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Financializacio a globalis gazdasagban:
okok és kovetkezmények
CZELLENG ADAM

A financializacio a pénziigyi tevékenységek, a pénziigyi piacok és a pénziigyi intéz-
mények gazdasagban betoltétt novekvé szerepét jelenti. A financializdcio a kapita-
lizmusfejlodés természetes velejardja ugyan, szamos tényezo azonban gyorsitotta a
folyamatot. Ilyen tobbek kézott a deregulacio és a technologiai fejlodés, mig mas
olyan tényezok, amelyeket gyakran okozatként taglalnak — mint a globalizdcio, a
kozvetitorendszer szerepének csokkenése és a vallalati konszolidacio —, a szerzo
véleménye szerint a financializacié kovetkezményei. Ervelése szerint a financializd-
cioban keresendd szamos olyan korabban a normalistol eltérének gondolt jelenség,
amely napjaink gazdasagat jellemzi: a globalisan egységesen alacsony, sot negativ
kamatkornyezet, a kockazatokat nem feltétleniil tiikrozo hozamok, az uj monetdris
politikai eszkozok és transzmisszios mechanizmusok.”

Journal of Economic Literature (JEL) kod: E00, E42, E44, ESS8, G15.

A kovetkezd elemzés célja, hogy bemutassa azon tényezok és események sorat,
amelyek a sokdig a normalistol eltéronek tekintett, napjainkban azonban mégis min-
dennapos pénziigyi jelenségekhez vezettek. Ilyen a klasszikus pénziigyi elméleteken
kiviil es6 jelenség tobbek kozott a globalisan alacsony, s6t negativ kamatkdrnyezet,
az alacsony kockazatu orszagok allampapirjainak magasabb hozama a kockazato-
sabb orszagok allampapirjainak hozamanal, valamint az (j monetaris politikai esz-
kozok és transzmisszidés mechanizmusok megjelenése. Ezek a pénziigyi folyamatok
jelenleg is a kutatasok kdzéppontjaban allnak, azonban fontos latni, hogy nem 6nal-
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16, egymastdl fliggetlentil 1étez0 jelenségekrdl van szd, hanem szorosan sszefonddo
tényezok eredményeként jottek létre.

A cikk sorra veszi az elmult évtized eseményeit, azonban nem egyszeriien kro-
nologikusan kivanja bemutatni az eseményeket, hanem mélyebb magyarazatot keres
a jelenségekre, amelyek megitélésem szerint a ,,financializaciora” vezethetdk visz-
mikdzben maganak a financializacionak a gyors fejlddését a piacfundamentalista
gazdasagpolitika tamogatta.

A cikk elsd részében a financializaciéo bemutatasat, terjedését segitd tényezo-
ket kivanom bemutatni. A pénziigyi tevékenységek novekvo szerepét, térnyerését
szamos tényezd tamogatta, ilyen tobbek kozott a technologiai fejlédés, valamint a
piacfundamentalista gazdasagpolitika és egyik keveset taglalt kovetkezménye az,
hogy erdsitette a gazdasagban a rovid tava szemléletet. Ezt kdvetden pedig az el-
mult évek kutatasanak kozéppontjaban allo jelenségeket és azok financializacidban
rejlé gyokereit kivanom részletezni, vagyis azt, hogy melyek a financializacio je-
lenkori hatasai, hogyan vezetett a korabban elképzelhetetlennek gondolt negativ
kamatokhoz, valamint hogy hogyan jelentek meg 0j monetaris politikai eszkozok,
amelyek lj monetaris transzmisszios csatornadkon keresztiil hatnak a redlgazdasag-
ra. Ahol lehetséges magyar, illetve nemzetkdzi példakon keresztiil mutatom be a
jelenségeket.

Financializacio — erositi a rovid tava szemléletet

A financializaci6 a pénziigyi tevékenységek, a pénziigyi piacok és a pénziigyi
intézmények gazdasagban betoltott novekvo szerepét jelenti. Bélyacz [2014, 28. o]
megfogalmazasa szerint a ,.financializdacion a pénziigyi piacok liberalizalasat, a
pénzfolyamatok globalizalt, oridasi mértékii novekedését és a gazdasagi folyamatok
pénziigyi alapon allo vezérlését értjiik”. Krippner [2005] a financializacio bizonyi-
tékat abban latja, hogy a pénziigyi szektor GDP-hozzajaruldsa az USA-ban az 1960-
as 15 szazalékrol 2000-re elérte a 23 szazalékot, valamint mig 1980-ban a vallalati
profitok 20 szazaléka tartozott a pénziigyi szektorhoz, addig 2000-re ez az arany
elérte a 40 szazalékot. Kaplan és Rauh [2010] pedig a financializaci6 hatasat azzal
igazolta, hogy az 6t legnagyobb hedge fund vezetdje 2004-ben tobbet keresett, mint
az S&P500 osszes tobbi cégének vezérigazgatdja egyiittvéve. Bresser-Pereira [2010]
a financializacié folyamatanak harom jellemzgjét, megjelenési formajat kiilonbozte-
ti meg. Ezek 1) a redl és a pénziigyi szektor egymastol vald elszakadasa, 2) a pénz-
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ligyi intézmények profitratajanak tartésan magas szintje, 3) az értékpapirositasbol
eredden a pénziigyi instrumentumok sokszorozddasa. Jelen tanulmany elsdsorban
ez utobbi hatasait vizsgalja a financializacio kifejezés alatt, ettdl eltérd értelmezés
esetén erre a szovegben kitériink.

