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NOVAK ZSUZSANNA! — TATAY TIBOR?

Az alacsony kamatkornyezet és az eurdovezeti gazdasagok pénziigyi
eszkozallomanyainak szerkezeti kérdései a globalis pénziigyi valsagot
kovet6 évtizedben

Az alacsony kamatlabak lehetséges hatasat a gazdasag szerepléinek vagyontartasara Keynes vetette fel. A mone-
taris politika hatasossagat befolyasolo, a vagyontartds szerkezeti atrendezésére visszavezethetd, ,likviditasi
csapda” elnevezéssel illetett jelenséget azdta tobb szem-sz6gbdl vizsgaltak.

Jelen tanulmany az eurozona makrogazdasagi-pénziigyi folyamatait vizsgalja a 2005. 1. és 2021. 1. negyedéve
kozti idészakban. A fokuszban 4116 kérdés, hogy befolyasolta-e a zEér6 alsé kamatkorlat (ZLB) a portfoliodontése-
ket az eurodvezetben, illetve az eurodvezeti orszagok gazdasdgaiban a monetaris politika 1épéseire egységesen
reagaltak-e a gazdasagok szerepldi a pénziigyi eszkozeik tartdsara hozott dontéseikben. A kérdések megvalaszo-
lasahoz modszerként klaszteranalizist hasznaltunk.

Eredményként arra a kdvetkeztetésre jutottunk, hogy a vizsgalt iddszakban az egyes orszagokban a teljes pénziigyi
eszkozallomanyon belill az egyes eszkdzcsoportok sulya atalakult. Ugyanakkor az eurodvezeti orszagok tobbség-
¢ében a szerkezeti atalakulas hasonld mintat kovetett.

Kulcsszavak: portfolioszerkezet, likviditasi csapda, zéro also kamatkorlat, eurozona
JEL-kédok: E4, E5, B22, B26

The low interest rate environment and the structural questions of financial
asset portfolios in the eurozone economies in the decade following the global
financial crisis

Keynes raised the idea of low interest rates having an impact on the wealth holding of economic actors. The so-
called ,,liquidity trap” phenomenon, influencing the effectiveness of monetary policy, which can be traced back to
the reallocation of portfolio structures, has been studied from many aspects ever since.

The present study examines the macroeconomic and financial processes of the eurozone in the period between
2005Q1 and 2021Q1. The focus is on the questions whether the zero lower bound (ZLB) affected portfolio deci-
sions in the eurozone economies, moreover, whether economic actors in the eurozone economies reacted on the
steps of monetary policy uniformly in their financial asset holding decisions. To answer the above questions we
adopted a cluster analysis methodology.

As a result, we came to the conclusion that in the period examined the weight of individual asset groups in total
asset holdings changed in the various economies of the eurozone. At the same time, the structural reallocation
showed a similar pattern in the majority of the euro-zone countries.

Keywords: portfolio structure, liquidity trap, zero lower bound on interest rates, eurozone
JEL Codes: E4, ES5, B22, B26

Bevezetés

A likviditasi csapda jelenségére valo hivatkozas pénziigyi valsagok iddszakaban kiilondsen
népszerll a kozgazdaszok korében. Az erdteljes jegybanki kamatcsokkentések hatasara bealld
als6 kamatkorlatok felvetik a kérdést, hogy a gazdasag teljesitménye 6sztondzhetd-e tovabbi

! Dr. Novék Zsuzsanna a Budapesti Miiszaki és Gazdasagtudomanyi Egyetem Pénziigyek Tanszékének docense.
(novak.zsuzsanna@gtk.bme.hu)

2 Dr. habil. Tatay Tibor a Széchenyi Istvan Egyetem (Gy6r) Gazdasagi Elemzések Tanszékének egyetemi do-
cense. (tatay@sze.hu)
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jegybanki beavatkozas révén. A fogalmi tisztazas érdekében a tanulmany réviden Osszegez né-
hany fontos elméleti megkozelitést, nagyban tamaszkodva Boianovsky (2004) és Novak—Tatay
(2021) 6sszegzd munkéjara.

