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Abstract

A review of Markus K. Brunnermeier — Ricardo Reis: A Crash Course On

Crises. Macroeconomic Concepts For Run-Ups, Collapses, and Recoveries
(Princeton University Press, 2023, 123 pages)
KAROLY ATTILA SOOS

The book aims at interpreting and presenting the logics and mechanisms of economic crises.
These logics and mechanisms are being discussed by the authors as manifestations of relationships
between macroeconomics and finances. After the analysis of processes and phenomena paving
the way towards crises, we can read separately about triggers of crises on the one hand and about
those factors — according to the concepts of general control theory, positive feedbacks —, which
aggravate crises on the other. Finally, an important subject discussed in the book is governments’
reaction to the crises, both with its monetary and fiscal components.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: D53, E30, E44, E52, E62.
Keywords: Economic Crises, International Finance, Monetary Policy, Fiscal Policy

Bevezetés

A konyv célja a gazdasagi valsagok logikajanak és mechanizmusainak ér-
telmezése és bemutatdsa. Ezeket a logikdkat és mechanizmusokat a szerzék a
makrodkondmia €s a pénziigyek kozotti kolesonhatasok megnyilvanulasaiként tar-
gyaljak. Ez a megkdzelités szerintiik gazdagabban mutatja be a korabbi valsagokat,
¢és jobb municiot ad a potencialis jovobeni valsagok megértéséhez.

L. rész: A valsaghoz vezeto folyamatok és jelenségek

Az 1. rész a valsagokhoz vezetd folyamatokat, jelenségeket vizsgalja. Mar a cime
is rdmutat arra, hogy a fejlett orszagok gazdasagat a 20. szdzad masodik felétdl né-
hany olyan valtozas jellemzi, amelyek fokozodo torékenységhez vezetnek.

Persze vannak és fontosak régota ismert valsagtényezok is. A szerzok utalnak az
1634 és 1637 kozotti amszterdami tulipAnmanidra mint buborékra, amikor egy tuli-
panhagyma tobbet érhetett, mint egy haz. Altalanos érvénnyel megallapitjak, hogy
buborékok akkor keletkeznek, ha egy eszkoz(fajta) dra meghaladja az alapvetd érte-
két, mert a befektetok azt gondoljak, hogy az eszkozt el tudjak adni mas befektetok-
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nek még magasabb aron. Egy eszkoz alapvetd értéke jovobeni hozamainak jelenre
diszkontalt értéke. A hozam részvények esetében az osztalék, kotvényeknél a kamat,
ingatlan esetében pedig a bérleti dij.

A befektetdk két csoportjat kell megkiilonboztetni: egyfeldl az irraciondlis, a pil-
lanatnyi koriilmények altal orientalt, masfeldl a racionalis befektetdkét. Egy buborék
gyors novekedése azért tarthat el egy ideig, mert a racionalis befektetdk is jovedel-
mezdnek talaljak azt, hogy kihasznaljak a buborékot; kiillondsen azért, mert koziilitk
soknak kellene egyszerre eladnia ahhoz, hogy a buborék kifakadjon.

P¢lda gyanant emlitik a szerzok a japan részvények ¢és tizleti ingatlanok 1980-as
években kezd6dott, 11 év alatt négyszeres, illetve hatszoros dragulasat. A kezdeti
lendiiletet ehhez a folyamathoz a kamatlabak cs6kkenése és a pénziigyi liberalizacid
adta meg.

Tovabbi, ismert példa a ,,dotcom” buborék 1998 és 2000 kdzott, amelyben Gjon-
nan létrejott technologiai cégek részvényértékei emelkedtek nagy magassagokba.

A makroprudencialis szabalyozas célja az, hogy csokkentse annak valdszintisé-
gét, hogy buborékok 1étrejojjenek, fonnmaradjanak. Mivel azonban a buborékokat
gyakran nehéz folismerni, a politika altaldban inkabb arra torekszik, hogy korlatoz-
za a buborékok finanszirozasara alkalmas hitelnyujtast.

Egy masik ,valsagépitd” tényezo a tékebearamlas és a bearamlott tokék rossz
allokacioja. Ez alapvet6en a szegényebb orszagok problémaja.

Az utobbiak amellett, hogy kevesebb erdforrassal és tobb lehetséges beruhaza-
si céllal rendelkeznek, rosszabbak a tokék legtermelékenyebb célokra vald alloka-
lasaban. Tokeallokacids rendszereik, pénziigyi piacaik nem elég mélyek. Részben
politikai beavatkozasok miatt — sokféle ado, szabalyozas és korrupcio —, amelyek
egyes agazatokat, vallalatokat tamogatnak masokkal szemben, részben a bankok és
mas pénziigyi intézmények vezetési problémai és a beruhdzasi projektek értékelé-
sére val6 alkalmatlansaga miatt. Egy hirtelen pénziigyi integracié (amely jelentds
mértékben megkonnyiti a tékebearamlast — S. K. A.) ugyan noveli a rendelkezésre
allo tokét, de a rossz allokaciot is sulyosbitja. Ezeket a problémakat a szerzok rész-
ben egy modell bemutatasaval szemléltetik, részben Portugalia példajaval: ott 2000
utan a megugrott tékeimport elsdsorban a csdkkend termelékenységli dgazatokba
iranyult, amivel a kiilkereskedelmi cserearany jelentds mértékben romlott, és ez a
sulyos makrogazdasagi problémak egyik oka lett.

Torékenység forrdsa a modern bankrendszer is.

