok közül Lengyelország és Magyarország. Miköz-
ben a lengyel adósság a hitelminősítők szerint jóval biztonságosabb, mint a magyar, 
Lengyelország mégis magasabb hozamszinttel kénytelen finanszírozni adósságait, 
mint a magyar kormányzat. Az ilyen országokban a kockázatmentes eszközök iránti 
igény a tőke külföldi eszközökbe áramlásával enyhül az árfolyamkockázat figyelem-
bevételével, ami tovább növeli a pénzügyi piacok integrációját. 

A likviditási csapda elkerülésére elsősorban a jegybank előretekintő üzenetei, 
a várakozások  irányítása  lehet hatékony, ezek azonban nem megfelelő eszközök a 
kockázatkerülési  csapda esetében. Ezért  a válságot követően a monetáris politika 
eszköztárának megújítására volt szükség.

A monetáris politika új eszközei a financializáció nyomán

Az elmúlt évtizedben a globális monetáris politika egyik meghatározó  ténye-
zője, hogy a jegybanki döntések egyre nagyobb mértékben befolyásolják a hosszú 
távú kamatokat. Ezt a jelenséget igazolta Hanson és Stein [2015] tanulmánya, amely 

3  CDO (collateralized debt obligation): fedezett adósságkötelezvény (adósságlevél), többféle hitel-
lel, kötvénnyel, ABS-sel fedezett kötvény.
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100 bázispontos jegybanki alapkamat-emelésre közel fél százalékpontos hosszú távú 
kamatemelést mutatott ki vektor-autoregressziós módszerrel. Ez elsősorban a rövid 
távú  szemlélet  előtérbe  kerülésének,  valamint  a  kereskedelmi  bankok  befektetési 
tevékenységének és a befektetési alapok térnyerésének következménye. A rövid távú 
szemlélet felerősödésével megjelenő hozamvadászat (lásd később) hatására a rövid 
lejáratú eszközök hozamváltozására a befektetők a portfólió kiigazításával reagál-
nak.  Így a  rövid  lejáratú hozamok csökkenésénél  felülsúlyozzák a hosszú  lejáratú 
értékpapírokat, míg a  rövid  lejáratú hozamok emelkedésekor csökkentik a hosszú 
lejáratú értékpapírok súlyát a portfólióban. Ábel [2015] az ebből a jelenségből eredő 
stabilitási kockázatot hangsúlyozza, hiszen a  rendkívül alacsony kamatkörnyezet-
ben egy kismértékű kamatemelés is veszteségbe fordíthatja a kötvénybefektetőket, 
és megfordíthatja a tőkeáramlás irányát. Ekkor nemcsak a befektetők hozamgörbén 
való elmozdulása figyelhető meg, hanem az eszközosztályok között  is gyakori  az 
átjárás, ahogyan az a mennyiségi lazítás következményeként már látható volt.

A válságot követően – a monetáris politika gyakorlatát empirikusan leíró Taylor-
szabály szerint – a Fed által meghatározott rövid lejáratú kamatok szintjének mélyen 
negatív tartományba kellett volna kerülnie. Ez azonban az ismertetett tényezők miatt 
problémákat vetett fel, így a monetáris politika eszköztára korlátokba ütközött.

Világszerte számos új innovatív eszköz jelent meg a monetáris kondíciók továb-
bi lazítására, amelyek közül elsősorban két tényező determinálta a globális monetá-
ris politikai trendeket. Ezek a mennyiségi és a minőségi lazítás (quantitative easing 
vagy QE és qualitative easing vagy QuaE).

