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ESZKOZOKKEL — ESZKOZTELENUL?

A 2008-as valsagot megel6zden a vilag legjelentdsebb jegybankjai az inflacids
célkovetés politikajat alkalmaztak. A monetaris politikai dontéshozok a rendelke-
zésre allo jegybanki eszkoztarral, amely leginkabb az alapkamatot jelentette, igye-
keztek tigy befolyasolni a gazdasag allapotat, hogy az arszinvonal emelkedésének
iteme elérje az eldre meghatarozott célt. Ez a gyakorlat a mai napig nem valtozott
érdemben, annak ellenére sem, hogy a gazdasag és a jegybanki eszkoztar gyokere-
sen atalakult. Korabban az inflacios célkovetés gyakorlata megfeleléen miikkodott,
a valsag azonban megmutatta az ehhez kapcsolodé monetaris politikai eszkoztar
korlatait.

A 2008-as valsagra a vilag vezetd jegybankjai, mint minden korabbi valsagra, a
kamatok gyors és nagyaranyt csokkentésével reagaltak. A gazdasagi helyzet azonban
annyira sulyos volt, hogy még ez sem segitett, igy a jegybankok rovid id0 alatt elérték a
nulla kamatot, vagyis az also6 korlatot, tehat a kamatszint tovabbi érdemi csdkkentésére
mar nem volt mod. Ennek eredményeként a jegybankok 1j, nem konvencionalis eszko-
zoket kezdtek alkalmazni. Ez jellemezte az Eurdpai Kozponti Bank (ECB) monetaris
politikajat is, amellyel a kdvetkezdkben elsdsorban foglalkozunk.

Az ECB helyzete a Fed politik4javal dsszehasonlitva is szemléletes. Az USA-
ban a nem konvencionalis eszkdzok eredményesek voltak: az inflacio elérte a
jegybanki célt, a gazdasag pedig a teljes foglalkoztatast. S6t a Fed mar megkezdte
monetaris politikdjanak normalizalasat, a nulla als6 korlatrdl felemelte iranyado
ratdjat, és csokkentette a mennyiségi lazitas, a quantitative easing keretében felhal-
mozott eszkdzallomanyat. Az ECB esetében azonban még egyik sem kovetkezett be,
sOt a dontéshozok mar tovabbi kamatcsokkentést helyeztek kilatasba. Az inflacio az
eurdzénaban 2013 6ta a nem konvencionalis eszkdzok ellenére is a cél alatt tartozko-
dik, és a novekedés is mérsékelt.
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Egy a céltol kismértékben elmarado inflacié onmagaban még nem is jelente-
ne gondot. A probléma sokkal inkabb abban rejlik, hogy egy jabb valsag kitorése
esetén, ha a monetaris politikanak lazitania kell, erre a hagyomanyos eszkdzokkel
nem lesz lehetdsége. Ezen feliil az ECB mar a nem konvencionalis eszk6zokben rejlé
lehetéségeket is jelentdsen kiaknazta.

A nehézséget az jelenti, hogy nulla kozeli kamatlabnal kialakul a likviditasi
csapda jelensége, és a monetaris politika konvencionalis eszkoztara hatastalanna
valik. A likviditasi csapda értelmében a nulla kdzeli nominalis kamatok mellett a
monetaris politika a pénzkinalat bovitése révén nem képes hatni a gazdasagra, mivel
a készpénz és a kotvény lényegében tokéletes helyettesitévé valik a piaci szereplok
szamara, akik igy az alacsony kamatok és azok vart novekedése miatt elkezdenek
készpénzt felhalmozni. A pénztartasi hajlandosadg emelkedése tovabb sziikiti az
aggregalt keresletet, és igy kialakul a deflacids spirdl (Krugman és tarsai, 1998).
Pontosan ez tortént a valsagot kovetéen. Hidba voltak extrém lazak a monetaris kon-
diciok, az aggregalt kereslet nem akart emelkedni, ezért deflacio alakult ki, a jegy-
bankoknak a nem konvencionalis eszk6zokhoz kellett nyulniuk.