Az ingatlanhitelezés jelzéloglevelei korabban elfekiidtek a bankokban; most
ezek, legalabbis latszolag, forgathato értékpapirokka valtak. fgy a bankok mérlegé-
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ben a — piaci araknak megfelelden értékelt — forgathatd eszkozok korabban csekély
sulya alaposan megndvekedett. Ezzel nétt e mérlegek transzparenciaja, de egyuttal
nétt ezek volatilitasa is: az ingatlanpiaci hullamok miatt néha jelentds nyereségek,
maskor jelentds veszteségek mutatkoznak. A forrasoldalon a — hirtelen, témeges el-
tinésre kevéssé hajlamos — betétek €s a részvénytdke mellett gyakran fontos szere-
pet kapnak a (hitelbiztositék nélkiil, nagy tételekben nyujtott, illetve kapott) rovid
lejarat bankkozi kdlesonok, amelyeket a hitelezok a zavar elsd jelére visszavonnak,
tovabba a repomiiveletekkel szerzett kdlesonok, amelyek (tobbnyire rovid id6 alatt)
lejarnak. Mindennek kdszonhetéen a modern bankok sokkal kockéazatosabbak, mint
a hagyomanyosak voltak.

A szerzok ezeket a problémakat a 2007-2008-ban kirobbant amerikai subprime
valsaggal és a spanyol bankoknak a 2000-es évek elejei gyors ndvekedésével, majd
késébb, a nemzetkdzi pénziigyi valsag idején halmozddo nehézségeivel szemléltetik.

IIL. rész: A valsagokat kirobbanté és siilyosbito tényezok

A 1I. rész a valsagokat kirobbant6 €s az azokat sulyosbitd tényezokkel foglalko-
zik.

Egy pénziigyi eszkéz varatlan, nagymértéki dresése, amelyet nem is tart in-
tézmények széles kore, egy redlgazdasagi beruhazas kevés bankot fenyegetd hitel-
torlesztési probléméja vagy egyetlen bank forrasszerzési lehetdségeinek hirtelen
megsziinése els6 pillantasra artalmatlan eseménynek tinhet. Azonban a fontiekben
leirt intézményekbdl alld pénziigyi rendszer — mindjart latni fogjuk — alaposan si-
lyosbithatja az ilyen sokkokat.

Ha egyes bankok csokkentik a kihelyezéseiket, tobb jo projekt marad méasoknak;
ha kevesebb jelzaloghitelt nytjtanak, csokkennek az ingatlanarak, ezért érdemes
lesz tobb hitelt nyujtani. Azonban a modern, gyorsan ndvekvd bankok alultékési-
tettek. Az ingatlanarak csokkenése meglévd portfolidjukat rontja, azaz csokken a
tokeerejiik, tehat 6k is csokkenteni kényszeriilnek a kihelyezéseiket.

Ha igy az egész pénziigyi szektor elkezd eladni, akkor a piac nem lesz likvid.
Kialakulhat eladasi panik, alacsony arakon adnak el. Az alacsony eszkdzarak csok-
kentik a bankok lejar6é adossagainak megujitasi lehetdségeit. A tendencidban csok-
kend ingatlan- és mas eszkozdrak miatt csokken az eszkozok hitelbiztositékként
hasznalhato értéke: ha példaul korabban egy ingatlan értékének 95 szazalékat fogad-
tak el biztositékként, az most lehet, hogy csak 80 szazalék. Ez is csdkkenti az ados-
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sagok megujitasi lehetdségét. Mindenki eladni kényszeriil, ami a bankok hitelezési
tevékenységének erds visszaszorulasaval jarhat. Mindez azt jelenti, hogy a kezdeti
sokk nem simul el, hanem erésodik. Ezt példazta az ir bankrendszer stulyosbodd
valsaga a 2000-es évek végén, amelyet — problematikussd valo, példaul amerikai
értékpapirokba tortént befektetések mellett — jelentOs részben bankkdzi hiteleken
alapul6 forrasszerzés eldzott meg.

Kiilon (6.) fejezetben foglalkoznak a szerzok a likviditas és a szolvencia kérdé-
sével; magyarul mindkett6t fizetésképességnek hivjuk.

Egy intézmény akkor szolvens, ha a jovobeli nettdé jovedelmei meghaladjak a
tartozasait. Azonban lehet szolvens és mégis illikvid, ha nem tud megfelel6 6sszege-
ket biztositani ahhoz, hogy esedékessé valo tartozasait torleszteni tudja. A likvidi-
tasi problémak szolvenciaproblémakka valhatnak azzal, ha a kamatlab-emelkedések
¢és a projektek idd el6tti befejezése erdsitik egymast, és elharapdznak a pénziigyi
rendszerben. A pénziigyi piacok mukddésének tokéletlenségei elvezethetnek oda,
hogy egyes intézmények szolvensek maradnak, de illikviddé valnak.

A szerz6k egy modell segitségével azt is megmutatjak, hogy az illikviditas és
az inszolvencia nem mindig kiilonboztethetd meg konnyen egymastol, és az eldb-
bi atmehet az utobbiba. (Itt meg kell jegyezni, hogy egy masik konyv, amelynek
Brunnermeier ugyancsak az egyik szerzdje (Brunnermeier et al., 2017), alaposabban
targyalja ezt a problémat. Ezt annak kapcsan teszi, hogy ismerteti az eurd6vezetben
folmeriilt — most jO ez a sz6 — fizetésképtelenségi problémakrol kialakult francia—
német vitdkat akoriil, hogy egy-egy konkrét esetben illikviditasrol — a francia nézet
szerint — vagy inszolvenciardl — a német nézet szerint — volt-e szo.