Felvetddik az a kérdés is, hogy a jelenség barmilyen moédon mérhetd-e, 1étezik-e olyan
statisztikai mutatoszam, amellyel jol beazonosithato a likviditasi csapda jelenléte a gazdasag-
ban. Krugman (1998, 1999) ¢és Ito (1999) nyoman feltételezhetjiik, hogy a monetaris politika
gyenge hatékonysaga alacsony effektiv kornyezetben jol igazolhaté az M0 pénzaggregatum az
M2? (vagy mas a magangazdasag pénziigyi eszkdzoket tdomoritd mutatdjanak) béviilését meg-
halad6 dinamik4javal. Az elméleti szakirodalom alapjan a likviditasi csapda kialakulasa egytitt
jarhat a gazdasagi novekedés megtorpanasaval ¢€s deflacids spirdl kialakuldsaval. Tanulma-
nyunkban az als¢ effektiv kamatkorlat kialakulasanak kdvetkezményeként bekovetkezd prefe-
renciaeltolodasra igyeksziink ravilagitani a gazdasagi szereplok valtozo portfoliddontéseinek
vizsgélata segitségével. A vizsgalat célja, hogy feltarja, hogy az eurodvezet gazdasagaiban az
eltéré gazdasagi szerkezet ellenére a kdzos monetéris politika kdvetkeztében végbemennek-e
olyan portfolio-atrendez6dések, amelyek az alacsony kamatkornyezetnek tulajdonithatok. A ta-
nulmany klaszterelemzés segitségével hasonlitja 6ssze harom év, a valsagot megel6z6 2005-0s,
a szuverén adossagvalsagot kovetd 2013-as és 2019-es év szektoralis vagyoni és makrostatisz-
tikai alapjan az eurodvezeti orszagok lehetséges csoportositasait. A tanulmanyban 2019-ig te-
kintettiik at a portfolioszerkezet valtozasait. Ugyan az EKB 2022 juliusaig fenntartotta a zérd
alapkamat szintet, de a koronavirus altal kivaltott keresleti sokk kinalati sokkal tarsulva, ami a
korabbi mértékeket meghaladd QE-programokat és fiskalis 6sztonzd programokat vont maga
utan, a korabbiaktol eltérd, 0j gazdasagi kornyezetet eredményezett, amely mar nem all 6ssz-
hangban a tanulmanyban taglalt jelenséggel.

A masodik fejezet rovid attekintést nyujt az elméleti szakirodalom fobb 6sszefliggéseirdl,
a harmadik fejezet leird statisztikakkal jellemzi az USA és az eurodvezet gazdasagat az ala-
csony kamatkornyezet idészakaban, a negyedik fejezet ismerteti a klaszterelemzés eredmé-
nyeit, az 6todik fejezet pedig bemutatja a vizsgélat alapjan megfogalmazhat6 kovetkeztetése-
ket. A tanulmény 6sszegzéssel zarul.

Elméleti hattér

A likviditasi csapda fogalma ugyan Robertsontdl szarmazik (Robertson, 1940), a jelenséget
elészor Keynes irta le olyan elméleti gazdasagpolitikai helyzetként, amely esetében a (hosszu
lejaratu) kamatszint eléri azt a kiiszobértéket, amelynél tovabb mar nem mérsékelheto és a pénz-
kereslet tokéletesen kamatrugalmassd, a pénz a kotvény tokéletes helyettesitdjévé valik. Ezt a
kamatszintet Keynes 2-2,5% koriili mértékiinek becsiilte (Keynes, 1936, 1969). Hicks (1937,
1939) és Hansen (1953, 1965) IS-LM gorbe segitségével tette szemléletessé a keynesi kdzgaz-
dasagtant, amely absztrakcidt ugyan sokan biraltak, sokat segitett az dsszefliggésrendszer tan-
anyagga alakitasaban. Hicks (1937) az egyszertisitett megkozelitése soran a likviditasi csapdat
Keynestdl némiképp eltérden, a rovid lejaratt kamatszintekre vonatkoztatva értelmezte, olyan
gazdasagpolitikai helyzetként, amely esetében a monetaris politika mozgastere alsé kamatkor-
latba {itkdzik és hatastalannd valik, a gazdasagi teljesitményt nem képes befolydsolni. Hicks
(1939) elméletét a kamat- és az arvarakozasok rugalmassagéanak eltéré gazdasagi hatasmecha-
nizmusaval tdmasztotta ala az alacsony kamatkdrnyezetben, véleménye szerint ugyanis a magas