Erdemes tehat megvizsgalni, hogy a széba joheté kiilonboz6 nem konvenciona-
lis eszk6zok mennyiben tudjak, illetve tudtdk kezelni a likviditasi csapda probléma-
jat, illetve hogy egy valsag esetén mennyire lehetnek alkalmasak nem konvencio-
nalis eszkozként torténd alkalmazasra. Ezek koziil a kovetkezokben attekintjiik az
inflacios varakozasok emelésének lehetdségét, az inflacios cél emelését, az arfolyam
leértékelését, a papiralapu pénz kivezetését, a fiskalis politika alkalmazasat, az esz-
kozvasarlast, illetve a hitelkondiciok lazitasat.

A likviditasi csapda megoldasat Krugman és tarsai [1998] a jegybank hihet6 el-
kotelezodésében lattak. Amennyiben a monetaris politika képes emelni az inflacids
varakozasokat, példaul azzal, hogy elhiteti a gazdasagi szereplkkel, hogy az arak
emelkedése esetén nem fogja azonnal visszavonni a korabbi 1épéseit, akkor képes
lehet hatni az aggregalt keresletre. Jelenleg az Eurdpai Kézponti Bank is erre jatszik:
az elndk, Mario Draghi minden kamatdontést kdvetden igyekszik biztositani a pia-
cokat, hogy az eszkozvasarlasi programok keretében felhalmozott allampapirokat az
els6 kamatemelést kovetden tovabbra is meg kivanjak majd wjitani, vagyis akkor sem
tervezik a pénzkinalat azonnali csokkentését, ha a kondiciok javulnak. Jelenleg az
eldretekintd iranymutatds hitelességét az alacsony inflacios varakozasok miatt nem
kérddjelezik meg a befektetok, mivel a leépités varhatd idépontja még tulsagosan
tavol van.
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A monetaris politika részérdl a valsagra adandé valaszok koziil Blanchard és
tarsai [2010] az inflacios cél emelése mellett érveltek. A jelenlegi 2 szazalékos cél
helyett 4 szazalékos inflacios cél alkalmazasa esetén konnyebben elkeriilhetd len-
ne a likviditasi csapda kialakulasa. A jegybankok egy bekovetkezd valsadg esetén
nagyobb mozgastérrel rendelkeznének, mig a magasabb inflaciobol kdvetkezd kolt-
ségek nem feltétleniil haladnak meg az ennek hianyéaban kialakul¢ likviditasi csap-
daét. Fontos azonban hozzatenniink, hogy a magasabb inflacids cél csak abban az
esetben mitkddne, ha a piaci szerepldk el is hinnék, hogy a monetaris politika képes
ezt biztositani. Kérdés, hogy miért hinnék el, ha a monetaris politika a jelenlegi,
alacsonyabb szintet sem tudja elérni. Tovabbi bajok forrasa lehet, hogy a magasabb
cél folé keriilé pénzromlas mar talzott inflaciot jelentene, igy az inflacios cél vissza-
csokkentése valna sziikségessé, ami a megemelt cél hitelességét kérddjelezné meg.

A hihet6 elkotelezodés problémajanak megoldasat Jeanne és Svensson [2007] a
korabban Svensson altal megalkotott foolproof way koncepcidjanak tovabbgondola-
saban lattak. A likviditasi csapdabdl kiutat jelent, ha a monetaris politika leértéke-
li a nemzeti valuta drfolyamadat, amely az importtermékek aremelkedésén keresztiil
felhajtja az inflaciot, igy csokkentve a realkamatot a sziikséges szintre. Az egyik
dilemma ezzel kapcsolatban az, hogy a jegybank még ekkor is sztondzve van arra,
hogy ha a gazdasagi helyzet normalizalodik, ismét szigoritasba kezdjen, igy ez a
Iépés dnmagaban nem elég hihetd. Ezért a szerzok azt javasoljak, hogy a jegyban-
kok igyekezzenek a mérlegiiket minél kisebb szinten tartani, mivel ekkor a deviza
jovobeli felértékelése veszteséget eredményezne, amit a jegybankok a fliggetlenség
fenntartasa érdekében igyekeznek elkeriilni. A koncepciot dvezd masik aggaly, hogy
amennyiben minden jegybank a deviza leértékelése mellett dont, akkor az eszkoz
nem lesz hatdsos, illetve a legtobb jegybank mar a mérleg szintjének alacsonyan
tartasaval is elkésett.