Gyakorlati példaként a szerzok itt egyrészt az 1931. évi német bankrohamrol
irnak, amelyben jol megmutatkozott az illikviditds és az inszolvencia kozelsége,
masrészt a 2010-ben kezd6dott gordg allamaddssag-valsagrol, amelyben az EU be-
avatkozasaval az inszolvencia kezelhet6vé (illikviditassa) valt.

A magan- és az allami szektor kozoti kapcsolatoknak is van egy olyan fontos
eleme, amely veszélyesen sulyosbithat egy valsagot. Nevezetesen a bankok altala-
ban (az USA-n kiviil) jelentds befektetok allamuk addssagaiba. Ennek tobb oka is
van, példaul az, hogy tudjak: az igy szerzett allampapirjaikat szivesen elfogadja a
kdzponti bankjuk hitelbiztositékként. Masfeldl a bankoknak sajat kormanyaik rész-
ben (betétbiztositas formajaban) explicit, részben — azzal, hogy nyilvanvaloan tul
nagyoknak, fontosaknak tartjak 6ket ahhoz, hogy hagyjak 6ket csédbe jutni — imp-
licit garanciakat nyujtanak. Ez a kdlcsonds kapcesolat 6rdogi korré valtoztat egy ki-
sebbnek induld bajt. Ha példaul egy bank piaci hitelessége megrendiil, és az allam
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fokozza felé a garanciavallalast, azzal potencialisan novekszik az adossagallomanya,
ami az 6 hitelét is ronthatja, igy csokkenhet kibocsatott kdtvényeinek értéke, tovabbi
Szemléltetd példaként az ir bankoknak a 2000-es években adott allami garancidk
okozta stlyos kdzpénziigyi problémakrol €s a valsagba jutott gorég bankok nagy
allampapirvagyonanak kovetkezményeirdl irnak a szerzok.

Mig egyes eszkozcsoportok kamatai novekszenek (és értékiik csokken), mas
eszkozcsoportok dragulnak, és kamataik csokkennek. Itt a valsagok tovabbi stlyos-
bito tényez0jérdl, a biztonsagba menekiilésrol van szo. Egy-egy orszagon beliil rend-
szerint részvényekbdl menekiilnek allamkdtvényekbe, mert az utdbbiakat az eldb-
bieknél biztonsadgosabbnak tartjak. Nemzetkozi viszonylatban az ilyen mozgasok a
fejlédé orszagoktol a fejlettek felé iranyulnak.

Az eurdovezetben a biztonsdgba valdo menekiilés orszdgok kozotti pénzmozga-
sokban jelenik meg, foleg Gorogorszagbol, frorszagbol, Olaszorszagbol, Portugali-
abol és Spanyolorszagbol Németorszagba és Franciaorszagba. Az eurdvalsag elott
a tagallamok allamkotvényei kozel egyenld hozamokat fizettek, azt sugallva, hogy
mind egyarant biztonsagos eszkdzok voltak. Azonban 2010 eleje és 2012 vége kozott
ezek erésen differencialodtak.

III. rész: Gazdasagpolitika

A 111 rész a valsagok kezelésére, a beldliik valo kilabalasra iranyuld gazdasag-
politikakrol szol.

Itt fontos szolIni a valutadrfolyam-rendszerekrdl. Kis nyitott gazdasagban a re-
cessziobol valo kikapaszkodas sebessége — a gazdasag ilyen értelmt rugalmassaga
— részben a bel- és kiilfoldi arszinvonal viszonyatol, azaz a valuta realarfolyama-
tol fligg. Ha ez csokken (leértékelddés), akkor az orszag exportja olcsobba valik,
importja dragul. Versenyképessége javul, a kiilkereskedelem egyenlege a tobblet
felé mozdul el. Igy nd a termelés, és az orszag kikeriilhet a recessziobol. A kereslet
ilyen atvandorlasanak az erdssége attol fiigg, hogy a realarfolyam milyen gyorsan
és milyen mértékben valtozik. Ennek két titja van: vagy a belfoldi arak csokkennek
a kilfoldiekhez képest, vagy a nominalis arfolyam gyongiil. Az egyes arak alkal-
mazkodasa altalaban lomha; ezzel szemben a valutaarfolyam pénziigyi ar, amely
gyorsan valtozik. A legtobb fejlett orszag szabadon lebegteti valutdjanak arfolyamat
(ezt nyilvan ugy kell érteni, hogy az eurddvezetet a szerzok egy orszagnak tekintik
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— ellenkez6 esetben az allitas téves akkor, ha az ENSZ fejlettségi kategorizalasat
vessziik alapul — S. K. A.), igy recesszid esetén az gyorsan leértékelddhet, kivaltva
a gazdasag gyors follendiilését. Tehat a rugalmas arfolyam ellenallobba teszi azt a
sokkokkal szemben.

Az olyan recessziok azonban, amelyeket pénziigyi valsagok valtanak ki, megval-
toztatjak ezt a logikat, és a kezelésiik is mas megkozelitést igényel. Egyfeldl ilyenkor
a valuta leértékelodésére iranyuld kezdeti 16kés erésebb, mert részben az idézi eld,
hogy a toke menekiil az orszagbdl. Ami azt jelenti, hogy a befektetok eladjak az or-
szag valutajat; ezzel nominalisan leértékelddik a valuta, és a redlarfolyama is csok-
ken. Masfeldl a leértékelddés tovabbi csatornakon keresztiil is érinti a gazdasagot.