A mennyiségi lazítás a monetáris bázis dinamikus növelését értékpapírok má-
sodpiaci vásárlásával éri el, amelynek eredményeként jelentősen megnő a jegybank 
mérlege  (lásd:  Blinder,  2010; Chodorow-Reich,  2014;  Joyce  et  al.,  2012;  Taylor, 
2013). Elsőként a Bank of Japan alkalmazta a mennyiségi lazítást, amikor nagy té-
telben kezdett japán állampapírokat vásárolni 2001-ben. A mennyiségi lazítás során 
a  központi  bank  jelzálogpapírokat  és/vagy  állampapírokat  vásárol  a  bankoktól  és 
értékpapír-kereskedőktől (úgynevezett árjegyzőktől), így az érintett értékpapírok 
pia ca továbbra is likvid marad, sőt mi több, a megnövekedett kereslet miatt jelen-
tősen megnő  az  árfolyamuk,  azaz  csökken  az  ilyen  értékpapírok  hozamszintje. 
Az európai bankrendszerben az elmúlt években elszámolt nyereség  jelentős  része 
az állampapírok felértékelődéséből származott. Ennek megfelelően egy majdani ka-
matemelés során a bankrendszernek ezeken majd veszteséget kell elszámolnia. 

A  felértékelődés  következtében  a  befektetők  és  a  bankok magasabb  hozamot 
ígérő más  jellegű értékpapírba próbálnak befektetni. Ezt  a  jelenséget nevezik ho-
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zamvadászatnak, és ennek köszönhetően integrálódnak egyre inkább a különböző 
lejáratú vagy különböző pénzügyi eszközosztályok. Így a jegybank képes közvetle-
nül is hatni a hosszú távú hozamokra. Azokat alacsonyan tartva gyengíteni az ország 
fizetőeszközét, illetve az alacsony kamatokon keresztül ösztönözni a beruházásokat. 
Jellemzően a részvények, ingatlanok és műtárgyak értékében figyelhető meg jelen-
tős növekedés a mennyiségi lazítás hatására. Az áremelkedésen elszámolt számviteli 
nyereséget  a  szereplők  jellemzően visszaforgatták vagy megtakarították,  így nem 
növekedett érdemben a reáljavak  iránti kereslet. Azonban e piacoknak mégis fon-
tos másodlagos hatásuk van. Ilyen például a vállalatfelvásárlásokra gyakorolt hatás, 
hiszen  a megnövekedett  részvényár  nem  jelent  nagyobb  értékteremtő  képességet, 
ugyanakkor a felvásárláshoz jóval magasabb hitelösszeg szükséges. A növekvő rész-
vényáron keresztül a vállalatok mérlegében módosul a hitel-saját tőke aránya, ami 
hitelkapacitások felszabadulását jelenti a vállalatok számára. Sőt a válságot követően 
jelentősen  emelkedett  a  saját  részvény visszavásárlása  is,  tehát  a  reálszféra  is  ide 
áramoltatott jelentős forrásokat. Ez szintén a rövid távú preferenciáknak köszönhe-
tő, ugyanis a vállalatvezetők  teljesítményének értékelését a profitabilitást háttérbe 
szorítva a részvénypiac aktuális értékelése adja. A lakáspiaci áremelkedés is fokozta 
a jövedelmi átrendeződést a lakástulajdonosok és a lakást nem tulajdonlók között. 

A mennyiségi lazítás kockázatának szokták tekinteni, hogy rejtett inflációt ge-
nerál. Mivel a fogyasztói kereslet érdemben nem emelkedett, a fogyasztóiár-index 
sem változott szignifikánsan; az értékpapírok árfolyama és az ingatlanok értéke stb. 
azonban jelentősen emelkedett, ezek nem jelennek meg a klasszikus inflációs muta-
tószámokban. A mennyiségi lazítás egyik nagy előnye, hogy olcsóbbá válik az állam 
finanszírozása. Ugyanakkor ehhez felelősségteljes államra van szükség, hiszen az 
olcsó finanszírozhatóság ösztönözheti a túlzott eladósodást, puha költségvetési kor-
látot generálhat. A mennyiségi lazítás során tehát csökken az állam finanszírozásá-
nak költsége, s nincs szükség fiskális lazításra, eladósodásra. Ugyanakkor a jelenlegi 
helyzetben egy esetleg kirobbanó válság során nagyon nehéz lenne tovább növelni a 
jegybank mérlegét (legalábbis későbbi egyre nagyobb áldozatok nélkül). A jegyban-
ki mérleg későbbi csökkentése pedig igencsak restriktív hatású lesz.  