3 Az MO a jegybank 4ltal teremtett pénz, azaz a készpénz és a kereskedelmi bankok jegybanki tartalékalloménya,
kdzismert nevén monetaris bazis, mas megfogalmazasban ,,nagyerejli pénz”. Az M2 a forgalomban 1év6 kész-
pénzen felill tartalmazza a magangazdasag kereskedelmi banki betétallomanyat, amelynek hatralevd futamideje
kevesebb mint két év (eurozona), az USA-ban ide soroljak a pénzpiaci alapoknal felhalmozott kiskereskedelmi
(retail) megtakaritasokat is.
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kamatszinteken a monetaris politika hathatésan beavatkozhat a gazdasag egyensulyanak kiala-
kitasaban, az als6 kamatszinteken azonban nem (feltétlen) tudja megakadalyozni az arak csok-
kenését. Leijonhufvud (1984, 1987) és Krugman (1998) nem elégedett meg az IS-LM gdrbe-
rendszerrel szemléltetett komparativ egyensulyi vizsgalattal, szerintlik ez nem megfelelden irja
le a gazdasdg dinamikus viszonyait, a két egyenstlyi pont kozott végbemend folyamatokat.
Krugman (1998) ezért egy likviditaskorlatos, cseregazdasagot leir6 modelljében azt igazolja,
hogy a pénzmennyiség ndvelése egy szinten tul feloldja a fogyasztast behatarold likviditasi
korlatot és a pénz felhalmozasi funkcioja keriil elétérbe, amivel a pénz a kotvények tokéletes
helyettesitdjévé valik. Krugman az ilyen likviditasi csapdaként leirhat6 helyzetek kialakulasat
a deflacids varakozasoknak vagy — Wicksell nyoman — a negativ természetes kamatszinteknek
tulajdonitotta. Modelljét kiterjesztette a kiilfold és a bankszektor bevonasaval is. A modern
makromodellek, igy a DSGE modellek* is foglalkoznak a kérdéssel, azt az esetet tekintik lik-
viditési csapdanak, amikor a gazdasagban a kamatok also korlatba {itkoznek, a deflacios vara-
kozasok miatt a monetaris politikanak korlatozodik a mozgastere és fennall a veszélye annak,
hogy a csokkend arszinvonal — kiilondsen, ha hozzéjarul a mar eredendéen magas adossagallo-
many felértékelddéséhez — elhuzodo recesszioba sodorja a gazdasagot. A monetaristak, igy
Brunner és Meltzer (1968), tagadtak a likviditasi csapda kialakuldsadnak lehetdségét, mivel vé-
leményiik szerint a kotvény és a pénz sosem valhatnak egymas tokéletes helyettesitéiveé, mivel
a befektetok szamara rendelkezésre allnak mas eszk6zdk is a megtakaritasaik elhelyezése cél-
jabol. Ilyen tovabbi eszkozok lehetnek példaul a tokejavak vagy a kiilfoldi eszkozok. Eg-
gertsson pedig ugy oldotta fel a monetaris politika hatastalansaganak feltételezését alacsony
kamatkdrnyezetben, hogy ujkeynesi modelljébe beépitette a kamatpolitikdn til a monetaris po-
litika nemkonvencionalis eszkozeit is (Eggertsson, 2008, 2011; Eggertsson—Woodford, 2003).
Igazolta, hogy a mennyiségi enyhités €s a forward guidance (eléretekintd iranymutatas) is ha-
tasos lehet a likviditasi csapda megeldzésében. Hasonld eredményre jutott Bonciani és Oh
(2021), akik feltartak azokat az ellentmondasokat, amelyeket a széles korben elfogadott 1j-
keynesi modellek nem tudnak feloldani anélkiil, hogy a mennyiségi enyhitést és hasonld jegy-
banki mérleget érinté gazdasagpolitikai megoldasokat bevonnak a modellbe. Ujkeynesi mo-
delljiikben, amelyben a kereskedelmi bankok jelentik az egyik surlodast, mikdzben ellatjak a
haztartdsokat hosszu lejarati kolcsonokkel, a jegybank eszkozoket vasarol. Az ez utobbi miatt
megnovekedett eszkdzarak elémozditjdk a hitelezést mérleghatasok révén, a QE ugyanis mas
modon érvényesiil, mint a kamatemelések €s -csokkentések, mivel csak kozvetetten érinti a
haztartasokat és egyszerre befolydsolja a keresleti és kinalati oldalt. Szerintiik az alacsony ka-
matszintek mellett a rugalmas arvarakozasok még komolyabb recessziot tudnak eléidézni a ne-
gativ arvarakozasok miatt, amit a monetaris politika a mennyiségi enyhitésen feliil tovabbi sza-
mos eszkozzel képes lehet kikiiszobolni.

Az empirikus vizsgalatok els6sorban a japan gazdasagra Osszpontosultak, bar a 30-as
¢évekre visszatekintve sokan vizsgaltdk a pénzaggregatumok a gazdasag visszaesésében betol-
tott szerepét tobbek kozott Friedman és Schwartz, 1963-ban. A japan gazdasag a pénziigyi bu-
borék kipukkandsat kovetden, a 90-es évek elején deflacios spirdlba siillyedt, amit sok kozgaz-
dasz a likviditasi csapda jelenségével kotott 0ssze. Krugman (1998, 1999) szerint a japan mo-
netéris politika hatastalansdga abban nyilvanult meg, hogy a monetaris bazis novelését nem
kovette a sz€lesebb értelemben vett betéti aggregadtum, az M2+CD (betét jegy) megfeleld mér-
tekli boviilése (Werner, 2005), sét amellett, hogy a real GDP novekedése nem volt megfeleld
mértékili, még az arszinvonal emelkedése is elmaradt a pénzelméleti 6sszefiiggések alapjan var-
haté mértéktdl. Hasonloan vélekedett Ito (1999), aki a gazdasagot kiszolgdld pénzmennyiség