Az egyik ilyen — fontos — csatorna az, hogy a fejlddd orszagok gyakran vesz-
nek fol hiteleket kiilfoldi valutaban, devizanem-eltérést teremtve a kiadasi-bevéte-
li mérlegiikben, minthogy eszkdzeik és bevételeik sajat valutdban, ugyanakkor az
adossagukkal kapcsolatos kiadasaik és kotelezettségeik mas valutaban vannak. Ha
és amennyiben sajat valutajuk leértékelddik, adossaguk és adossagszolgalatuk eldb-
biben mért értéke megnovekszik. Emiatt a beruhazas akkor is erésen csokkenhet és
alacsony szinten maradhat, ha a fogyasztés és a kibocsatas ndvekedni kezd. Ezzel to-
vabb lassulhat a recessziobol valo kikapaszkodas. Szélsdséges esetben a leértékelo-
dés beruhazasra gyakorolt negativ hatasa tilkompenzalhatja annak a kereskedelmi
mérlegre gyakorolt pozitiv hatasat, igy a kibocsatas csokkenhet. Ebben az esetben
a leértékelédés — ahelyett, hogy enyhitené — sulyosbithatja a visszaesést. Ugyhogy
ilyenkor a kdvetendd politika is mas: a tOkemozgas korlatozasa vagy a valutaarfo-
lyam alakulésat érint6 beavatkozasok, amelyek megakadalyozzak vagy korlatozzak
a valuta leértékel6dését, indokoltak lehetnek.

A szerzOk a tovabbiakban a makrogazdasagi folyamatok egy egyszerli mo-
delljére épitve vizsgaljak meg, hogy milyen modon hat egy pénziigyi valsag a re-
algazdasagi folyamatokra. Kiindulopontnak az egyensuly helyzetét tekintve, mi
torténik akkor, ha a kiilfoldiek, inszolvenciatdl félve vagy a biztonsagba mene-
kiilve, kevésbé hajlamosakka valnak arra, hogy a belfoldi gazdasagnak kdlcsont
nyujtsanak (ideértve a kozvetlen tékeberuhdzasokat is)? Akkor a belfoldi valla-
latok kevesebb tékéhez juthatnak, amivel a beruhazas visszaesik. A kibocsatas
csokken, a gazdasag recesszioba keriil. Ezt kovetéen azonban a valuta realarfo-
lyama alkalmazkodik: vagy a nominalis arfolyam leértékelddése révén, vagy az
arak csokkenése révén. Ezzel n6 a kibocsatéds, a megtakaritds és a beruhdzas. Ha a
valutat lebegtetik, és igy az arfolyamcsdkkenés hozza a megoldast, akkor az egész
folyamat gyorsabban zajlik le.
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Ezutén jonnek be a képbe olyan pénzpiaci tokéletlenségek, amelyek modositjak
a jelentds mértéki leértékelddések kedvezo hatasat. A beruhazas nemcsak a hitelfol-
vétel koltségeitdl fiigg, hanem az értékesitéstol is. Amikor egy vallalat arbevétele na-
gyobb, akkor az tobb hitelt tud folvenni, mert a kdlcsonadok biztositva latjak, hogy a
vallalat életképes, és ha bajba keriil is, tovabb tudja teljesiteni az adossagszolgalatot.
A megnovekedett bevétel emellett a beruhdzasok novelésének kodzvetlen és olcsod
forrasa is. Ezek a bevételi-jovedelmi hatasok meredeken emelkedd beruhazasi fiigg-
vényt eredményeznek. Altaluk a kiindulé sokkbol eredé valsag mélyebb lesz. A re-
cesszio csOkkenti a vallalatok beruhazasait, amivel a termelésiik tovabb csokken.
Ezt pénziigyi akceleratorhatasnak nevezziik, ami noveli a gazdasag volatilitasat. Itt
azonban a leértékel6dés még stabilizald hatasu.

Egy masodik pénziigyi csatorma épp ezt az utobbit valtoztatja meg. A leértéke-
16dés csokkenti a belfoldi eszkozok kiilfoldi valutaban mért értékét; emiatt a bizto-
sité¢kok, amelyeket a belfoldi véllalatok fol tudnak ajanlani a kiilf6ldi hitelez6knek,
kevesebbet érnek. Emellett szamos orszagban a bankok kiilf6ldi valutaban (legtobb-
szor dollarban) vesznek fol hiteleket. Igy a leértékelddés néveli a bankok forrasainak
belfoldi valutaban mért értékét, de nem noveli az eszkozeik értékét, hiszen az utdb-
biak vallalatoknak nyujtott hitelekbdl és mas pénziigyi eszk6zokbdl allnak, amelyek
belfoldi valutaban vannak meghatarozva. Az eszk6zok és a kotelezettségek kozotti
effajta valutanem-eltérést eredendd biinnek szoktak nevezni, mivel ez a nettd értékek
jelentds csokkenését és esetleg bankcsddoket is okozhat, ha a leértékelddés nagy-
mértékl. A leértékelddéssel csokkent nettd értékii vallalatok és bankok a maguk
részeérél kevesebb értéket tudnak kockaztatni ahhoz, hogy meggy6zzék hitelezdiket:
elszantak fizetési kotelezettségeik teljesitésére. Mindezt figyelembe véve, az adott
koriilmények kozott a valuta leértékelodése hatarozottan lefelé nyomja a beruha-
zast. Rdadasul a kiilfoldi valutaban eladosodott vallalatok a termékeiket is kiilfoldi
valutaban valtozatlan arakon igyekeznek eladni, hogy a bevételeiket és kiadasaikat
egyensilyban tartsak. fgy a leértékel6déssel nem valnak olcsobba a belfoldi termé-
kek. Ez csokkenti a leértékel6dott valuta exportdsztonzd hatasat is, amivel a megta-
karitas novekedése is kisebb lesz.