Az elmult évtizedekben a pénziigyi piacok jelentds valtozasokon mentek at.
Szunke [2014] 6t olyan tényez6t azonositott, amely hozzajarult a folyamathoz. Ezek
a globalizacio, a deregulacid, a kdzvetitdrendszer szerepének csokkenése, a techno-
logiai fejlédés és a vallalati konszolidacio.

A deregulaciot és a pénziigyi liberalizaciot a financializacié folyamatat fel-
erdsitd tényezoként emelhetjiik ki. Ez a pénziigyi intézmények és egyéb pénziigyi
szolgaltatok korlatainak felszamolasat jelentette a 80-as és a 90-es években. Erre
példa az Egyesiilt Allamok kapcsan az 1980-ban hatalyba helyezett banki liberali-
z4cio (Depository Institutions Deregulation and Monetary Control Act vagy roviden
DIDMCA), illetve 1982-ben a jelzaloghitelek szabalyozasat érinté Garn-St. Germa-
in-tdrvény, tovabba 1999-ben oldottak fel a Glass—Steagall-torvényt, amely el6ir-
ta a kereskedelmi banki és a befektetési banki tevékenység szigort szétvalasztasat
(habar ez utobbit a 2008-as valsag utan a Dodd—Frank pénziigyi piacszabalyozasi
csomag részét jelentd Volcker-szabaly probalja potolni). A deregulacié eredménye-
ként a kereskedelmi bankok is egyre inkabb pénzpiaci spekulacidkba bonyolddtak.
Az angolszasz szakirodalomban ,,revolving door”-ként ismert jelenség pedig a ban-
kok lobbitevékenységén keresztiil a szabdlyozas tovabbi gatja (errdl részletesen lasd:
Cornaggia et al., 2016, Lucca et al., 2014, vagy Shive—Forster, 2016). Ez azt jelenti,
hogy a politikai dontéshozokat azokbol az intézményekbdl valasztjak ki, amelyeket
aztan politikusként adéztatniuk, szabalyozniuk kellene. S6t a politikai karrier utan
tobbnyire ezeknél a nagy cégeknél, bankoknal, intézményeknél helyezkednek el, igy
dontéseik sordn szem el6tt tartjak a szektor altali megbecsiilésiiket, jovébeli karrier-
juket.

Fontos tényez6 a financializacio terjedésében a technikai és technologiai fej-
16dés és a piaci konszolidacio. Az informacios technoldgia (IT) fejlédése nagyban
segitette az informacid terjedését, a piacokhoz valod azonnali hozzaférést, valamint
megteremtette a sziikséges technikai feltételeket uj banki és pénziigyi termékek,
innovaciok 1étrejottéhez és elterjedéséhez. A piaci konszolidacio a piac liberaliza-
eredményeként egyre novekedett az osszeolvadasok és felvasarlasok szama. fgy a
vallalatok olyan nagyra néttek, hogy mar rendszerszintii kockazatot jelentettek, ezt
,,t00 big to fail” problémanak szokas nevezni.
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Szdmos tanulméanyban a kozvetitd szektor kiiktatdsa a pénziigyi tranzakciok-
bol a financializaciot eldsegitd tényezoként jelenik meg (1asd: Dore, 2008, Szunke,
2014). Mivel a vallalatok kdzvetleniil is hozzaférnek a pénziigyi piacokhoz, igy a
kozvetlen tékepiaci finanszirozasnak egyre nagyobb az aranya. Az angolszasz or-
szagok ebben a folyamatban el6rébb jarnak, altalanos jelenség azonban a kozvetlen
piaci finanszirozas fokozodasa. Szorosan ide kapcsolédnak a pénziigyi innovaciok
is, hiszen a vallalatok 1j, sajat kockazataik fedezésére kifejlesztett értékpapirokat
bocsathatnak ki. E cikk szerzdje azonban French és Leyshon [2004] tanulmanyanak
véleményét osztja, amely szerint a kdzvetitérendszer leépiilése a financializacio ko-
vetkezménye €s nem pedig eldidézdje. Az informéacios technologiai fejlesztéseknek
kdszonhetden a piacok azonnali és kdzvetlen elérésébdl eredéen egyre csokkentek
a tranzakcio soran a személyes kapcsolatok és az erre vonatkozé igények. A piacok
fejlodése révén és az értékpapirok kereskedelmének és kibocsatasanak konnyebbé,
megszokotta valasaval egyre kevésbé volt hangsulyos a kdzvetitdk szerepe a piacon.

