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2008 és 2020 kozott a vezetd kozponti bankok altalanos gyakorlata volt, hogy az irdanyadd kamat-
labat 0%-on vagy akoriili értéken tartottak. A varhaté makrogazdasagi kdvetkezmények mellett
— amelyeket részben a likviditasicsapda-elméletek és a gazdasagpolitika hatékonysagat a nulla alsod
hataron (ZLB) vizsgald strukturalis makrogazdasdgi modellek irnak le — a mérsékelt kamatlabak
jelentdsen befolyasoljak a gazdasagi szerepldk portfolidoptimalizalasi dontéseit is. A tanulmany
arra torekszik, hogy feltarja a vagyonhatast a ZLB-nél. El6szor dsszehasonlitja, hogyan valtoztak a
kiilonb6z6 monetaris aggregatumok és agazati portfoliok az USA-ban és az eur6dvezetben 2000 és
2020 kozott, szembeallitva az empirikus tényeket az elméleti feltételezésekkel és Japan ,.elveszett
évtizedének” tapasztalataival. Masodszor azt vizsgalja, hogy zérd kamatlabnal a k6zos monetaris
politika milyen hatassal van az eur66vezet egyes orszagaiban az egyes szektorok portfolioszerkeze-
tére. Az adatok feldolgozasahoz hierarchikus klaszterelemzést alkalmaztunk, az Eurostat dgazati
pénziigyieszkdz-statisztikainak felhasznalasaval, a 2005 és 2019 kozotti idészakra vonatkozdan. Az
agazati pénziigyieszkoz-allomanyok klaszterképzés szempontjabol legalkalmasabb eszkdz/GDP-
valtozoinak kivalasztasa utan az orszagokat négyzetes euklideszi tavolsag alapjan kiilonb6zo klasz-
terekbe soroltuk, és a valtozokat a z-értékeket kiszdmitva standardizaltuk. Az elemzés kimutatja,
hogy az alacsony kamatlabak jelent6s portfolidatrendezédéseket okoznak az eurodvezet egészében.
Emellett az egyes tagallamok kozott eredetileg sokkal nagyobb eltérések mutatkoznak, mint ami-
lyen mértékii valtozadsokat a monetaris politika a gazdasagi agazatok portfolio-Osszetételében els-
idézett. Mindemellett némi konvergencia is megfigyelhetd a mag és a periféria orszagai kdzott.

Kulcesszavak: portfolioszerkezet, likviditasi preferencia, nulla kamatlab

Between 2008 and 2020 it has been a common practice among main central banks to keep the
policy rate at or around zero. Apart from the expected macroeconomic consequences described
partly by liquidity trap theories and structural macroeconomic models discussing the effectiveness
of economic policy at the zero lower bound (ZLB), moderate interest rates have a notable influence
on the portfolio optimising decisions of economic actors as well.
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The paper thus endeavours to reveal the wealth effect at the ZLB. Firstly, it compares how the
various monetary aggregates and sectoral portfolios changed in the USA and in the eurozone bet-
ween 2000 and 2020 contrasting the empirical facts with the theoretical assumptions and the expe-
rience of the Japan’s lost decade. Secondly, it examines the impact of the common monetary policy
at the ZLB on the portfolio structure of individual countries of the eurozone.

Hierarchical cluster analysis is applied using Eurostat sectoral financial asset statistics for selected
years between 2005 and 2019. After choosing the best asset-to-GDP variables of sectoral financial
asset holdings, countries are separated in different clusters based on Squared Euclidean distance
and variables are standardised to z-scores.

The analysis revealed that low interest rates cause significant portfolio rearrangements in the euro-
zone as a whole. Moreover, there is much greater diversity between individual member states
originally than the way monetary policy influenced differences in the portfolio composition of
economic sectors, even some convergence between core and periphery countries is observable.

Keywords: portfolio structure, liquidity preference, zero lower bound

A ,Hlikviditasi csapda” kifejezést olyan gazdasagi helyzetekre hasznaljak, ami-
kor a kamatlabak elérik az alsé nominalis korlatot, ahogy az példaul a kozelmult
két vilaggazdasagi valsaga soran tortént. Sokkal kevesebb figyelmet szentelnek
annak, hogy elméleti szinten mit takar a kifejezés, és van-e empirikus igazolasa.
E tanulmany célja kettds: betekinteni a kamatlab effektiv alsé hataron tartasanak
makrogazdasagi kovetkezményeire vonatkozo alapvetd elméleti megkozelitések-
be, kiilonds tekintettel a vagyontartasi szempontokra, valamint empirikus elem-
z¢ést nyujtani arrdl, hogy az alacsony kamatlabak miként hatnak a gazdasagra
altalaban, és kiilondsen a gazdasagi szereplok portfoliddontéseire. A tanulmany
tehat az elméletet statisztikai bizonyitékokkal allitja szembe.

A legfontosabb megkdzelitések koziil Keynes, Hansen, Hicks, Tobin, Patin-
kin, Krugman, Brunner és Meltzer, valamint Eggertson magyarazatai allnak a
szakirodalmi attekintés kdzéppontjaban. Nézeteiket empirikus eredmények egé-
szitik ki, foként Japan ,elveszett évtizedével”' és a 2007-2008-as globalis pénz-
tigyi valsag kitorése ota alkalmazott nem konvencionalis monetaris politikai esz-
kozokkel kapcsolatban, nagyban tdmaszkodva Krugman, Werner, valamint
Lhuissier és szerzotarsai elemzéseire. A kapcsolodo szakirodalom atfogéd értel-
mezése megtalalhatd Boianovsky (2004) és Novdik és Tatay (2021a) munkajaban.