Eléallhat az a specialis eset is, hogy a leértékelddés itt targyalt negativ hatasa
éppen ellenstlyozza az elébb megvilagitott hitelfolvétel-olcsobbodas hatasat, igy-
hogy a beruhazas valtozatlan marad, a kibocsatas ennek megfeleléen korlatozott
mértékben novekszik — annyira, amennyire a fogyasztas és a kiilkereskedelmi t6bb-
let ndvekedése teret ad neki. Ezt Fénix-helyreallitdsnak nevezik, amelyben a gaz-
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dasag kilabal egy beruhdzasi visszaesés altal okozott recessziobol anélkiil, hogy a
beruhazas szamottevd mértékben névekedne.

Ha a leértékel6dés negativ hatasa ennél nagyobb karokat okoz a bankok és a val-
lalatok értékében, akkor a beruhazas csdkken. Ilyenkor a valsag eldtti magasabb ki-
bocsatas csak részben all helyre. Még az is lehetséges, hogy a leértékelddés mélyiti a
recessziot, amennyiben az exportnévekedés hatasat tilkompenzalja az ,elszegénye-
dett” bankoknak és vallatoknak nyujtott hitelek csokkenése. Tokekiviteli korlatoza-
sok vagy a valutaarfolyam alakulasaba valo, a hirtelen leértékelddést akadalyozo, a
bankok ¢s vallalatok nett6 értékét igy javitd beavatkozasok akadalyozhatjak meg,
hogy a recesszid sulyosabb valsagba torkolljon.

A recessziobol valo kikaszalodas iddigényes folyamat lehet, mert a kiils6 finan-
szirozastol elvagott vallalatok csak a nyereségiik folhalmozasaval tudjak leolvadt
nettd értékiiket helyredllitani. Rdadasul a kiinduld erds visszaesés bankcsddokkel
jérhat egyiitt, és ezekkel elvesznek a hitelfolvevok hitelképességével kapcsolatos
ismeretek, amelyek csak lassan épiilnek fol ujra. Még ha az eredeti sokk meg is
sziinik, vagy tamogatd gazdasagpolitika érvényesiil, a beruhazas évekig alacsony,
csak lassan emelkedd szinten maradhat. A pénziigyi valsagokbdl altalaban lasst a
kildbalas, mert azok a hitelezési mechanizmusokban stlyos karokat okoznak.

Az arfolyamproblémakrol eléadottakat a szerzék részben az 1990-es évek ko-
zepének mexikoi gazdasagi és valutavalsagaval, részben a vilaggazdasag 2008-at
koveto fejleményeivel szemléltetik.

A monetaris politika

A monetdaris politika valsagellenes hasznalataval kiilon (10.) fejezet foglalkozik.
A fejlett orszagokban szdmos kozponti banknak kettds mandatuma van: egyrészt
az inflaciot kell valamilyen célszdmhoz (gyakran két szazalékhoz) kozel tartania,
masrészt a munkanélkiiliség nagymérvii ingadozasat kell megakadalyoznia. Olyan
recessziora, amely nem jar egyiitt pénziigyi valsaggal, a szokasos valasz a kamatlab
csokkentése. Ez normalis koriilmények kozott élénkiti a gazdasagot. Kozelebbrdl
ez az USA-ban az egynapos bankkdzi kamatlabnak, masutt altaldban annak a ka-
matlabnak a csdkkentését jelentette, amelyen a kozponti bank — korlatozott mennyi-
ségben — hiteleket nyujtott a bankoknak. Ennek a valtoztatasnak mindeniitt fontos
eszkdze volt a banki tartalékok novelése, ahol a tartalékok a bankok kézponti bank-
nal tartott betéteit jelentik. A tartalékokra nem fizettek kamatot, €s minél tobb volt a
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tartalék, annal alacsonyabb lett a bankkdzi hitelezésben — a tartalékképzés tokéletlen
helyettesitdjében — a kamatlab.

A pénziigyi valsagok sulyos recessziokkal jarnak egyiitt. A monetaris politi-
ka ezekre valo reagéldsa latszélag mindig ugyanaz: kamatlabcsokkentés. Valojaban
azonban mas eszkdzoket alkalmaznak, amelyeket néha nem konvencionalis eszko-
z0knek mondanak, de amelyek 2010 6ta majdnem minden fejlett orszagban normava
valtak.

Pénziigyi valsagban a kdzponti bankokat gyakran mondjak a bankok és az al-
lampapirpiac végso hitelezdinek, amely hiteleivel helyettesiti a bankok kiesd pénzbe-
vételeit, illetve megvasarolja az allamkotvényeket, megakadalyozva ezek arfolyama-
nak csokkenését. A kozponti bank ilyenkor tartalékokat teremt, és a bankoknak adja
6ket vagy gy, hogy allamkotvényeket vasarol toliik, vagy igy, hogy ezek zalogba
vételével hiteleket nyujt nekik. Mindezzel tartalékbdséget hoz létre — megsziinteti
ezek ,,fékezett”, a kamatok szabalyozasaban fontos szerepet jatszo adagolasat. Elvi-
leg ilyenkor is fonntarthatnd a tartalékok kamatmentességét, igy azonban szabalyo-
zoeszkoz nélkiill maradna. Ezért kamatot fizet a tartalékokra, amivel szabalyozza a
bankkozi kamatlabak (€s kozvetetten mas kamatlabak) alakulasat.