4 A DSGE (Dynamic Stochastic General Equilibrium), azaz a dinamikus, sztochasztikus altalanos egyensulyi mo-
dellek felhasznaljak a dinamikus optimalizaciora épiil6 redl iizleti ciklus (RBC) modellek és a gazdasagpolitikai
1épések hatasat empirikus mddszerek segitségével vizsgaldo modellek eldnyeit, ezaltal eldsegitik a gazdasagpo-
litikai dontések vart hatdsanak eldrejelzését, az alternativ intézkedések kozti valasztast.
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nem megfeleld novekedése mellett a kamatlabak kelld mértékli mérséklédésének hidnyat is
hangsulyozta. A japan deflacio szamos kézgazdaszt 6sztonzott gazdasagpolitikai receptek meg-
fogalmazasara, Krugmanon kiviil Meltzer (1999), McKinnon (McKinnon—Kenichi, 1999),
Svensson (2001) és Werner (2005) neve emelhet6 ki a hirességek sorabdl. Javaslataik kozott
szerepelt a monetaris politika hitelességének feladasa, elkotelezddés a magasabb inflacios szint
mellett, rogzitett arfolyam bevezetése és arfolyamcél kovetése is.

A gazdasagpolitika Ujabb, kiemelten mérsékelt kamatokkal jellemezhetd idészaka a
2007-2008-as, majd az azt kovetd szuverén adossagvalsagra adott valaszok hatasara alakult ki.
A valsag jelentSs gazdasagi visszaesést hozott magaval mind az Egyesiilt Allamokban, mind
pedig az eurozonaban, ami ujbol eldidézte a likviditasi csapda altal szabta korlatokbol fakadod
nehézségeket a monetaris politikdban. Ennek ellenére Lhuissier és munkatarsai (2020) struktu-
ralis VAR modellkeretiikben Japan, az eurozona és az USA példajan keresztiil igazoljak, hogy
a monetaris politika akkor is hatdsos maradhat, ha a kamat eléri az effektiv alsé korlatot, mint
a legutobbi globalis pénziigyi valsag idején. A monetéris sokkok — amelyeket a mennyiségi
enyhitések eldzetes bejelentésével és végrehajtasaval azonositanak — modellkeretiik alapjan
megnyilvanulnak mind a kibocsatasban, mind pedig az arszinvonal valtozasaban a kamatpoli-
tika korlatozott mozgastere ellenére. Eredményiikkel ellentmondanak a hicksi értelemben vett
likviditasi csapda érvényesiilésének legalabbis olyan gazdasagi kérnyezetben, amelyben a gaz-
dasagi szerepldk koziil barmelyik hitelkorlattal szembesiil, és igazoljak, hogy mély recessziod
esetén is lehet korlatlan a hitelezés.

Az alsé kamatkorlat idoszaka a statisztikak fényében

Lhuissier és munkatarsai (2020) az USA-ban 2009 és 2015 koz¢€, az eurozonaban 2012 utanra
teszi az also effektiv kamatkorlat altal jellemezhetd id6szakot. Valojaban az EKB csak 2014-
ben mérsékelte az alapkamatot 0,05%-0s és 2016-ban ténylegesen nulla mértékiire. Ha meg-
vizsgaljuk a két gazdasagot az alapkamat alakulésa, az inflacid és a készpénztartas (készpénz-
allomany/GDP) szempontjabol a 2000-es évek kezdetétdl a koronavirus valsag kialakulasaig
bezardlag, egyértelmiien megallapithato, hogy bar tartos deflacié nem mutathato ki, az alacsony
kamatszintek beallta egybeesett a mérsékelt inflacid idészakaval és azt a készpénzallomany
folyamatos — a korabbiakndl még dinamikusabb — ndvekedése kovette (1. dbra, a—b). Hasonld
modon az is belathato, hogy a valsagévek nagy gazdasagi visszaesésén feliil, 2013-at kovetden
jellemzden lassabb volt a gazdasag novekedési iiteme is, mint a globélis pénziigyi valsagot
megeldzd években.
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Ha megfigyeljiik a kordbban a likviditasi csapda aldtdmasztasara mar alkalmazott tagabb
pénzaggregatumok alakulésat ugyanebben az idészakban — kiilonds tekintettel az M2 aggrega-
tum boviilésére —, jol lathato, hogy az MO dinamikaja ¢élesen elvalik az M1 és M2 novekedésétol
az alacsony kamatszintek 1dszakaban. Kiilondsen feltiind ez a jelenség az USA-ban 2008-at
¢€s az eurozonaban a 2015-6t kovetd idészakban.