! Az 1990-es évek elején, a japan eszkdzarbuborék kidurrandsat kévetden a japan gazdasag recesszioba és egy
b6 évtizedig elhtizodo deflacidba siillyedt. Bar szamos kozgazdasz — tobbek kozott Werner (2005) eltér6 allaspon-
tot képvisel —, gyakran utalnak a jelenségre likviditasi csapdaként (1asd részletesebben az 1. fejezetben).
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A tanulmany kozéppontjaban az eur6dvezet 2000 és 2020 kozotti gazdasagi
folyamatai allnak. A 2012. II. negyedév utani idészak kiilondsen hangsulyos,
akkor az iranyadd kamatlabat az eurodvezet bankjai 1% ala csokkentették (2016
marciusaban ténylegesen elérték a 0 als6 hatart, azaz a ZLB-t {zero lower
bound}). A gazdasagi szereplok valtozo portfoliddontéseinek segitségével meg-
vizsgaljuk az effektiv also korlat hatasara bekdvetkezd preferenciaeltolédasokat.
A cél annak feltarasa, hogy az eltéré gazdasagi struktirdk ellenére valoban az
alacsony kamatkornyezetnek tulajdonithatok-e a portfolidatrendezédések egy
monetaris unidoban. A monetaris aggregatumok, az inflacié ¢és az agazati portfo-
lidallomanyok alakulasat az Egyesiilt Allamok hasonld mutatéival vetjiik dssze.
A gazdasagi szereplok portfoliodontéseit az eurddvezet kiillonbozé orszagaiban
klaszterelemzés segitségével vizsgaljuk, a 2005-6s, a 2010-es, a 2013-as, a 2016-os
és 2019-es évet valasztva az orszagok csoportositasdhoz. A vizsgalat arra torek-
szik, hogy egyrészt feltarja az orszagok pénziigyi profiljanak kiilonbségeit az euro-
Ovezeten beliil, masrészt a koz0s monetaris politikara adott eltéré valaszokat a
likviditasi csapdahoz hasonlé koriilmények beallta el6tt, és azt kdvetden.

Az 1. fejezet az elméleti alapokrol nyujt attekintést, a 2. fejezet az USA és
az eurddvezet monetaris tendencidinak dsszehasonlitasaval foglalkozik a nulla
also korlat elott €s utan. A 3. és a 4. fejezet az eurodvezet 19 tagjara vonatkozo,
klaszterelemzéssel végzett empirikus elemzés modszertanat €s eredményeit
ismerteti, az 5. fejezet pedig 0sszefoglalja a legfontosabb megfigyeléseket és
azok elmélethez valo kapcsolddasat, kiilonds tekintettel a monetaris unié saja-
tossagaira.

1. Elméleti hattér

A kozgazdaszok altal manapsag likviditasi csapdanak nevezett jelenség annak az
esetnek felel meg, amikor a kamatlabak az als6 nominalis korlat elérése kovet-
keztében tovabb nem mérsékelhetok, a monetaris politika a deflacios varakoza-
sok miatt nem, vagy csak korlatozott hatékonysaggal szembesiil, és a csokkend
arszinvonal konnyen hosszan tartd depresszidba taszithatja a gazdasagot, ami
kiilonosen sulyos lehet, ha a gazdasagi szereplok eladdsodtak, és a redlkamatok a
visszafogott inflacio vagy deflacidé miatt nem mérsékelhetok tovabb.

A likviditasi csapda” kifejezést Keynesnek tulajdonitjak, noha eredetileg
Robertson alkotta meg. Ismert, keynesi jelentésében a likviditasi csapda olyan
helyzet, amelyben a likviditasbéség alacsony kamatlabszinttel jar egylitt, a pénz
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és a kotvények tokéletes helyettesitoi lesznek egymasnak, és a magangazdasag
pénzkeresletének kamatrugalmassaga végtelenné valik. Hansen (1953) és Hicks
(1937) az IS-LM-gorbék segitségével dolgozza ki megkozelitését, és ramutat
arra, hogy a monetaris politika hatékonysagat az als6 kamatlabhatar veszélyezte-
ti. Hicks nyoman a likviditasi csapdat altalaban olyan helyzetként értelmezik,
amikor a monetaris politika hatastalanna valik. Patinkin (1975) hozzateszi, hogy
alacsony kamatkdrnyezetben nem egyszerien a pénzkereslet megndvekedett
kamatrugalmassaga lassitja a gazdasagot, hanem a beruhazasi kereslet alacso-
nyabb kamatrugalmassaga, valamint a varakozasok és a jovedelemeloszlas is.

Leijonhufvud (1984, 1987) arra is ravilagit, hogy a gazdasagpolitikai beavat-
kozésok mozgathatjak az IS-LM-gorbéket, és olyankor a szerepldk az arak valto-
zasat beépitik a varakozasaikba. Krugman (1998) szintén elveti az IS-LM-
értelmezéseket, és azzal érvel, hogy a monetaris politika csak akkor lehet haté-
kony likviditasicsapda-kdrnyezetben, ha a kozponti bank lemond a monetaris
politika hiteles folytatasarol.

A modern strukturdlis modellekben, példaul a DSGE-ben racionalis varakoza-
sokat feltételezve a nominalis als6 kamatlabhatar onbeteljesitd deflacids spiralt
idézhet eld. A monetaris politika ekkor a likviditasi csapda fogsagaba keriil
(Boianovsky, 2004, Whelan, 2020). A likviditasi csapdat részben a kiilonb6zo
surlodasokat tartalmazo ujkeynesi modellek, részben a gazdasag élénkitésére
bevetett monetaris politikai eszk6zok valtozatossaga oldja fel (Eggertsson—
Woodford, 2003; Eggertsson, 2008, Eggertsson és Krugman, 2012; Del Negro
etal., 2017).

Bonciani és Oh (2021) azt allitja, hogy a mennyiségi lazitassal és a kdzponti
bankok egyéb mérlegmiiveleteivel elkeriilhetok a gazdasagpolitika azon paradox
eredményei, amelyeket a kanonikus ujkeynesi modellek gyakran mutatnak
(,,a rugalmas arak paradoxona”, ,,a munka paradoxona”, magas koltségvetési
multiplikator). Az ujkeynesi modelleket hasznalé 1) elméleti irodalom pedig
leginkabb akkor kérddjelezi meg a monetaris politika hatékonysagat, ha a gazda-
sdgot pozitiv kinalati sokkok érik, amikor az als6 kamatlabhatar érvényesiil
(Kiley, 2016, Lee—Boussard, 2018).