Ezzel szemben Rogoff [2015] a nulla als6 korlat kivédésére a papiralapu pénz
fokozatos kivezetését és az elektronikus fizetésekre valo dttérést javasolta. Ervelé-
sében hangsulyozta, hogy amennyiben a gazdasagban nincs készpénz, a monetaris
politika likviditasi csapda esetén sem valik tehetetlenné. Jelenleg azonban az atallas
a papirpénz kivezetésére jelentds koltséggel jarna, amely mellett egyetlen fajta elekt-
ronikus rendszer alkalmazasa jelentds kockazatot is hordoz magéban. Jelenleg nem
redlis opcid a készpénzmentes gazdasag, azonban a jovében megoldhatja a likvidita-
si csapda okozta problémakat.

Tovabbi lehetéség az, hogy a monetaris politika helyett a fiskalis politika keriil
elotérbe. Eggertsson és Krugman [2012] amellett érvelnek, hogy ha a monetaris po-
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litika nem képes az aggregalt kereslet 0sztonzésére, akkor azt a fiskalis politikdnak
kell megtennie. Arra jutnak, hogy a likviditasi csapdabdl a kormanyzati koltések
ideiglenes emelése jelent kiutat, ami ebben az esetben nem jar kiszoritasi hatassal,
hanem a likviditaskorlatos adosok koltésének emelkedését eredményezik. Az Eurd-
pai Unidban azonban ebben az esetben a maastrichti kritériumok akadalyt jelente-
nek: valsag idején a fiskalis politikara vonatkozo célszamok jelentdsen korlatozzak
a kormanyzati mozgasteret, igy a megoldas egyik kulcsa ezek atalakitasa lehetne. E
mogott azonban jelenleg nincs megfeleld politikai akarat, és még ha lenne is, akkor
is biztositani kellene, hogy a nagyobb fiskalis mozgastér adta lehetdségeket a poli-
tikusok csak a valsagok ellensulyozasara hasznaljak, vagyis nem kellene hosszabb
tavon az allamadossagok tulzott novekedésétdl tartani. Csakhogy tobb eurdovezeti
tagorszdgban az dllamadossag szintje mar most is fenntarthatatlanul magas, igy en-
nek tovabbi ndvelésére nincs lehetdség.

A likviditasi csapdabol tovabba az is kiutat jelenthet, ha a monetaris politika a
nyilt piacon nagy mennyiségben vasarol kotvényeket, azon belill is allampapirokat.
A koétvények iranti novekvo kereslet csokkenti a jovébeli kamatfizetési terhet, ezzel
javitja a fiskalis politika helyzetét. Tovabba, amennyiben a piaci szerepldk a 1épést
tartésnak itélik, az kozvetleniil hathat az arszinvonalra és nem teljesen rugalmas
arak esetében a kibocsatasra is (Auerbach és Obstfeld, 2005). Alapvetden ezt az
eszkoOzt valasztottak a valsag utan a vildg vezetd jegybankjai, koztik az Eurdpai
Kozponti Bank is kiterjesztett eszkozvasarlasi programja keretében (expanded asset
purchase programme, EAPP). Az eszkdzvasarlasi program sikeresnek tekinthetd.
Andrade és tarsai [2016] arra az eredményre jutottak, hogy a programnak koszonhe-
téen csokkentek a hozamok, illetve emelkedett az inflacio és a GDP is.