(Erdekességként megemlithetd, hogy a koronavirusra adott monetéris politikai valaszok
hatdsara mar mashogy reagalt a hitelezés az USA-ban, azaz nem jellemzd a korabban kimutat-
hato dvatos pénzteremtési magatartas.)
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2. abra, a-b: Az egyes pénzaggregatumok allomanyanak novekedése az USA-ban és az
euroovezetben 2000-2021Q1, 2000. januar =1

Forras: Fed St. Louis, EKB, sajat szerkesztés

Osszességében megallapithat6 tehat, hogy ha a likviditasi csapda jelenségének kialakul4-
sat egyértelmiien nem mérhetjiilk a nem kamatozo pénzaggregatumok iranti kereslet boviilése,
a deflacié vagy a monetaris aggregatumok eltérd boviilési liteme segitségével, a statisztikak azt
sejtetik, hogy a gazdasdgban végbemegy egy olyan gazdasagi alkalmazkodasi folyamat az ala-
csony kamatszintek hatasara, amelynek fontos eleme a gazdasagi szereplok portfolid-atrende-
zO0dése, amely utobbi aggregalt szinten is megnyilvanul. Tovabbi elemzéseink erre a teriiletre
fokuszalnak az eurdovezeti gazdasagok vizsgalatan keresztiil.

Az euroovezetre vonatkozo klasztervizsgalat fobb eredményei

Az elemzéshez valasztott évek a monetaris politika oldalardl jelentésen eltérd koriilményeket
mutattak. A globalis pénziigyi valsag elotti €s a pénziigyi valsag bekovetkezése utani idoszakot
is jol reprezentdljdk a valasztott évek makrogazdasagi és pénziigyi mutatdoszamai. A globalis
pénziigyi valsag utan az eurdoovezetben a monetaris kondiciok is valtoztak az EKB gazdasagi
helyzetre adott reakcioi nyoman.

Az elemzéshez valasztott évek, 2005, 2013 és 2019 vonatkozasaban elvégzett klaszter-
elemzés soran mind az Eurostat szektoralis vagyonmérlegeinek adatait, mind pedig a valsago-
kat jol jellemz6 makropénziigyi mutatoszamokat hasznaltuk fel.

A makrovaltozok egy jelentds része (igy példaul az allamadossag GDP-aranyos mutato-
szama, a redl GDP/f6, a gazdasagi novekedés és a HICP-ben kifejezett inflacio, valamint sza-
mos teljes gazdasagot jellemz6 vagyoni mutatd) nem jelenik meg tanulmanyunkban a klaszter-
képz6 valtozok soraban, mivel ezek koziil némelyik egyéb valtozdkkal vald szoros kapcsolata
kovetkeztében nem segitette az egyes orszadgcsoportok elkiilonitését. A 3. a—f abran jol megfi-
gyelhetd, hogy id0szakonként egészen erdteljes 0sszefiiggést mutat bizonyos makrovaltozok és
a gazdasag portfolioszerkezetét tiikrozé pénziigyi eszkdzok alloményanak alakuldsa az eu-
rodvezet gazdasdgaiban, valamint jol kiszlirhetdk egy-egy valtoz6 tekintetében az outlier érté-
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kekkel rendelkez6 orszagok. A késdbbiek soran megfigyelhetd, hogy a teljes, az 0sszes gazda-
sagi szektort lefedd kovetelésallomanyok koziil egyediil a biztositas, nyugdij és standardizalt
garanciarendszerek GDP-aranyos mértéke lesz alkalmas klaszterek kialakitaséara, a tobbi pénz-
ligyi eszk0z ugyanazon klaszterfelosztast eredményezi, ami részben koszonheté Luxemburg és
mas pénziigyi mélységét tekintve kirivo tagallam a tobbiekétdl rendkiviil eltérd statisztikdinak
(lasd: 3-4. abra).
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3. abra, a—f: A vizsgalt évek (2005, 2013, 2019) néhany kivalasztott makropénziigyi és
szektoralis vagyoni mutatéjanak alakulasa az eurozona gazdasagaiban
Forras: Eurostat, sajat szerkesztés

A leir6 statisztikak alapjan nehéz barmiféle elézetes portfolid-atrendezédést megallapi-
tani, inkabb a sz¢lsé értékek a szembetliindek, igy Luxemburg kimagaslod értékei altalaban a
pénziigyi eszkdzok vonatkozasaban, a kiemelkedd likvid pénzallomany Maltan és Cipruson, a
magas holland biztositasi tartalékok €s a relative kiugro mértékli haztartasi kotvényallomany
Olaszorszagban. Gorogorszag inkdbb makromutatoi alapjan 16g ki a sorbol, mikdzben a tobbi
orszag ebben a tekintetben erds konvergenciat mutat.