A szakirodalom kevésbé emeli ki a portfoliodontésekre gyakorolt hatasokat.
Hajlamosak vagyunk megfeledkezni arr6l, amit Keynes (1936) és Hansen (1935)
hangsulyoz, vagyis, hogy alacsony kamatlabak esetén a likviditas iranti kereslet
novekedésének oka a befektetOk averzioja a csokkend piaci arak miatt varhatd
jovobeli befektetési veszteséggel szemben, amikor a kamatlabak ujbol emelkedni
kezdenek. Tobin (1971) ezt a portfolidoptimalizalasi nézépontot azzal tamasztja
ala, hogy a pénz abban kiilonbozik mas befektetésektol, hogy a kamatlab térvény
altal meghatarozott, mig mas eszkozok kiilonbozé hozamokat fizethetnek.
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A monetarista Brunner és Meltzer (1968) csak a likviditasi csapdat ,,aszimptoti-
kusan” kozelitd gazdasagi koriilményeket tudja elfogadni, mivel a monetaris
politika a kamatpolitikan kiviil (pl. nyiltpiaci miiveletek) szdmos csatornan ke-
resztiil befolyasolhatja a gazdasagot. Meltzer (1999) egy késobbi értekezésében
hasonld kovetkeztetésekre jut, kiemelve, hogy a pénz nem lehet a kotvények
tokéletes helyettesitdje, ha a gazdasagban legalabb harom kiilonb6z6 befektetési
lehetség megtalalhatd (mint pl. a realt6ke vagy a kiilfoldi eszkdzok). Meltzer
tehat felhivja a figyelmet a monetaris politika szertedgazd vagyoni hatasaira,
mivel az eszkozarakat és ezaltal a portfoliodontéseket is befolyasolja.

Ami az empirikus megallapitasokat illeti, az els6 torténelmi korszak, amikor
az alacsony kamatlabak gazdasagélénkitésre vald képtelenségérdl szolo vita fel-
meriilt, az 1929-1933-as globalis gazdasagi valsag utan volt. Amikor az 1990-es
évek eleji eszkdzbuborék utan a japan gazdasag deflacios spiralba keriilt, a koz-
gazdaszok 0jbol érdeklddéssel fordultak a fenti jelenség felé. Ezt a helyzetet
tobbek kozott lto (1999), Ueda (2001), valamint Kumar és szerzétarsai (2003)
likviditasi csapdanak nevezik. Szamos kézgazdasz kiilonbozo otletekkel allt eld a
tekintetben, hogy miként lehetne kimozditani Japant a gazdasagi zsakutcabol.
Krugman (1998) az inflaciés varakozasok fokozasat és az inflacios cél meghata-
rozasat, Meltzer (1999) a monetaris bazis bovitését javasolja, bizva a realeszkoz-
egyenleg hatasaban. McKinnon és Kenichi (1999) az arfolyamcél bejelentését ta-
mogatja, mig lfoh és Shimoi (2000) a kozponti banki kotvényvasarlasokkal kiegé-
szitett fiskalis beavatkozas €s egy, felso és als6 hatarokat is tartalmazo inflacios cél
bejelentése mellett foglalt allast. Svensson (2001) ,,bolondbiztos” receptje a jovo-
beli arszintcélok palyajabol és egy ideiglenesen rogzitett arfolyamrendszer beveze-
tésébol all. Werner (2005) allaspontja szerint az a megoldas, hogy a nem produktiv
beruhdzasokat timogato hitelezésrdl at kell térni a beruhazasokat és a fogyasztast
0sztonzo hitelezésre. A japan jegybank 2001 6ta aktivan részt vesz az eszkozvasar-
lasokban, amelyet a QE-programok els6 képvisel6jének is tekinthetiink.

A likviditasi csapda kérdése a 2007-2008-as globalis pénziigyi valsag kitoré-
se utan keriilt ismét reflektorfénybe, akkor a vilag vezeté kozponti bankjai pél-
datlanul alacsony szintre csokkentették az iranyadd kamatlabakat. A DSGE-
modellkalibracioin alapuld empirikus kutatasok a pénziigyi valsag soran a likvi-
ditasi csapdanak tulajdonithato kibocsatascsokkenést 2008—2009-ben mintegy
30%-ra becsiilték (Lhuissier et al., 2020). Tanulméanyok sora szolgaltatott bizo-
nyitékot arra vonatkozoan, hogy a mennyiségi lazitas az inflacid és a kibocsatas
ujboli emelkedését segitve hozzajarul a gazdasagi fellendiiléshez. Lhuissier és
szerzotarsai (2020) megerdsitik, hogy a gazdasagpolitika még az az effektiv also
kamatkorlat esetén is hatékony maradhat, amennyiben figyelembe veszik a mo-
netaris sokkhatasokat, példaul a QE-t vagy a monetaris politikai iranyvonal val-
tozasat. Arra a kovetkeztetésre jutnak, hogy a hitelezés korlatlanul folytathato
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akkor is, ha a gazdasag sulyos depresszioba keriil. A kérdés koriil még mindig
sok vita folyik, egészen addig, hogy Meltzer (2015) a QE-csapda fogalmat is
bevezette azokra az esetekre, amikor a mennyiségi lazitas tarsadalmi koltségei
meghaladjdk annak hasznat. A Covid19-jarvany okozta valsag alatt, amelyet
mind kinalati, mind keresleti sokként is lehet értelmezni, ismét aktualissa valtak
az als6 korlatok és a nem konvencionalis eszkdzok.

Mivel az empirikus kutatasok tobbnyire a monetaris politika hatékonysagara
korlatozodnak az effektiv als6 kamatkorlat vizsgalatanal, dolgozatunkban arra
toreksziink, hogy elemezziik az alacsony iranyadé kamatlabaknak a portfoliodon-
tésekre gyakorolt hatasat.

2. Monetaris folyamatok a ZLB elérése elott és utan
az USA-ban és az eurdovezetben

2.1. Pénz, kamatlabak és inflacio

A likviditasi csapda egyes magyarazatai szerint a jelenség az als6 kamatkorlatot
eléré gazdasagokban kimutathato tobbek kozott azzal, hogy a tagabb értelemben
vett monetaris aggregatumok volumene nem nd eléggé az MO-hoz képest.
Krugman (1998) és Ito (1999) szerint a japan likviditasi csapda abban nyilvanult
meg, hogy bar a japan gazdasagban a kozponti bank novelte a monetaris bazist,
az M2(+ CD)-aggregatum nem nétt kelld mértékben.