A monetaris politika tovabbi 11j, nem konvencionalis eszkozei a kozponti ban-
kok altal befolyasolni kivant kamatlabak idéhorizontjat érintik. A tartalékokra (azok
nem kotelezd részére) fizetett kamat egynapos betétre szol. Mély pénziigyi valsag
esetén ez nem elegendd az inflacio és a redlgazdasagi tevékenységek alakulasanak
megfeleld befolydsolasdhoz. A kozponti bank két eszkdzt hasznalhat. Az egyik az
eléretekintd iranymutatds. Ez annak bejelentését jelenti, hogy milyen kamatlabakat
kivan érvényesiteni a kozeljovében; ez parosul olyan kotelezettségek vallalasaval,
amelyek eldsegitik azt, hogy a kamatlabak valoban a bejelentés szerint alakuljanak.
Ez befolyasolja (csokkenti) a beruhdazok kamatvarakozasait. A masik eszkéz a meny-
nyiségi konnyités, amelynek l1ényege, hogy a kozponti bank hosszabb lejaratu allam-
kotvényeket vasarol a bankoktol ugy, hogy a tartalékszamlajukat hitelezi meg ezek
ellenértékével. Tehat noveli az ilyen kotvények iranti keresletet, emelve az arukat és
csokkentve hozamukat, azaz a befektet6k altal kért kockéazati prémiumukat, fokoz-
va ezzel a hosszabb tavu befektetések keresletét. Az eldretekintd irdnymutatas €s a
mennyiségi konnyités egylitt csokkenti a kamatlabakat és noveli a beruhazast.

A tartalékbOség és a mennyiségi konnyités kombinalt alkalmazasa azzal a ko-
vetkezménnyel jar, hogy szamos kozponti bank mérlege ma mas képet mutat, mint
mutatott a szdzadfordulon. A tartalékbdség miatt ndttek a mérlegek, mivel a bankok
tartalékai a kozponti bank kotelezettségeit alkotjak. A mennyiségi konnyités pedig
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lejarati eltérést eredményez a kotelezettségek oldalan az egynapos betétek, illetve az
eszkozok oldalan a hosszu lejaratu kotvények kozott. Ennek az egyik mellékhatasa
az, hogy a rovid és hosszu lejarata kamatok kozotti kiillonbség valtozasai érintik a
kdézponti bank nyereségét/veszteségét. Kordbban, egy kis méretli mérleggel és a ban-
ki tartalékok kamatfizetés nélkiili begytijtésével, a nettd jovedelem csekély és allan-
do volt. Most a kozponti bank jelentds eréforrasokat hoz Iétre vagy veszit monetaris
politikajaval, igy a fiskalis hatosagokkal folytatott egyiittmikodése és e hatésagok
tamogatasa a nem konvencionalis eszk6zok hasznalataban fontosabba valik, ami ké-
nyes kérdéseket vet fol fiiggetlenségiiket illetGen.

A monetaris politikarol eldadottak gyakorlati szemléltetésére a szerzék bemu-
tatjak Japan kozponti bankjanak (Bank of Japan) 1980 ota folytatott politikajat. To-
vabbi szemléltetésiil szolgal az eurddvezeti hozamgorbe 2005 utani alakulasanak
elemzése.

Fiskalis politika

A valsagokkal és az azokbol vald kildbalassal kapcsolatban fontos szerepe van
a fiskalis politikanak is; kiilondsen fontos itt a fiskalis politika hatdasa a redlkamat-
labra.

Mindmaig az 1929-1933-as vilaggazdasagi valsag a pénziigyi valsagok kiraly-
ndje, mert ez okozta a legnagyobb makrogazdasagi visszaesést az elmult évszazad-
ban. A fiskalis politika fontos szerepet jatszott a valsag lezarasaban, és ennek a ta-
pasztalatnak koszonheté annak folismerése, hogy az allami koltségvetés hianyanak
nénie kell akkor, ha visszaesés van. Azdta is ez a folismerés vezette a makrogazda-
sagi politikat. Az érvek két csoportja tdmasztja ezt ala.

Az egyik a neoklasszikus nézetek széles osztalyaba tartozik, és azon az elven
alapul, hogy a legtobb ado és transzferprogram torzitja a viselkedést, és ezek val-
tozasai fokozzak a torzitast. Ha novelnék az adokat és csokkentenék a kiadasokat
recesszio idején, azzal tovabb csokkentenék a kibocsatast és a beruhazast. Tehat a
koltségvetési deficitnek ciklusellenesnek kell lennie, a kibocsatassal ellentétes irany-
ban mozogva.

Egy masik, gyakran keynesianusnak mondott érvelés szerint a recesszioban til
magasak a maganmegtakaritasok. Az érem masik oldala itt az, hogy tul kicsik a ma-
gankiadasok és veliik a kibocsatas is. Ha a kormanyzat tobbet kolt és/vagy csokkenti
az adokat, azzal csokken az allami megtakaritas, és a gazdasagot kozelebb viszi a
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kivanatos allapothoz. Emellett a tobbletkdltekezés noveli a javak és szolgaltatasok
keresletét, az adocsokkentés pedig a magankiadasokat noveli.