A jegybank 4ltal nyqjtott likviditds a mennyiségi lazitas, a quantitative easing
keretében els6sorban a befektetOkhoz aramlott, az 6 viselkedésiik valtozasa eredmé-
nyezte a gazdasagi helyzet normalizalodasat. Lehet6ség lenne tovabba kdzvetleniil
a haztartasok szamara is likviditast nyujtani, a klasszikus ,, helikopterpénz” forma-
jéban (Buiter, 2003). A lakossag jelentOs része a pénzt feltehetéen azonnal elkoltené
fogyasztasra, vagy leépitené addssagallomanyat, esetleg befektetné. Ez novelné az
aggregalt keresletet, igy az inflaciot is. A veszélyt elsdsorban az jelenti, hogy ameny-
nyiben a lakossag hozzaszokik az ingyenpénzhez, vagy a jovoben tovabbra is szamit
majd ra, a [épés jelentds torzitast okozhat. Ennek ellenére egy jovobeli valsag esetére
ez az eszkodz szintén a jegybankok rendelkezésére all. Ugyanigy lehetdség van a
hitelezési feltételek tovabbi javitasara is (credit easing), amit a valsag utan a nem
konvencionalis eszkoztar keretében alkalmaztak a jegybankok (Bowdler és Radia,
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2012) —amennyiben egy jabb valsag soran a bankok kockazatvallalasi hajlanddsaga
ismét csokken.

A quantitative easinggel kapcsolatban azonban tobb probléma is felmertiil, ezek a
tovabbi hasznalatat illetden dvatossagra intik a jegybankokat. Az Eurdpai Koézponti
Bank altal az eszkozvasarlasi programok, azon beliil is a public sector purchase
programme (PSPP) keretében vasarolt allampapirok dsszértéke 2018 végére megha-
ladta az 1940 milliard eurdt, amely az eurdzona bruttd konszolidalt allamadossaga-
nak kozel 19,7 szazalékat jelentette. Ez jelentdsen csokkentette a fiskalis fegyelem
sziikségességét, illetve a jegybank mérlegének a novekedése csak a kockazatokat
emeli, amelyet végsé soron az unios adofizetéknek kell fedezniiik. Nem is beszélve
arrél, hogy a gazdasagban 1év6 tobbletpénz buborékokat gerjeszthet a t6zsdén és az
ingatlanpiacon is.

Tovabbi problémat jelent, hogy a quantitative easing kivezetése nem megoldott.
Bar a japan jegybank 2006 utan sikeresen kivezette eszkdzvasarldsi programjat,
azonban ebben kozrejatszott, hogy csak a lejarathoz kozeli kotvényeket vasaroltak
(Ito, 2014). Ezzel szemben az Eurdpai Kézponti Bank PSPP-je keretében a fels6 ha-
tar 31 év, mig az atlagos stlyozott hatralévd futamidd 2018. december végén 7,37 év
volt. Megoldando feladat ezen feliil a kivezetés modozata is, ehhez kapcsolodoan
Klyuev és tarsai [2009] az allampapir-allomany lasst és megfontolt leépitése mellett
érvelnek. Elemzésiikben arra jutnak, hogy a tul gyors kivezetés visszavetheti a gaz-
dasagot, mig a til lassu a gazdasag talflitottségéhez vezethet.

Azonban mas kockazati tényezok is felmeriilnek. Amikor a Fed megkezdte esz-
kozallomanyanak a leépitését, az emelked6 hozamok a feltorekvé piacokon jelentds
tokekiaramlast eredményeztek, ami a leginkabb Argentinat sqjtotta; azzal egyiitt is,
hogy ekkor az ECB és a Bank of Japan kotvényvasarlasa még javaban tartott, vagy-
is a globalis pénzkindlat még nem csokkent. Ebbdl kifolydlag sem tdmaszkodhat
egy kovetkezo valsag esetén az Europai Kozponti Bank kizarolag az eszkozvasarlasi
programokra.