Az Egyesiilt Allamok (USA) és az eurddvezet monetaris aggregatumainak
2000 és 2020 kozotti alakulasat figyelve (1. abra) azt tapasztalhatjuk, hogy az
MO- és a tagabb M1- és M2-aggregatumok dinamikaja alacsony kamatlabak mel-
lett erésen eltér egymastol. Kiilondsen szembetiing volt ez a jelenség 2008 utan
az Egyesiilt Allamokban és 2015-ben az eur66vezetben. Erdekes modon a bank-
szektornak az amerikai expanziv monetaris politikai intézkedésekre adott
,»Covid19-reakcidja” ellentmondani latszik a korabbi 6vatos pénzteremtd maga-
tartasnak.
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1. abra
Az M0-, az M1- és M2-aggregatum novekedése
The increase of M0, M1 and M2

Egyesiilt Allamok — United States
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Megjegyzés: havi adatok alapjan szamitott kumulalt ndvekedés az induld 2000. januari értékhez képest. Az
eurodvezet orszagai valtozo Osszetételben szerepelnek.
Forras: Fed St. Louis, EKB.
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2. dbra
A fogyasztéiar-index, az alapkamat és a készpénz alakuliasa
The evolution of the consumer price index, the policy rate and the currency holding

A CPI, a Fed-alapok kamata és a készpénz GDP-aranyos értéke
az Egyesiilt Allamokban
CPI, Fed funds rate and currency-to-GDP in the United States
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A HICP, az MRO kamata és a készpénz GDP-aranyos értéke az eurédvezetben
HICP, MRO rate and currency-to-GDP in the eurozone
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Megjegyzés: az USA fogyasztoiar-indexének (CPI) és az eurdovezet harmonizalt fogyasztoiar-indexének adatai
havi statisztikak, az el6z6 év azonos idészakahoz képest bekovetkezett valtozast mutatjak. Az MRO-adatsor mind a
fix, mind a valtozo aras tenderek kamatmértékét tartalmazza. A GDP-aranyos készpénz az USA esetében a forga-
lomban 1év6 készpénz havi allomanyat mutatja az adott negyedévi GDP szazalékaban, az eurddvezet esetében a
negyedéves GDP-aranyos adatokat az Eurostatnak az eurédvezet 2019-re vonatkozo adataibol nyertiik.

Forras: Fed St. Louis, EKB, Eurostat.
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A modern makrogazdasagi modellek feltételezése szerint az alacsony kamat-
labakat deflacios spiralnak kellett volna kdvetnie, amennyiben a monetaris hato-
sagok nem hoztak volna mas lazito intézkedéseket. Az Egyesiilt Allamokban és
az eurdovezetben a kamatldbak jelentds csokkenését valoban a havi inflacios rata
esése kovette, de az arszinvonal dinamikaja hamarosan helyreallt ezekbdl a visz-
szaesésekbol (2. abra). A likviditasi csapda elméletébdl arra is kovetkeztethe-
tiink, hogy a gazdasagban a pénztartas névekedése a ZLB-nél vagy annak kozelé-
ben 1év6 kamatlabak kozvetlen kovetkezménye. A készpénzallomany GDP-hez
viszonyitott aranyanak folyamatos boviilése azt mutatja, hogy a nem kamatozo
monetaris eszkozok iranti kereslet novekszik (2. abra). Emellett a mennyiségi
lazit6 intézkedések feltehetden tovabbi lendiiletet adtak a monetaris bazis ezen
osszetevojének boviiléséhez. Az Egyesiilt Allamok a példa ra, hogy van bizonyi-
ték a jelenség mellett, mivel az alacsony kamatlabak még nagyobb 16kést adtak a
készpénzkeresletnek. Az eurddvezetben azonban a gazdasag egészére vonatko-
zo6an nem mutathatd ki ilyen elmozdulds. A kiilonb6z6 szektorok pénziigyiesz-
koz-allomanya tovabbi vizsgalatot igényel, hogy a ZLB-nél vagyonatrendezodési
hatasokat lehessen kimutatni.

2.2. A portfoliok atcsoportositasa a ZLB-nél szektorok szerint

Ha megvizsgaljuk a 2008 II. negyedéve és 2015 IV. negyedéve kozotti iddszakot
— amikor a Fed alapkamata a nulla als6 hataron vagy annak kozelében volt —,
megfigyelhetjiik, hogyan valtozott a kiilonb6z6 szektorok pénziigyieszkoz-
portfolidja az Egyesiilt Allamokban.

Nyilvéanvalo, hogy a 2007-2008-as valsag kitdrésével a haztartasok preferen-
ciai a biztonsagosabb eszkdzok felé mozdultak el (3. dbra). Ezzel szemben a ZLB
idején a megtakaritasok egyre nagyobb aranyban keriiltek vallalati részvényekbe
és befektetési alapokba, csakugy, mint likvid pénzbe, illetve vallalati és allampa-
pirokba. Az utobbi két kdtvénybefektetés csak a taperingprogram megkezdéséig
maradt magas ardnyban, mig a készpénz és a szabadon felhasznalhatd betétek
aranya szinte folyamatosan tovabb boviilt.
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3. dbra
Az USA haztartasai és nonprofit szervezetei eszkozeinek dllomanya
a teljes pénziigyieszkéz-allomany szazalékaban
US households’ and non-profit organisations’ holding of financial assets
as a share of total financial assets
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4. ébra
Az USA nem pénziigyi vallalatai eszk6zeinek dllomanya
a teljes pénziigyieszkéz-allomany szazalékaban
US non-financial corporations’ holding of financial assets
as a share of total financial assets
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Megjegyzés: a fiiggdleges vonalak a ZLB kezdetét és végét jelolik.
Forras: Fed, St. Louis.
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A nem pénziigyi vallalatok a portfoliopreferenciak valtozasa alapjan a haztar-
tasokéhoz hasonld jellemzokkel rendelkeznek (4. abra). A nem pénziigyi vallala-
tok altal tartott lekotott €s takarékbetéteket alapvetden felvaltottak a készpénz- és
a szabadon felhasznalhat6 betétek, 2020-ra ezek egyiittesen kozel 10%-os része-
sedést értek el az Osszes pénziigyi eszkozon beliil. Mig a legtobb vallalat portfo-
liorészesedése 2020 1. negyedévében tobbé-kevésbé visszatért a 2007-2008-as
valsag el6tti szintre, addig az 1j, a jarvany altal kivaltott valsag kitorése elott
mindkét maganszektorban a korabbi, valsagot megeldz6 idészakhoz képest a
készpénz és a szabadon felhasznalhato betétek népszeriibbé, mig a vallalati és a
kiilfoldi kotvények kevésbé keresetté valtak. Szemben az eddig vizsgalt két szek-
torral, az amerikai belfoldi pénziigyi szektor allomanyaiban a ZLB alatt nem volt
egyértelm(i a likvid pénzallomanyok novekedése, a likvid eszk6zok kozil az
allampapirok az iranyado ratatol fiiggetlen, meglehetdsen erés dinamikat képvi-
seltek (lasd Fiiggelék).