Az itt targyalt érvek egyike sem fiigg attol, hogy a recesszié egy pénziigyi val-
saggal egyiitt kdvetkezik-e be. Ha igen, akkor fellépnek olyan erdk, amelyek kol-
csonhatésba keriilnek ezekkel a mechanizmusokkal. Ezek a hatdsok tovabbi érveket
szolgaltatnak amellett, hogy recesszidban az allami koltségvetés hianyat ndvelni kell.

A realkamatlab fliggvényében né a megtakaritasi szandék, és csokken azon
beruhazasi projektek osszértéke, amelyek marginalis hozama vonzova teszi dket a
megvalositasra. Az egyensulyi redlkamatlab akkora, amekkorandl a két mennyiség
egyenld egymassal (a két gorbe talalkozik).

Ha a neoklasszikus folfogasbol indulunk ki, akkor a recessziokban azokat az
idészakokat kell latnunk, amikor a termelékenység csokken, ezért a kereslet csok-
kend irdnyzati. A keynesidanus megkdzelités szerint viszont ilyenkor az emberek
pesszimistakka valnak, és novelik megtakaritasaikat.

Mindkét megkozelités esetén harom olyan tényez6 fakadhat egy pénziigyi val-
sagbol, amelyek az egyensulyi realkamatlab csokkenéséhez vezetnek. ElGszor, az
emberek megtakaritdsainak egyik f6 célja az idds korukrol valé gondoskodés. Az
ilyen céli megtakaritdsokat részben biztonsagos eszkozokbe fektetik. Ilyeneket
azonban a pénziigyi piacok csak viszonylag kis mennyiségben produkalnak egy
valsagban. Igy a novekvd megtakaritasok részben realgazdasagi beruhazasokat fi-
nansziroznak, és az egyensulyi kamatlab csokken. Lehet annyira alacsony is, hogy
a haztartasok jobban jarnanak akkor, ha (persze mindannyian egyszerre) csokken-
tenék megtakaritasaikat, és ezzel novelnék az egyensulyi kamatlabat. A pénziigyi
valsag utan az allami koltségvetés ndvekvo hidnya teremt biztonsagos befektetési
eszkozoket: allamkotvényeket. gy az allami talkoltekezés csokkenti a teljes megta-
karitas O0sszegét, és az egyenstlyi redlkamatlab nd.

Masodszor, a haztartasok megtakaritdsainak tényezdje a munkanélkiilivé valas-
tol (és egy sulyosabb betegségtdl) valo félelem. A valsagban a munkahelyek kony-
nyebben elveszthetok, ezért a megtakaritasi hajlandosag né. Itt még pozitiv visz-
szacsatolas is érvényesiil azaltal, hogy a koltekezés, azaz a kereslet csokkenése
sulyosbitja a recesszidt. Ez ellen a kumulativ hatés ellen azonban az allamnak van
megfeleld eszkdze. Minden fejlett gazdasagban Iétezik olyan biztonsagi halo, amely
munkanélkiili segélyt, egészségbiztositast stb. ad. Ez csokkenti a jovedelemvesztési
kockazatot, és recesszid idején elejét veszi annak, hogy a megtakaritasok még job-
ban novekedjenek, tovabb csokkentve a redlkamatlabat. Rdadasul ezzel nd az allami
koltségvetés deficitje is, ami az adott helyzetben ugyancsak stabilizalé hatasu. Ez
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a tobbletdeficit mar 1étezd szabalyok (a kedvezményezettek jogosultsagai) alapjan,
Ujabb allami dontések nélkiil keletkezik, ezért ezeket a szabalyokat automatikus sta-
bilizatoroknak nevezik.

Végiil harmadszor, és most a beruhazasi oldal felé fordulva, minden beruhazas-
nak van valamilyen sajatos, egyéni kockazata. Az ilyen kockézat egy részét csak
maga a vallalkozo6 ismeri, és csak 0 ismeri a hozamra gyakorolt hatasat. Raadasul
6 tudja azt, masok altal nem mérhetd erdfeszitéseivel, befolyasolni. Ezért az ilyen
kockazatra a piacon csak korlatozottan lehet biztositast vasarolni. Az ilyen kockaza-
tot pénziigyi valsag idején tobb tényezd is sulyosbitja. A biztositasi piacok kinalata
sziikiil. A pénziigyi szolgaltatok egy része megsziinik, ezaltal eltiinik az a szakér-
telmiik, amellyel ki tudjak valogatni a legkockazatosabb beruhazasi projekteket. Az
illetékes allami szervek ilyenkor gyakran szigoritjak a pénziigyi szabalyokat, ami
miatt a pénziigyi szolgaltatok kockazatviselési szdndékai csokkennek, tobb kocka-
zatot hagyva a vallalkozokra. A kockazatok novekedése csokkenti a beruhdzasok
iranti keresletet. Ez — ugyantigy, mint a megtakaritasok novekedése — mérsékli a
realkamatlabat. A koltségvetési deficit novelése viszont visszafogja az 6sszes megta-
karitast, ami noveli a realkamatlabat.