Egyes orszagok GDP aranyos pénziigyi eszkozalloméanyanak jelentds eltérése részben a
kiilfolddel szembeni pénziigyi mérleglik mas orszadgokétol vald kiugro eltérésébol adodik. A
sajatos pénziigyi mérlegek az adott orszagok specialis addzasi szabalyaibol kovetkezhetnek.
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4. abra A pénziigyi eszkozok GDP aranyos alakulasa egyes eurdoovezeti orszagokban és

az eurdovezet orszagainak atlaga
Megjegyzés: Pénziigyi mérlegek [nasa 10 f bs], eszkdzok a GDP szazalékdban, konszolidalt allomanyok a tel-
jes gazdasagra
Forras: Eurostat, sajat szerkesztés

A héztartasok kotvénytartasa a szuverén valsag lecsengését kovetden — azaz a zérd effek-
tiv kamatkorlat altal jellemezhet6 idészakban — erételjesen visszaesett, mig a likvid pénzeszko-
z06k alloménya jelentdsen boviilt. Ez a likviditéasi csapdat részben alatamaszto vagyoni atrende-
zOdésre utal, nyilvan nem a végtelen pénzkereslet szEls6 elméleti esetét, amivel Keynes meg-
alapozta a likviditasi csapda Osszefiiggésrendszerét, de legaldbbis annak részbeni igazolasat.

Mindemellett azt is belathatjuk, hogy a gazdasagban a biztositas és nyugdij jellegli meg-
takaritasok allomanya (és hasonl6 mondhat6 el tobbek kozott a haztartasok befektetési alapban
¢és részvényben elhelyezett megtakaritasairol) GDP-ardnyosan boviilt a 2008-as valsagot kovetd
idészakban. Ennek oka részben lehet arfolyamndvekedésbdl szarmazo atértékelddés is. Az esz-
kozallomanyok sulyaban bekovetkezd atrendezddés Brunner és Meltzer (1968) érvelését ta-
masztja ald, miszerint a kotvény és a pénz nem lehet egymas tokéletes helyettesitdje alacsony
kamatkdrnyezetben, hiszen a kdtvényekbdl felszabaduld megtakaritasok megjelenhetnek mas
kamatozo, jovedelmet termeld pénzeszkdzokben is.

Azért, hogy az egyes orszagcsoportok pénziigyeinek idébeni alakuldsat jobban nyomon
kovethessiik a klaszterelemzést tobbféle modon is elvégeztiik. Jelen tanulmanyban azokat az
eredményeket ismertetjiik, amelyek esetében egyszerre vontunk be pénziigyi-vagyontartasi és
makrogazdasagi mutatdkat csoportképzd ismérvként a vizsgalatba. A valtozok gyakran igen
hasonl6 klasztereket eredményeztek, ahogy a fentiekben mar sz6 esett rola, igy a végsd csopor-
tositas sordn a kovetkez6 mutatok maradtak versenyben:

o Készpénz,

. Hitel, a gazdasag dsszes szektoranak egyiittes befektetése

« Biztositas, nyugdij és standardizalt garanciarendszerekbe,

. Haztartasok atruhazhato betétdllomanya,

« Haztartasok egyéb betétallomanya,

« Haztartasok hitelviszonyt megtestesitd értékpapirjai,

« Haztartasok tulajdonjogot megtestesitd értékpapirjai,

« Nem-pénziigyi vallalatok készpénzallomanya,

« Nem-pénziigyi vallalatok hitelviszonyt megtestesito értékpapirjai,

« MFI (monetaris pénziigyi intézmények) készpénzalloménya,

o MFI befektetési jegy portfolidja (ezek az adatok mind a GDP szazalékaban értenddk).

« A makrogazdasagi mutatok koziil pedig a koltségvetési egyenleg, a folyd mérleg és a

foglalkoztatasi rata keriilt a vizsgalatba bevont valtozok soraba.
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A valasztott években az alabbi klasztereket (5—7. abra) azonositottuk az SPSS program
segitségével (négyzetes euklidészi tavolsagon alapuld klaszterképzés révén).
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5. abra: A klaszterelemzés eredménye a 2005-0s évre vonatkozoan
Forras: Sajat szamitas SPSS segitségével

Cluster Membership

Case 10 Clusters 9 Clusters 8Clusters 7 Clusters 6 Clusters 5 Clusters 4 Clusters 3 Clusters 2 Clusters
1:Belgium 1 1 1 1 1 1 1 1 1
2:Germany 2 2 2 2 2 2 2 2 1
3:Estonia 3 3 3 1 1 1 1 1 1
4lreland 1 1 1 1 1 1 1 1 1
5:Greece 4 4 4 3 3 3 3 1 1
6:Spain 1 1 1 1 1 1 1 1 1
7:France 1 1 1 1 1 1 1 1 1
8ltaly 5 1 1 1 1 1 1 1 1
9:Cyprus 6 5 5 4 4 1 1 1 1
10:Latvia 3 3 3 1 1 1 1 1 1
11:Lithuania 7 6 6 5 5 4 1 1 1
12:Luxembourg 8 7 7 6 6 5 4 3 2
13:Malta 5 1 1 1 1 1 1 1 1
14:Netherlands 9 8 2 2 2 2 2 2 1
15:Austria 1 1 1 1 1 1 1 1 1
16:Portugal 1 1 1 1 1 1 1 1 1
17:Slovenia 10 9 8 7 3 3 3 1 1
18:Slovakia 7 6 6 5 5 4 1 1 1
19:Finland 3 3 3 1 1 1 1 1 1