Az eurodvezetben a 2012-es év kdzepe vagy 2013 vége tekinthetd annak a ki-
indulopontnak, amikor a kamatlabak az als6 kiiszob kozelébe kertiltek.

A haztartasok portfolidallomanya mar a valsag Eurdpaba vald atgyiirtizésekor
jelentds valtozadsokon ment keresztiil: a részvénybefektetések csokkentek, a bizton-
sagosabb pénz-, biztositasi és nyugdijportfoliok pedig lendiiletet kaptak (5. abra).
Az Egyesiilt Allamokkal ellentétben az alacsony kamatszint a hitelviszonyt meg-
testesitd értékpapirok €s a pénzpiaci alapok szamara volt a legkarosabb, a részvé-
nyek valamelyest jobban szerepeltek, de még mindig a 2008 el6tti szintek alatt
maradtak, a készpénz pedig 2002 o6ta folyamatos emelkedd tendenciat mutat.

Ami a likvid pénzt illeti, az eurd66vezeti nem pénziigyi vallalatok az elmult
20 évben stabil befektetési preferenciakat mutattak (6. dbra). A ZLB elérését
kovetden a részvénybefektetések visszaalltak a dotcomvalsag el6tti aranyra, mig
a hitelviszonyt megtestesité értékpapirokat leginkabb elhanyagoltak. Erdemes
megjegyezni, hogy a hossz lejarati hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
2003 ota valdjaban folyamatos csokkend tendenciat mutattak, ami 2008 és 2012
kozott megfordult. A készpénz dnmagaban nem valt keresettebbé az eurddvezeti
vallalatoknal, szemben az amerikai tarsaikkal. Ugyanakkor, ugy tiinik, a pénz-
tgyi vallalatoknak a készpénzrél és a betétekrdl a részvényekre vald atallasat
nem befolyasolta annyira a kamatlabak csokkenése, mint az eur6ovezet egymast
koveto valsagai (1asd Filiggelék).
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5. &bra
A haztartasok és a nonprofit szervezetek pénziigyi eszkozeinek allomanya

az euroovezet 19 tagorszagaban a teljes eszkozallomany szazalékaban
Eurozone-19 households’ and non-profit organisations’ holding of financial assets

as a share of total financial assets
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Megjegyzés: a fiiggbleges vonal a ZLB-kozeli helyzet kezdetét jeloli.
Forras: Eurostat.
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6. abra
A nem pénziigyi vallalatok pénziigyi eszkézeinek allomanya
az euroovezet 19 tagorszagaban a teljes eszkozallomany szazalékaban
Eurozone-19 non-financial corporations’ holding of financial assets
as a share of total financial assets
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Megjegyzés: a fiiggbleges vonal a ZLB-kozeli helyzet kezdetét jeloli.
Forras: Eurostat.
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Osszességében mind az USA-ban, mind az eurddvezetben jelentds atrendezé-
dést észlelhetiink a kiilonbozé szektorok portfolioszerkezetében. Erdekes modon
az eurdovezet latszolag jobban tiikrozi a Keynes (1936) és a keynesianus kozgaz-
daszok eredeti értelmezése alapjan a ZLB-nél vart portfolidatrendezodést: a haz-
tartasok készpénzallomanyanak boviilése a gazdasdg mindharom szektoranak
hitelviszonyt megtestesitd értékpapir-allomanyanak altalanos csokkenésével jart
egyiitt. A felszabaduldé megtakaritasok egy része részvényekbe, befektetési ala-
pokba vagy biztositastechnikai tartalékokba vandorolt, ami megerdsiti Brunner
és Meltzer (1968), illetve Meltzer (1999) nézeteit.

A fent leirt folyamatok nagymértékben eltérhetnek az eurddvezet tagallamai
kozott. Ezt jol tiikrdzi a hosszl tavi hozamok bizonyos idészakokban tapasztalhatd
nagyfoku volatilitasa (kiilondsen az allamadossag-valsag altal leginkabb sujtott
orszagok esetében), valamint az eur6ovezet orszagai nagymértékben eltéré pénz-
tigyi eszkdzeinek GDP-hez viszonyitott aranya (7. abra), ami indokoltta teszi a
klaszterelemzés alkalmazasat a vagyoni hatasok mélyebb megértése érdekében.

7. abra
Az eurdivezeti konvergenciakamatok atlaga és szérasa, valamint
az euréovezet GDP-aranyos pénziigyieszkoz-allomanyanak valtozatossaga
Mean and volatility of the eurozone convergence yields and the variability of
eurozone members’ holdings of financial instruments to GDP
Az euréovezeti konvergenciakamatok atlaga és szérasa
The average level and the dispersion of convergence yields in the eurozone
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Megjegyzés: az eurdvezet orszagai valtozo osszetételben, havi statisztikak.
Forras: Eurostat, sajat szamitas.

(Az abra folytatdsa a kévetkezé oldalon)
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(folytatas)
Az euréovezet GDP-aranyos pénziigyieszkoz-allomanyanak valtozatossaga
The variability in total assets-to-GDP levels in the eurozone
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Megjegyzés: az eurodvezet 19 orszaganak adatai 2015-t61, éves statisztikak.
Forras: Eurostat.