Meély pénziigyi valsag esetén egy tovabbi fontos fejlemény is eléallhat. Az el-
mondottak alapjan a megtakaritasi kinalat nagyon jelentésen megndvekedhet, a
beruhazasi projektek iranti kereslet pedig ugyanigy lecsokkenhet. Akkor pedig a
kettd erésen negativ redlkamatlab mellett talalkozna. Csakhogy ilyen kamatlab nem
lehetséges, mert azzal a gazdasag szerepldi elkezdenének készpénzben megtakari-
tani. Tehat a redlkamatlabnak van valamilyen alsé hatara, amely mellett azonban
a megtakaritasi szandék meghaladja a beruhazast, és mind a kibocsatas, mind a
fogyasztas jelentds mértékben visszaesik. Ilyen koriilmények kozott a koltségvetési
deficit novelése kiillonféle csatorndkon jelentés mértékben eldsegitheti a realkamat-
lab, a beruhazasok és a kibocsatas emelkedését.

A koltségvetési hiany és a realkamatlab alakulasarol, a kettd osszefiiggésének a
valsagban és a valsagkezelésben jatszott szerepérdl eléadottakat a szerzok a Covid—
19-pandémia idején az USA-ban, az Egyesiilt Kiralysdgban és az eurdovezetben
megfigyelhetd tekintélyes megtakaritdsndvekedéssel, valamint azzal a szereppel
szemléltetik, amelyet az USA-ban a szdvetségi koltségvetés gyorsan ndévekvo defi-
citje jatszott az 1929—1933. évi nagy valsag lezarulasaban.
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Kovetkeztetések

A rovid, Kovetkeztetések cimii 12. fejezetben Brunnermeier €s szerzotarsai
hangsulyozzak, hogy a makropénziigyi valsagok sziiléhelye és sulyosbodasuk for-
rdsa a pénziigyi piac. E valsagok szamottevé makrogazdasagi hatasokkal jarnak; a
makrogazdasagi politika és a pénziigyi intézmények kozotti kolesonhatasok tobb,
egymast erdsitd csatornan keresztiil valosulnak meg.

Rovid értékelés

A koényv minden korabbindl alaposabban vilagitja meg a pénziigyek, a pénz-
igyi valsagok gazdasagi ingadozasokban, valsdgokban jatszott szerepét. Ezért a
makrookondmia, a makropénziigyek és a gazdasagi ¢és pénziigyi valsagok irant ér-
dekléddknek is fontos, hasznos olvasmany.

Folépitése — amely a valsagok logikajat, szakaszaik idérendjét koveti — logikus.
A verbalis fejtegetéseket szamos helyen abrak egészitik ki; a gondolatok megértését
igy tobb ,,attétellel” biztositja.

Ellenvetéseket az valthat ki, hogy a valsagok kezelésére hasznalt eszkézoket és
politikakat anélkiil irja le, hogy rdmutatna: ezek nem egyenszilardsagtiak, nem egy-
forman elfogadottak.

Kevéssé — legalabbis a keynesianizmus felé kisebb-nagyobb mértékben hajlo
korokben — vitatott a fiskalis lazitas alkalmazasa, amelynek kozel egy évszazados
multja van. A masik szélsdséget (nem véletleniil egyszerre az elsd alkalmazésa Ota
eltelt id6 és az elfogadottsag terén is) a mennyiségi konnyités alkotja.

A témanak kevesebb mint masfél évtized alatt nem kis irodalma keletkezett.
Mar olyan iras is sziiletett, amely azt vélte talalni, hogy az (6konometriai elemzé-
seken alapuld) tanulmanyok koziil a kdzponti bankok elemzdinek irdsai altalaban
hatarozottabb, pozitivabb, er6sebb makrogazdasagi hatast tulajdonitanak a meny-
nyiségi konnyitésnek, mint azok a tanulmanyok, amelyeket fiiggetlen kutatok irtak
(Fabo et al., 2021), és megjelent egy olyan cikk is, amely ezt az allitast vitatja (Weale
& Wieladek, 2022).

Tobbnyire elismerik azt, hogy a mennyiségi kdnnyités csokkenti a kdtvényho-
zamokat és a kamatlabakat (Sena & Kundu, 2023), azonban hianyoljak a redlgazda-
sagba iranyul6 bankhitelekre vald hatasat és ezzel egylitt persze a gazdasagi nove-
kedésre vald hatasat is (Roderweis et al., 2023).
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Ami a novekedésre gyakorolt hatast illeti, vannak beszamolok pozitiv tapaszta-
latokrol is (Kyriazis, 2023), ugyanakkor kiilonos sullyal érdemes figyelembe venni
Japan negativ tapasztalatat (Shirakawa, 2023), mert ez volt az egyetlen olyan na-
gyobb orszag, amelyben a gazdasagi novekedés megsziinése idoben hatarozottan
elvalt az altala kivaltott mennyiségi konnyités bevezetésétdl, ami értheté modon je-
lentésen megkonnyitette az utdbbi altal a névekedésre gyakorolt hatds mérését.

Biraljak a mennyiségi konnyitést azzal, hogy erds inflacios hatasu (Webs-
ter, 2023), noha egyesek hozzateszik, hogy ez csak az ingatlanpiacon érvényesiil
(Roderweis et al., 2023).

Vannak a mennyiségi konnyitésrél még hatarozottabban negativ vélemények is.
Példaul Rajan (2003) egyszeriien szerencsétlen kisérletezésnek tartja azt. Az ellene
sz0l6 érvekhez 6 azt is hozzateszi, hogy a mennyiségi kdnnyités meghamisitja a
hitelképességet, eltorzitja az eszkdzarakat és a likviditast, és nehéz beldle kilépni.
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