Mi maradt ki a fentiek koziil? Abbol indultunk ki, hogy a jegybankok inflacids
célkovetést alkalmaznak, amelyhez a dontéshozok valtozatlanul ragaszkodnak, az-
zal az indokkal, hogy annak jelentds szerepe van a tarsadalmi jolétre vonatkozdan.
Mi lenne azonban, ha a jegybank valtoztatna a célvaltozojan, esetleg atalakitana
azt? Példaul az inflacios célkdvetés helyett kiegyensulyozott, tarsadalmilag optima-
lis gazdasagi névekedést igyekezne biztositani, amelyben nem alakulnak ki tartos
egyensulytalansagok s amibdl a tarsadalom legszélesebb rétege részesiil? Ebben az
esetben a jegybanki eszkoztar teljes mértékben atalakulna, nagyobb szerepet kapna
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a pénziigyi rendszer stabilitasanak megorzése, a kormanyzati tevékenység tamoga-
tasa. Utobbi esetében persze felmeriil a jegybanki fliggetlenség kérdése is, azonban
az inflacios célkovetés elvetésével ez mar nem jelent problémat. A jegybanki fiig-
getlenség célja, hogy hitelessé tegye a jegybankot a piaci szereplok részére, hogy
még akkor is az arstabilitds biztositasa mellett dont, ha ez szembemegy a politikai
akarattal (Oatley, 1999).

A jegybanki fiiggetlenség és az inflacios célkdvetés rendszere kozel egyszer-
re jelent meg a monetaris politikai gyakorlatban, mindkettd valaszként szolgalt az
1970-1980-as évek magas inflacids kornyezetére (Debelle, 2017). A 1épések beval-
tak: a fejlett gazdasagokban az inflacié hossz ideje kezelhetd szinten maradt. Az inf-
lacios célkovetés azonban az utdbbi idészakban tullendiilt, a jegybankok egyre csak
Ujabb intézkedéseket vezettek be a cél eléréséért, egyre kisebb figyelmet forditva
ezen eszkozok esetleges kockdzataira. A valsag és az utana bekdvetkezett alacsony
kamatkornyezet jelenthetné az Gjabb fordulopontot: a korabbi gyakorlattal szemben
ez lazabb inflacios célkiovetést eredményezhetne, példaul egy toleranciasav' alkal-
mazasa révén. A jegybanki hitelességet az alacsony inflacios varakozasok és a szi-
goritas irdnyaba rendelkezésre 4llo, jelentdés mozgastér biztositand, igy a monetaris
politikanak lehetdsége lenne tovabbi célok (példaul felzarkozas, kiegyensulyozott
novekedés) elérésének eldsegitésére. Ez nem feltétlentil jelentene egyetlen mutato-
szamot, inkabb tobb indikator rendszerét (példaul folyo fizetési mérleg, eladosodott-
sag, inflacio, GDP-novekedés), amelyekre vonatkozdan toleranciasavot alkalmazna-
nak, és a jegybank akkor avatkozna kozbe, ha az egyensuly kibillenne.

Tovabbi elény lenne, hogy ekkor a monetaris politika célja megegyezik a kor-
manyzatéval (demokraciat és szavazatmaximalizal6 politikusokat feltételezve), igy a
fliggetlenség csak felesleges korlatozasként jelenne meg. Az Gj rendszer egyik eleme
lehetne a monetaris finanszirozas lehetové tétele bizonyos tarsadalmi célok, példaul
a szegénység felszamolasa érdekében.