3. Kutatasi modszertan

A 2005-6s, a 2010-es, a 2013-as, a 2016-0s és a 2019-es évet valasztottuk ki
annak kimutatasara, hogy a kiilonb6z6 klaszterek hogyan valtoztak a szektoralis
pénziigyieszkoz-allomanyok fényében. A klaszterelemzés megfeleld eszkoz az
ilyen vizsgalatokhoz, mivel segit kisziirni a kiugro értékeket, illetve megfigyelni,
hogy a portfoliodontések tekintetében hasonld jellemzoket hordozd orszagok
csoportositasa hogyan valtozott az idében a monetaris politikai dontések fényé-
ben. Ugyanakkor a klaszterek kialakuldsa nagyon érzé¢keny az elemzéshez hasz-
nalt pénziigyi valtozok kivalasztasara. Hierarchikus klaszterelemzést alkalmaz-
tunk euklideszi négyzetes tavolsagmetrika hasznalataval, és az adatokat z-értékek
segitségével normalizaltuk. A becsléseket az SPSS-programban végeztiik. Els6
korben az Eurostatbdl lekérdezett GDP-hez viszonyitott eszkozallomany-
valtozokat mint inditévaltozokat klasztereztiik, majd a relevans valtozok kiva-
lasztasa utan a kiilonb6zo szektorok altal birtokolt pénziigyi eszk6zok alapjan
csoportositottuk az orszagokat. Az alkalmazott klaszterelemzési modszertan
Osszhangban van Novdk és Tatay (2021b) makrogazdasagi adatokat hasznalo,
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valamint Danko és Suchy (2021) parhuzamos vizsgalataval az eurdpai gazdasa-
gok tokepiaci integraciojarol.

A valtozok végso kivalasztasakor azt talaltuk, hogy a GDP-aranyos adatok a
kovetkez6 valtozdkra vonatkozdan maradtak relevansak az orszagcsoportok szem-
pontjabol: készpénz, hitelek, biztositas, nyugdij- és garanciaalapok a teljes gazda-
sag vonatkozasaban, haztartasok egyéb betétjei, hitelviszonyt megtestesitd érték-
papirok alloménya, nem pénziigyi vallalatok készpénzfelhalmozasa, egyéb (nem
atruhazhato) betétjei €s befektetési jegyei, valamint a monetaris pénzintézetek
(MFI-k) készpénzallomanya. Erzékenységvizsgalat céljabol a fent emlitett alapval-
tozékhoz hozzaadtuk a nem pénziigyi szektor hitelviszonyt megtestesitd értékpa-
pirjait €s a haztartdsok részesedést megtestesitd értékpapirjait is, mivel ezek a be-
meneti valtozok klaszterezésének eredményei alapjan megfelelének bizonyultak
tovabbi csoportok kialakitasahoz. A kiugro értékek elkiiloniilését kdvetd csoportok
azonositasa céljabol a 7 klaszteres esetet talaltuk optimalisnak az elemzéshez.

4. A klaszteranalizis eredményei

2005-ben a klaszterelemzés segitett elkiiloniteni a szélsOséges pénziigyi adatok-
kal rendelkez6 orszagokat (1. tabla), mindenekeldtt Ciprust, Maltat és Luxem-
burgot, az 5 klaszteres esetben Olaszorszagot, a 6-os valtozatban pedig Francia-
orszagot. A kiugrd értékek azonositdsat kovetden, a 7. klaszter megallapitasa
utan a pénziigyileg sériilékenyebb orszagok is kiléptek a nagy orszagcsoportbol.
A ,pénziigyileg sériilékenyebb” kifejezés Gordgorszagot, a balti orszagokat €s
Szlovakiat foglalja magaban.

A pénziigyi vilagvalsag kitdrése utan, 2010-ben — ugyanazokat a fent felsorolt
alapvetd valtozokat hasznalva — Ciprus, Luxemburg, Malta és Olaszorszag valt ki
a tobbi orszag koziil, a tobbiektdl nagyon eltérden pénziigyi szerkezetiik miatt
6nallo csoportot alkotva (1. tdbla). A 6. és a 7. klaszter utan 1étrejott a Gordgor-
szag, Szlovakia és Litvania altal alkotott csoport, egy masik klaszterben pedig
frorszag és Hollandia valt el a tobbiektdl.

2013-ban a szuverén adossagvalsaghoz hasonldan (1. tabla) néhany, széls6sé-
ges adatokkal rendelkezé orszag kilépett a kozos klaszterbdl. Ezuttal Luxemburg
utan — teljesen érthetd modon — els6ként Gordgorszag és Ciprus hagyta el a tob-
bieket, majd Hollandia, aztan ismét Szlovakia és Litvania kovetkezett. A tobbi
orszag azonban a 7. klaszter 1étrejotte utan is egy csoport maradt (utoljara Olasz-
orszag és Malta valt ki).
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2016-ban, amikor a ZLB ténylegesen effektivvé valt, Gorogorszag csak az-
utan tért el a fécsoporttdl, hogy Szlovakiaval és Litvaniaval egyiitt a 6. klaszterbe
keriilt (1. tabla). A korai tavozok kozott ismét Luxemburgot talaljuk, majd Hol-
landia, Ciprus és Malta kovetkezett, a tobbi orszag a 7. klaszter utan is viszony-
lag homogén maradt (egyes elkiiloniilo orszagoktol eltekintve).

2019-ben Ciprus kozeledett a tobbi orszaghoz, mikdzben a két kiilonallo
klaszter kialakulasat megel6z6en Hollandia, Luxemburg, Malta, majd Esztorszag
és Litvania kivalt a tobbi orszag koziil (1. tabla). A 6 klaszteres esetben csak
Belgium, Ciprus és Portugalia maradt az elsé csoportban, az 0sszes tobbi atkertilt
egy masikba, a kovetkezd 1épésben Irorszag, Finnorszag, Franciaorszag és Spa-
nyolorszag hozott 1étre 0ijabb klasztert.