A nem konvencionális lazítás másik jellemző eszközét minőségi lazításnak ne-
vezik.  Ekkor  a  jegybank mérlegének  összetétele  a  kockázatosabb,  kevésbé  likvid 
eszközök irányába tolódik el (Farmer, 2012). A minőségi lazítást is szokás a mone-
táris politika egyik eszközének tekinteni. Ugyanakkor Buiter [2010] érvelése szerint 
mivel ekkor az aggregált állam mérlegének kockázata növekszik – amit az adófize-
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tők fognak finanszírozni –, ezért akár fiskális vagy kvázi fiskális politikai eszköznek 
is felfogható. 

A  minőségi  lazítás  szakirodalma  jóval  szűkebb,  mint  a  mennyiségi  lazításé, 
azonban a Magyar Nemzeti Bank által  alkalmazott  eszközök  is beleillenek a mi-
nőségi  lazítás  fogalmába,  ezért  azok  részletes  bemutatásával  illusztráljuk  annak 
hatásait, következményeit, kockázatait. Az MNB a fejlett piacokon ismert mennyi-
ségi lazításhoz hasonlóan az állampapírpiacok likviditásának növelésével igyekezett 
enyhíteni a monetáris kondíciókat. Fontos célja volt az is, hogy kiszámíthatóbbá, a 
világpiaci  folyamatoktól  függetlenebbé  tegye  a hazai  folyamatokat,  amit  azonban 
nem közvetlen vásárlással, hanem többlet kockázatvállalással, a bankrendszer ösz-
tönzésével,  az  eddig  nála  elhelyezett  banki  források  állampapírpiacra  terelésével 
érte el. Ez abból a szempontból indokolt is, hogy míg a válság előtt a bankrendszer 
eszközállományának 3-5 százalékát tartotta jegybanki betétben, addig ez az arány a 
válság végére megközelítette a 20 százalékot. 

Az önfinanszírozási programmal összhangban a jegybank devizakötvény-vásár-
lási programja során rövid lejáratú kötvények vásárlásával igyekszik csökkenteni az 
államadósságot, a külföldi kitettséget, eliminálva azon hatásokat, amelyek a másod-
lagos piacon jelentkezhettek volna egy jelentősebb pozíció lezárásakor. A program 
meghirdetése óta a közvetlen külföldi  tulajdonban  lévő államadósság  látványosan 
mérséklődött is.

Az állampapírpiacra való kényszerítéssel az MNB a fejlett országokban széles 
körben alkalmazott mennyiségi  lazítás azon problémáját oldja meg, amely szerint 
hiába került papíron a gazdasági körforgásba a pénz, annak jelentős része valójában 
ki sem mozdult a jegybanki betétből. A magyar program rövid távú hatásaként ér-
zékelhető a külföldi közvetlen adósságállomány csökkenése, ami mérsékli az állam-
háztartás refinanszírozási kockázatait.

Az MNB a  feltételes kamatswap-ügyletekkel  tereli a bankokat az állampapír-
piacra azáltal, hogy az ott elérhető fix kamatért cserébe változó kamatot fizet. Ez azt 
jelenti,  hogy  a  piaci  kamatcsökkenésnél  a  jegybanknak  nyeresége,  kamatemelke-
dés esetén vesztesége keletkezik. Ezzel tehermentesíti a bankokat a kamatkockázat 
alól. A piaci és kamatkockázat jegybanki mérlegbe emelése a monetáris lazítás nem 
konvencionális eszköze, amelyet a fejlett országok jegybankjai is elkerülhetetlenül 
használnak. 

Ezen kockázat hosszú távra rögzítése a mérlegben komoly terhet jelenthet a jegy-
bank, sőt később akár a költségvetés számára is egy kamatemelési periódus során. 
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Különösen azért, mert a jelenlegi magyar államadósság tulajdonosi átszervezése – a 
külföldi  finanszírozók  hazaiakkal  való  helyettesítésére  törekvés  – miatt  kiáramló 
jelentős külföldi tőke rövid távon gyengítőleg hat a forintra. Márpedig a forint gyen-
gülése a jegybank nyereségének fő forrása. 