6. abra: A klaszterelemzés eredménye a 2013-as évre vonatkozoan
Forras: Sajat szamitas SPSS segitségével
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Cluster Membership
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7. abra: A klaszterelemzés eredménye a 2019-es évre vonatkozoan
Forras: Sajat szamitas SPSS segitségével

Az egyes évekre vonatkozo6 klaszterelemzések legnyilvanvalobb eredménye a kiugroé sta-
tisztikakkal jellemezhetd orszagok elkiiloniilése 2-4 szamu klaszter azonositasa esetén. Luxem-
burg minden esetben 6nalld klasztert képez és a 2019-es évet leszamitva, amikor Hollandia
megeldzi, elsdként 1ép ki az dsszes eurozona orszagot tomoritd csoportbol. Ez extrém pénziigyi
eszkozallomanya alapjan nem meglepd.

A valsag erteljesen érezteti hatasat ebben a kezdeti csoportositasban a szuverén valsagot
¢s a drasztikus kamatcsokkentéseket kovetd 2013-as évben: mig Németorszag és Hollandia ha-
mar elkiiloniil kedvezd pénziigyi statisztikdinak kdszonhetden, Gordgorszag €és Szlovénia az
atlagnal rosszabb pénziigyi helyzetének (tobbek kozott a magas hitelallomanynak, a magas
koltségvetési hianynak és a magas hdztartasi készpénz- mellett elenyészd kdtvényallomanynak)
koszonhetden képez egy harmadik klasztert. 2019-ben a zér6é kamatszint kornyezetében, de
egyben az EKB akkor még folyamatban levé jelentés eszkozvasarlasainak iddszakaban fror-
szag kiiloniil el Hollandiat és Luxemburgot kovetden. frorszag részben ugyanis az atlagot je-
lentésen meghaladd biztositési tartalékokkal rendelkezd orszag, mésrészrdl pedig lényegében
nem létezd haztartasi kotvény- €s alacsony részvényallomannyal, valamint alacsony készpénz-
tartassal jellemezhetd, mikdzben a biztositasi és nyugdijjellegli megtakaritdsai és altaldban a
pénziigyi eszkdzeinek (hitel/GDP) allomanya szamottev a tobbi orszag atlagahoz képest. Nem
beszélve arrol, hogy 2019-ben a legnagyobb folyd mérleghianyt halmozta fel. Pénziigyi mér-
lege is jelentOsen eltér az eurodvezeti atlagtol. A 2019-es évvel kapcsolatban érdemes megje-
gyezni, hogy mig a balti allamok koziil kettd, Esztorszag és Litvania a hat klaszteres esetben
kivalik a f6 orszadgcsoportbol, Németorszag tovabbra is a legtobb orszagot tomoritd — azaz leg-
inkabb atlagosnak tekinthetd — 2-es szdmu klaszterben marad.

Erdekes megfigyelésként értékelhetd, hogy mig 2005-ben az 5-6. klaszter kialakulasa
még egyiitt jar a centrum-periféria orszagok elkiiloniilésével, addig 2013-ban mar 1ényegében
nincs kiilonbség az alapitd eurodvezeti orszagok €s a késobb csatlakozdk kdzott a mar korabban
emlitett kiugré értékkel rendelkez6 orszagoktol eltekintve. Kiilondsen kiemelendd, hogy 2019-
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ben mar teljesen egységes a mezény nagy része, tehat a kozép-kelet-eurodpai orszagok bekeriil-
nek a legjobbak k6z¢, mig Belgium, Finnorszag, Franciaorszag, Olaszorszag és Spanyolorszag
kikeriil a nagyobb halmazbol (helyesebben marad a kezdd klaszter része). Ezek az orszagok,
bar csoporton beliil jelentds heterogenitast mutatnak, a legtobb indikator tekintetében nagyjabol
az atlagot képezik le, leszdmitva a koltségvetési hiany jelentdsebb mértékét, a haztartasok ma-
gasabb részvénymegtakaritasat és a monetaris pénziigyi intézmények (MFI-k) alacsony kész-
pénztartasat.