A fenti klaszterelemzések eredményei alapjan elmondhat6, hogy az eurdove-
zet tagjainak portfoliodontéseit kevésbé befolyasolja az orszagok foldrajzi dssze-
tétele vagy a posztszocialista orszagok eltérése az eurdovezet alapitd tagjaitol,
sOt a centrum-periféria megkiilonboztetés is kevésbé szembetiing, mint eldzete-
sen feltételeznénk. Az egyes orszagokban a vagyontartasi magatartas eltérése
sokkal inkabb egyéni jellegli, erre a kiugrd orszagok kozott minden régidobol
talalunk példat, a listat Luxemburg, Malta, Ciprus és Hollandia vezeti. Ezeknek
az orszagoknak az atlagosnal magasabb GDP-aranyos teljes eszkozallomanya
részben nemzetko6zi befektetési pozicidjuknak kdszonhetd, valdsziniileg a specia-
lis adészabalyok kovetkezményeként. A magangazdasagban felhalmozott kész-
pénzéallomany (Malta, Gordgorszag, Litvania, Szlovakia és kisebb mértékben
Olaszorszag és Esztorszag), az MPI-k készpénzfelhalmozasa (Ciprus), a haztarta-
sok hitelviszonyt megtestesito értékpapirjai (Olaszorszag, Malta) és a befektetési
alapok befektetési jegyei (Belgium, Olaszorszag) tekintetében a magasabb érté-
kek szintén az orszagcsoportokat megkiilonboztetd tényezok kozé tartoznak.
Finnorszagban és Franciaorszagban altalaban rendkiviil alacsony a GDP-aranyos
készpénzallomany. Mindenképpen emlitést érdemel, hogy amennyiben a magya-
razévaltozok kozott a haztartasok sajattOke-befektetéseit is figyelembe vessziik, a
kozép- és kelet-eurdpai orszagok €s az eurdovezet tobbi része kozotti megosz-
tottsag érzékelhetdébbé valik, de ekkor Németorszag is a legalacsonyabb értékek-
kel rendelkezd orszagok kozé keriil, frorszag egyre kozeledik ehhez a csoport-
hoz, mig Esztorszdg 2013 utdn egyre tavolabb keriilt a kozép-eurdpai régiotol.
Mig a legfejlettebb orszagok csoportjan beliil Belgium, Olaszorszag, Franciaor-
szag és Luxemburg 2013 eldtt magas, nem pénziigyi vallalatok altal tartott hitel-
viszonyt megtestesitd értékpapir-allomannyal rendelkezett, addig a késobbi érté-
keik kozeledtek a tobbi orszagéhoz.

Osszességében elmondhatd, hogy az orszagok portfolio-osszetétele kozotti
kiilonbség inkabb orszagspecifikus, mint idoben valtozd sajatossag, bar az ala-
csony kamatkornyezethez torténd alkalmazkodas kozelebb hozta az eltérd fejlett-
ségll orszagok vagyonszerkezetét.
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1. tabla
Klaszterelemzés
Cluster analysis
, 0. ] o | s |76 |5 | 4|3 ]2
Orszagok
klaszter
2005
1. Belgium 1 1 1 1 1 1 1 1 1
2. Németorszag 2 2 1 1 1 1 1 1 1
3. Esztorszag 3 3 2 2 1 1 1 1 1
4. Irorszag 4 4 3 1 1 1 1 1 1
5. Gorogorszag 3 3 2 2 1 1 1 1 1
6. Spanyolorszag 2 2 1 1 1 1 1 1 1
7. Franciaorszag 5 5 4 3 2 2 1 1 1
8. Olaszorszag 6 6 5 4 3 1 1 1 1
9. Ciprus 7 7 6 5 4 3 2 2 2
10. Lettorszag 8 3 2 2 1 1 1 1 1
11. Litvania 3 3 2 2 1 1 1 1 1
12. Luxemburg 9 8 7 6 5 4 3 3 1
13. Mélta 10 9 8 7 6 5 4 2 2
14. Hollandia 4 4 3 1 1 1 1 1 1
15. Ausztria 2 2 1 1 1 1 1 1 1
16. Portugélia 2 2 1 1 1 1 1 1 1
17. Szlovénia 2 2 1 1 1 1 1 1 1
18. Szlovakia 3 3 2 2 1 1 1 1 1
19. Finnorszag 2 2 1 1 1 1 1 1 1
2010

1. Belgium 1 1 1 1 1 1 1 1 1
2. Németorszag 1 1 1 1 1 1 1 1 1
3. Esztorszag 2 2 2 1 1 1 1 1 1
4. irorszag 3 3 3 2 2 1 1 1 1
5. Gorogorszag 4 4 4 3 3 2 1 1 1
6. Spanyolorszag 1 1 1 1 1 1 1 1 1
7. Franciaorszag 1 1 1 1 1 1 1 1 1
8. Olaszorszag 5 5 5 4 4 3 2 1 1
9. Ciprus 6 6 6 5 5 4 3 2 2
10. Lettorszag 7 2 2 1 1 1 1 1 1
11. Litvania 8 7 7 6 3 2 1 1 1
12. Luxemburg 9 8 8 7 6 5 4 3 1
13. Mélta 10 9 5 4 4 3 2 1 1
14. Hollandia 3 3 3 2 2 1 1 1 1
15. Ausztria 1 1 1 1 1 1 1 1 1
16. Portugalia 1 1 1 1 1 1 1 1 1
17. Szlovénia 1 1 1 1 1 1 1 1 1
18. Szlovakia 8 7 7 6 3 2 1 1 1
19. Finnorszag 1 1 1 1 1 1 1 1 1

(A tabla folytatasa a kévetkezé oldalon)
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(folytatas)
, 0. ] o | s | 76 |5 | 4|3 |2
Orszagok
klaszter
2013
1. Belgium 1 1 1 1 1 1 1 1 1
2. Németorszag 1 1 1 1 1 1 1 1 1
3. Esztorszag 2 2 2 1 1 1 1 1 1
4. irorszag 1 1 1 1 1 1 1 1 1
5. Gorogorszag 3 3 3 2 2 2 2 2 1
6. Spanyolorszag 1 1 1 1 1 1 1 1 1
7. Franciaorszag 1 1 1 1 1 1 1 1 1
8. Olaszorszag 4 4 4 3 1 1 1 1 1
9. Ciprus 5 5 5 4 3 3 2 2 1
10. Lettorszag 2 2 2 1 1 1 1 1 1
11. Litvania 6 6 6 5 4 1 1 1 1
12. Luxemburg 7 7 7 6 5 4 3 3 2
13. Mélta 8 4 4 3 1 1 1 1 1
14. Hollandia 9 8 8 7 6 5 4 1 1
15. Ausztria 1 1 1 1 1 1 1 1 1
16. Portugalia 1 1 1 1 1 1 1 1 1
17. Szlovénia 2 2 2 1 1 1 1 1 1
18. Szlovakia 6 6 6 5 4 1 1 1 1
19. Finnorszag 10 9 2 1 1 1 1 1 1
2016