Ezen  túlmenően a program kockázata, hogy az állampapírpiac,  így a költség-
vetés finanszírozása  is nagyrészt a hazai bankrendszerre  támaszkodik, ami végső 
soron kockáztatja a jövőbeli növekedést. Ha ugyanis baj van az állampapírok piacán, 
akkor baj lehet a bankrendszerben is, és ugyanez visszafelé is igaz. A bankrendszer 
problémája tehát az államháztartás problémája is lehet, ami veszélyeztetheti a jövő-
beli hitelezési folyamatokat. Azt mondhatjuk, hogy az állam foglyul ejti a bankokat. 
A kormányzat ugyanakkor érdekeltebbé válhat abban, hogy valóságosan rendezze 
kapcsolatait a bankrendszerrel.

Az alacsony kamatkörnyezet jelentősen csökkentette az államháztartás kamatki-
adásait, így ez jelentősen javítja az államháztartás mutatóit. Ez a hatás azonban csak 
átmeneti, ráadásul arra ösztönzi az államot, hogy rövidítse a futamidőket. Az átme-
neti javulás és a rövidülő futamidők egyaránt a rövid távú szemlélet következményei.

A fejlett országokban tapasztalt lazítástól eltérően a hazai módszer csökkentőleg 
hat a jegybanki mérlegre, tehát a kamatkockázat emelkedését némileg ellensúlyozza 
az MNB mérlegének szűkülése. A kockázatok mérséklése céljából a jegybank meg-
kezdte mérlegének csökkentését is. Ez azért releváns, mert az MNB eszközoldalán 
álló tételek hozama alacsonyabb, mint a forrásoldalon található kötelezettségek költ-
sége, így minél kisebb a jegybank mérlege, annál kisebb a jegybank vesztesége. A 
jegybank a mérleg csökkentését a devizatartalék leépítésén keresztül képes elérni, 
ennek eredményeként a devizatartalék 40 százalékkal csökkent három év alatt. Ez-
zel párhuzamosan a jegybank mérlegének csökkenése ugyanakkor azonos a banki 
likviditás csökkentésével, jelen esetben a bankközi piac likviditásbőségének csök-
kentésével. Ez a csökkenés nagyban összefügg a devizahitelek forintra váltásával, és 
a hazai rövid lejáratú devizaadósság leépülésének következménye. 

A monetáris politika hosszú távú célja vélhetően az évtizedek óta fennálló pasz-
szív monetáris politika aktív oldalra állítása (betétek helyett hiteleken keresztül be-
folyásolni a monetáris kondíciókat). Ennek egyik lépése volt tehát a betétek korlá-
tozása egy likviditásbő időszakban, míg a jegybank mérlegcsökkentése a likviditás 
felszívódását jelenti. Az aktív oldali beavatkozás általában hatékonyabb monetáris 
politikát jelent, és legfőképpen azt jelenti az MNB számára, hogy nyereséget érhet el 
egy kamatemelési időszakban.
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A likviditás mint a monetáris transzmisszió csatornája

Az  új monetáris  eszközök megjelenése  nem  csupán  a  finanszírozási  korlátok 
elérése és a gyors beavatkozási kényszer következménye, hanem a monetáris transz-
misszió változása és az új csatornák megjelenése miatt is szükségessé vált. A finan-
cializáció egyik korábban bemutatott következménye, hogy egyre nagyobb szerepük 
van a pénzügyi piacoknak nemcsak a forrásbevonás, hanem a megtakarítások ese-
tében is. Egyre halványabb a határvonal a pénzügyi cégek és a nem pénzügyi vál-
lalkozások magatartása között, a nem pénzügyi vállalatok is nyújtanak hitelt, port-
fóliót menedzselnek és banki hitel helyett akár kötvénykibocsátással finanszírozzák 
tevékenységüket. Ennek hatására felértékelődött a pénzügyi piacok likviditásának 
fontossága,  ami  a  központi  bankokat  a  végső hitelezői  funkció  (lender  of  last  re-
sort) felől elmozdította a végső értékpapír-kereskedői funkció (dealer of last resort) 
felé (Mehrling, 2014). Ez azt jelenti, hogy a jegybank tölti be az árjegyző szerepet, 
amikor ezt más gazdasági szereplő nem teszi vagy nem tudja megtenni. A válságok 
idején ez tulajdonképpen értékpapír-vásárlást jelent, hogy ezzel segítse a gazdasági 
szereplők mérlegalkalmazkodását. Különösen fontos ez azon termékek piacán, ame-
lyek fedezetül (collateral) szolgálnak a pénzpiaci műveletek esetében.