A korabban emlitett outliereken feliil persze az 5-6. csoport megjelenésekor is kivalnak
ujabb egyéni jatékosok (mint példaul Ciprus, Malta és Portugalia 2005-ben, Szlovékia és Lit-
véania 2013-ban vagy Esztorszag és Litvania 2019-ben). Ciprusrol és Maltarél mar esett szo a
korabbiakban, Portugdlidban, amely a legtobb mutato tekintetében kifejezetten az atlagot kép-
viseli, 2005-ben kiemelkedd volt a folyd mérleg hidnya ¢és a koltségvetési deficit mértéke, ami
egyedi jelenségként értékelhetd. Szlovékia a vizsgalt orszagok tobbségénél magasabb kész-
pénzallomannyal (kiilondsen a nem-pénziigyi vallalatok esetében) és a haztartasok alacsony
értékpapir-allomanyaval jellemezhetd, ami kiillondsen erdteljesen megnyilvanul a részvénybe-
fektetések vonatkozasdban. Litvania mindenekel6tt rendkiviil alacsony hitelallomanyaval és
biztositastechnikai tartalékaival tlinik ki, ezen feliil szembetlinden magas a nem-pénziigyi val-
lalatok készpénzallomanya, ami 2019-ben Esztorszagban is jellemz6vé valt, mikozben mindkét
orszag készpénzallomanya atlagosnak tekinthetd. Nyilvanvalo, hogy minél tobb klasztert képe-
ziink a vizsgalt orszagokbol, anndl jobban kirajzolédnak az egyes orszagok szektorainak port-
foliodontései kozti eltérések, de a csoportositasokat egy-egy évben erdteljesen torzitjak az egy-
szeri elmozduléasok az atlagtol, amelyek konnyen szarmazhatnak adatszolgaltatasi hibakbdl is.

Osszességében megallapithatd, hogy a vizsgalt orszagok erds heterogenitasa ellenére a
kozos kamatpolitika hatdsara erdteljes konvergencia bontakozott ki a pénziigyi mutatoszamok
tekintetében a zér6 effektiv kamatkdrnyezetben. Egyes esetekben ez a hosszabb tavi, jellem-
zOen biztositasi jellegii €s részesedésszerzésben megnyilvanuld befektetések értékében okozott
valtozasokat, mas orszagokban a készpénztartds valt a magasabb részaranyt kitevé megtakari-
tasi formava. Ha likviditasi csapdarol nem is beszélhetiink, a mérsékelt kamatok idészakaban
alacsonyabb inflacio és gazdasagi novekedés bontakozott ki és nem elhanyagolhaté a portfolio-
atrendezddés jelensége, ami mindenképpen az elméleti dsszefliggések részbeni igazolasat je-
lenti.

Osszegzés, kovetkeztetések

A likviditési csapda jelensége elméletileg jol kiforrott, sokoldaluan értelmezett és matematika-
ilag 1s jol megragadhato Osszefiiggésrendszerré valt, ami lehetové teszi a monetaris politika
nemkonvencionalis intézkedéseinek értékelését is. Az empiria alapjan ezeknek az elméleteknek
egy része részben igazolhatd, részben pedig erdsen cafolhatd, de az mindenképpen kivilaglik a
hasonl6 vizsgalatok alapjan, hogy a likviditasi csapda jelenségével szamolni kell a gazdasag-
politikanak.

Az eurodvezeti gazdasagokra vonatkozé klasztervizsgalatunk alapjan belathatd, az ala-
csony effektiv kamatszintek jelentds vagyonszerkezeti atrendezddést valtanak ki az egyes gaz-
dasagi szektorokban ¢és a gazdasag egészében is. A likvid eszkdzok sulya megnd, a kotvénytar-
tas visszaesik €s egyes orszagokban még fontosabba valnak a hosszu lejarata — kiilondsen a
részesedést megtestesitd — értékpapirok, valamint a biztositastechnikai tartalékok.

Ezek a folyamatok nem feltétleniil kedvezdtlenek a gazdasag miikodése szempontjabol,
ami azonban mindenképpen figyelemfelkeltd, az a készpénztartas és kiilondsen a vallalatok
készpénzfelhalmozasanak felerésddése. Ennek egyik veszélye a feketegazdasag térnyerése, de
a gazdasagpolitika lehetdséget is lathat benne, méghozza a digitélis jegybankpénzre val6 atté-
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résnek is 10kést adhat, annak 1étjogosultsagat is alatimaszthatja. A kutatés folytatasaként érde-
mes megvizsgalni, hogy a koronavirus valsag altal legjobban stjtott idészakban (2020-2021),
illetve a 2021 tavaszatdl kibontakoz6 magas inflacios kornyezet-ben kimutathato-e lényeges
valtozas a portfolio dontésekben, ami ténylegesen alatdmasztja az alacsony kamatkornyezetben
tapasztalhat6 eszkoz-atrendezddések likviditasi csapdaval osszefiiggésbe hozhat6 jellegét.
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