1. Belgium 1 1 1 1 1 1 1 1 1
2. Németorszag 2 1 1 1 1 1 1 1 1
3. Esztorszag 2 1 1 1 1 1 1 1 1
4. irorszag 3 2 2 1 1 1 1 1 1
5. Gorogorszag 4 3 3 2 2 1 1 1 1
6. Spanyolorszag 2 1 1 1 1 1 1 1 1
7. Franciaorszag 2 1 1 1 1 1 1 1 1
8. Olaszorszag 5 4 1 1 1 1 1 1 1
9. Ciprus 6 5 4 3 3 2 2 1 1
10. Lettorszag 2 1 1 1 1 1 1 1 1
11. Litvania 7 6 5 4 2 1 1 1 1
12. Luxemburg 8 7 6 5 4 3 3 2 2
13. Mélta 9 8 7 6 5 4 2 1 1
14. Hollandia 10 9 8 7 6 5 4 3 1
15. Ausztria 2 1 1 1 1 1 1 1 1
16. Portugalia 1 1 1 1 1 1 1 1 1
17. Szlovénia 2 1 1 1 1 1 1 1 1
18. Szlovakia 7 6 5 4 2 1 1 1 1
19. Finnorszag 2 1 1 1 1 1 1 1 1

(A tabla folytatasa a kovetkezé oldalon)
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(folytatas)
, 0. ] o | s | 76 |5 | 4|3 |2
Orszagok
klaszter
2019

1. Belgium 1 1 1 1 1 1 1 1 1
2. Németorszag 2 2 2 2 2 1 1 1 1
3. Esztorszag 3 3 3 3 3 2 1 1 1
4. irorszag 4 4 4 4 2 1 1 1 1
5. Gorogorszag 5 5 5 2 2 1 1 1 1
6. Spanyolorszag 4 4 4 4 2 1 1 1 1
7. Franciaorszag 4 4 4 4 2 1 1 1 1
8. Olaszorszag 6 5 5 2 2 1 1 1 1
9. Ciprus 1 1 1 1 1 1 1 1 1
10. Lettorszag 5 5 5 2 2 1 1 1 1
11. Litvania 3 3 3 3 3 2 1 1 1
12. Luxemburg 7 6 6 5 4 3 2 2 1
13. Malta 8 7 7 6 5 4 3 1 1
14. Hollandia 9 8 8 7 6 5 4 3 2
15. Ausztria 2 2 2 2 2 1 1 1 1
16. Portugalia 10 9 1 1 1 1 1 1 1
17. Szlovénia 5 5 5 2 2 1 1 1 1
18. Szlovékia 5 5 5 2 2 1 1 1 1
19. Finnorszag 4 4 4 4 2 1 1 1 1

Forrés: Eurostat-adatok alapjan készitett becslés.

5. Osszefoglalas és kovetkeztetések

Az alacsony kamatlabak lehetséges hatasat a gazdasagi szereplok vagyonszerke-
zetére eredetileg Keynes vetette fel. A likviditasi csapda elméletének tovabbfej-
lesztéi azonban elsdsorban az inflacidra és a teljes foglalkoztatasra vonatkozdan
fogalmaztak meg kovetkeztetéseiket. Empirikus bizonyitékok alapjan ezen elmé-
letek részben igazolhatok, és amennyiben a makroadatok fényében a deflacios
hatas vagy a pénzkereslet egyeduralma hatarozottan cafolhato is, a gazdasagpoli-
tikanak tovabbra is szamolnia kell a portfolidatrendezédések okozta kdvetkez-
ményekkel.

Az eurdéovezet gazdasdgain végzett elemzésiink igazolja, hogy az alacsony
effektiv kamatlabak jelentds valtozasokat idéznek el a vagyon szerkezetében.
Az egyes gazdasagi agazatokban és a gazdasag egészében is eldtérbe keriilnek
bizonyos likvid eszk6zok, csokken a bankbetétek és a kotvényallomanyok, vala-
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mint a mas hosszu tava befektetések nagysaga, egyes orszagokban jellemzden a
részvények és a biztositastechnikai tartalékok keriilnek el6térbe. Ezek a folyama-
tok nem feltétleniil karosak a gazdasag miikodésére. A fokozo6dd pénzfelhalmo-
zas — kiilonosen a vallalatok esetében — a feketegazdasag boviilésének veszélyét
hordozhatja magaban, ugyanakkor a jegybanki digitalis valutara valo attérést is
motivalhatja.

Ebben a tanulméanyban az alacsony iranyadd kamatlabakon tul a jegybank
egyéb eszkdzeit nem vizsgaltuk. A klaszterelemzés azt erdsitette meg, hogy a
monetaris politikai 1épések az eurddvezet kiilonb6z6 orszagaiban hasonld portfo-
lio-atrendezddéseket eredményeztek a gazdasagi szereploknél, de az orszagok
kozotti tradicionalis eltérések a befektetdi szokasok terén nem sziinnek meg az
alacsony kamatkornyezet hatasara.
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Fiiggelék

F1. abra
A USA hazai pénziigyi szektoranak pénziigyi eszkozei
a teljes eszkozallomany aranyaban
US domestic financial sector’s holding of financial assets

as a share of total financial assets
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Megjegyzés: a fliggbdleges vonalak a ZLB kezdetét és végét jelolik.
Forras: Fed, St. Louis.
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F2. abra
A 19 tagi eurdovezet pénziigyi vallalatai altal tartott pénziigyi eszk6zok allomanya
a teljes pénziigyieszkoz-allomany szazalékaban
Eurozone-19 financial corporations’ holding of financial assets
as a share of total financial assets
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Megjegyzés: a figgbleges vonal a ZLB-kozeli helyzet kezdetét jeloli.
Forras: Eurostat.
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