A fedezeti eszköz szerepkör elsősorban a bankközi piacokon kritikus fontossá-
gú. Így a pénzintézetek közötti likviditás allokálásáért felelős pénzpiacok számára 
is  nagyon  fontos  szerepe  lett  az  egyéb  pénzügyi  eszközöknek. Az  ilyen  fedezeti 
eszközök többnyire hiteleszközök, amelyek a leginkább elfogadott fedezeti termé-
kek. Ennek oka egyrészt, hogy a pénzpiaci ügyletekben alkalmazott  termékekhez 
szimmetrikus információk szükségesek az értékpapír kifizetéseiről.

A  fedezeti  termék értékének változása  tehát  hatással  van  az  érte kapott  vagy 
adott likviditásra a pénzpiacon, így a pénzpiacon elérhető likviditás függ a fedezeti 
termék értékétől, annak volatilitásától és a fedezeti terméken alkalmazott diszkont-
tól, az úgynevezett haircuttól (ami szintén a volatilitástól és a termék likviditásától 
függ) (Youngman, 2009). Általában véve a hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok, 
elsősorban az állampapírok bizonyulnak a legjobb fedezetnek, mivel ezek a legke-
vésbé információszenzitívek. 

A monetáris politika szempontjából az eszközök likviditása is hatással van a be-
ruházásokra, a vállalatok mérlegére, sőt a mérlegeken keresztül a hitelkapacitásokra 
és így a hitelkeresletre és a háztartások vagyonára is.
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Összefoglalás

A financializáció, a pénzügyi piacok és a pénzügyi szektor növekvő térnyerése 
a kapitalizmus fejlődésének  természetes velejárója. A folyamatot azonban számos 
tényező gyorsította és segítette. Érvelésem szerint az egyik leginkább a folyamatot 
segítő tényező az 1970-es évektől alkalmazott piacfundamentalista gazdaságpoliti-
ka. A kockázatok értékpapírosítása és így a közvetítőrendszer szerepének mérsék-
lődése a befektetői  lojalitás csökkenésén és a növekvő kockázatéhségen keresztül 
elsősorban a rövid távú szemléletmód felerősödését hozta magával. A financializáció 
és az általa fokozódott rövid távú szemlélet gyorsította a globalizációs és  integrá-
ciós folyamatokat, növelte a jövedelmi különbségeket és hatására rövidülnek és in-
tenzívebbé válnak az üzleti ciklusok (gyorsabb növekedés, nagyobb összehúzódás), 
amely a 2008–2009-es pénzügyi válságban csúcsosodott. A válság pedig egyfajta 
katalizátorként  funkcionálva olyan  jelenségeket  idézett  elő, mint  a globálisan ala-
csony kamatkörnyezet,  valamint  a kockázatkerülési  csapda. Ezeket  az  eddig nem 
ismert monetáris jelenségeket új kreatív monetáris politikai eszközökkel igyekezett 
a világ kezelni, mivel a klasszikus eszközök nem eléggé hatékonyak az új jelenségek 
orvoslására azok természetéből fakadóan. Az elmúlt évek kutatásai középpontjába 
kerültek a cikk vizsgálatát képező jelenségek, azonban ezeket többnyire egymástól 
különálló tényezőként vizsgálták és vizsgálják, holott szorosan összekapcsolódó je-
lenségekről van szó, melyek a financializációra vezethetők vissza.
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