Osszefoglalva, a valsagot kovetéen a monetaris politika szerepe és eszkdzrend-
szere jelentOsen atalakult. A nulla kozeli kamatkdrnyezet miatt az Eurdpai Kozponti
Bank mozgastere egy a jovoben bekovetkezd valsag esetére tovabbra is korlatozott.
Az eddig bevetett nem konvencionalis eszk6zok habar hatékonyak voltak, a jovo-
ben nem feltétlentil hasznalhatok. Lehetéségként a jegybankok részérdl felmeriil-
het az inflacios cél emelése vagy a fiskdlis szigor lazitdsa, esetleg a haztartdsok
pénziigyi helyzetének kozvetlen javitdsa. Tavolabbrol nézve az Osszefiiggéseket, a

' A vilag vezet6 jegybankjai (Fed, ECB, Bank of England, Bank of Japan) nem alkalmaznak
célsavot, mig a kisebb jegybankok esetében ez elterjedt gyakorlat.
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monetaris politika nehézségei els6sorban az inflacids célkdvetésben gyokereznek.
Abban, hogy a jegybankok — koztiik az ECB — akar piaci torzulasok aran is igyek-
szik elérni a kitlizott inflaciot. Azonban amennyiben elvetnék vagy atalakitanak az
inflacids célkdvetés rendszerét és alternativ célrendszert alkalmaznanak, példaul a
kiegyensulyozott novekedést céloznak meg, akkor a monetaris politika eszkoztara
is kiboviilne. A zérd kozeli kamatok és a felhalmozott eszkdzallomanyok miatt az
inflacio elszabadulasatol a jovoben nem kell tartani.

Hivatkozasok

Andrade, P. — Breckenfelder, J. H. — De Fiore, F. — Karadi, P. — Tristani, O. [2016]: The ECB’s asset
purchase programme: an early assessment. European Central Bank Working Paper Series, No
1956.

Auerbach, A. J. — Obstfeld, M. [2005]: The Case for Open-Market Purchases in a Liquidity Trap. Ame-
rican Economic Review, Vol. 95., No. 1., 110-137. o.

Blanchard, O. — Dell’Ariccia, G. — Mauro, P. [2010]: Rethinking macroeconomic policy. Journal of
Money, Credit and Banking, Vol. 42., No. 1., 199-215. o.

Bowdler, C. — Radia, A. [2012]: Unconventional monetary policy: the assessment. Oxford Review of
Economic Policy, Vol. 28., No. 4., 603—621. o.

Buiter, W. H. [2003]: Helicopter money: irredeemable fiat money and the liquidity trap. National Bureau
of Economic Research.

Debelle, G. [2017]: Central Bank Independence in Retrospect. Address at Bank of England
Independence: 20 Years On Conference. Letdlthetd: https:/www.bis.org/review/r170928h.pdf

Eggertsson, G. B. — Krugman, P. [2012]: Debt, deleveraging, and the liquidity trap: A Fisher—Minsky—
Koo approach. The Quarterly Journal of Economics, Vol. 127., No. 3., 1469-1513. o.

Ito, T. [2014]: We Are All QE-sians Now. Bank of Japan IMES Discussion Paper Series, No. 2014-E-5.
Letolthetd: https:/www.imes.boj.or.jp/research/papers/english/14-E-05.pdf

Jeanne, O. — Svensson, L. E. [2007]: Credible commitment to optimal escape from a liquidity trap: The
role of the balance sheet of an independent central bank. American Economic Review, Vol. 97.,
No. 1., 474-490. o.

Klyuev, M. V. — De Imus, P. — Srinivasan, M. K. [2009]: Unconventional Choices for Unconventional
Times Credit and Quantitative Easing in Advanced Economies. IMF Staff Position Note, No.
2009/27.

Krugman, P. R. — Dominquez, K. M. — Rogoff, K. [1998]: It’s baaack: Japan’s slump and the return of the
liquidity trap. Brookings Papers on Economic Activity, 1998/2., 137-205. o.

Oatley, T. [1999]: Central bank independence and inflation: Corporatism, partisanship, and alternative
indices of central bank independence. Public Choice, Vol. 98., No. 3.4., 399—413. o.

Rogoff, K. [2015]: Costs and benefits to phasing out paper currency. NBER Macroeconomics Annual,
Vol. 29., No. 1., 445-456. o.

32