Hasonloan vitatott az oksagi kapcsolat a globalizacio6 és a financializacio kozott.
Szamos tanulmany (lasd példaul: Guillén, 2014) érvelése szerint a globalizacio a
pénziigyi piacok integracidjat eredményezte, felerdsitve a kapcsolatokat és az 0sz-
szefonodasokat a kiillonb6zo orszagok és a kiillonb6zo pénziigyi intézmények kozott.
valsagok utan tobben kritizaltak, hiszen a kereskedelmi szektorban tapasztalt integ-
raciotol eltéréen nem volt érdemi fejlodés a pénziigyi piacokban és a funkcidikban
(Bélydcz, 2014). A gyorsan aramlo téke nem feltétleniil hasznosul ugyanis, ugyanak-
kor strukturalis problémakat képes okozni (Halmosi, 2004). Az ellenvéleményt kép-
viseld tanulmanyok (O Rourke—Williamson, 1999, Rodrik, 2018, Velde, 2006) arra a
kovetkeztetésre jutottak, hogy az oksag épp forditott, tehat a financializacio segitette
a globalizacidt. Ezt az érvelést tdmasztja ald, hogy a vilag az els6 vildghaboru utani
globalizaltsagat csak a 2000-es években érte el Gjra, ami — a piacfundamentalis gaz-
dasagpolitika és a deregulacié miatt — a pénziigyi piacoknak készonhetden tortént
meg. A pénziigyi globalizacié raadasul az orszagok tékéért folytatott versenyét is
gyorsitotta, igy a tokére kivetett adok is csokkentek, amelynek kdszonhetéen hosszl
tava valtozasok torténtek és varhatoéan torténnek a jovoben a fiskalis politika terén is
(lasd: Razin et al., 2005, Razin—Sadka, 2018).

Ezek a tényezOk természetesen nem Onalldan, egymastol jol elkiilonithetd té-
nyezdként hatottak a financializdciora, hanem szorosan dsszefonddtak, erdsitették
egymas hatasait. Példaul a technikai és technologiai fejlddés jelentésen hozzajarult

srer
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jelentdsen hozzajarult a pénziigyi innovaciok globalis elterjedéséhez, a mamutcégek
létrejottéhez és igy tovabb.

A financializacié eredményeként a globalis pénziigyi eszkdzok értéke megsok-
szorozodott. Hasonloan latvanyos kovetkezményként emlithetd a pénziigyi teve-
kenységet végzd cégek kozotti hatarvonal eltiinése, tehat mig korabban kizardlag
pénziigyi vallalatok, bankok foglalkoztak hitelezéssel és pénziigyi eszkdzokbe valo
befektetéssel, addig ez mara agazattol fliggetleniil megszokott lett. E tevékenységek
rendszerint kiemelkedd profitot nytjtanak, igy a pénziigyi intézmények profitrata-
jénak tartésan magas szintje is megfigyelhetd. Az S&P500 indexet alkoto vallalatok
profitratija és az indexbe tartozd pénziigyi vallalatok megtériilési ratajat mutatja
1991 és 2016 kozott az 1. dbra, amelyen jol latszik, hogy a valsag éveit leszamitva a
pénzintézeti profitrata nagyjabol a duplaja az index Osszes cégének profitratajanak
(mikdzben az atlag a magas profitrataju pénziigyi vallalatokat is tartalmazza).

1. abra

Profitrata az S&P osszes és az S&P pénziigyi cégei esetében 1991-2016 kozott
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Forras: Bloomberg.

Véleményem szerint a financializacié egyik fontos, a jelen cikkben bemutatott
folyamatokat talan leginkabb befolyasol6 kovetkezménye — amivel azonban keveset
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foglalkozik a nemzetkdzi szakirodalom — a rovid tavu szemlélet elterjedése. A pénz-
igyi szektor magas jovedelmezdsége miatt a gyors megtériiléssel valo kecsegtetés
felvaltotta a hosszu tavl beruhazasi szemléletet. Fontos ugyanakkor megjegyezni,
hogy a pénziigyi tranzakciok ,végén” redlgazdasagi motivumok huzoédnak meg.
Egy kotvénykibocsatas is forrashoz jutast jelent, amire akar egy beruhazashoz le-
het sziikség. Tovabba a derivativ termékek is olyan kockazatokat hivatottak lefedni,
amelyek valamilyen redlgazdasagi motivumhoz kapcsolodnak (példaul a kibocsatott
kotvények kamatkockazata, az export és az import devizaarfolyamnak valo kitett-
sége). A redlgazdasagi novekedés azonban jelentdsen elmarad a pénziigyi piacokon
tapasztalt ndvekedéstol.

A financializacio eredménye, hogy a gazdasagi élet szerepl6i képesek ,keres-
kedni” a kockazataikkal, amelyet — az 0j kornyezethez valo alkalmazkodas miatt — a
bankrendszer is tdimogat, igy a bankrendszer ezen funkcidja egyre domindnsabba
valik (err6l bévebben lasd: Allen és Santomero, 1997 és 2001). Zysman [1984] érve-
Iése szerint a pénziigyi piacokrol torténd forrasszerzés, kockazatok fedezése noveli
a vallalatok autonomiajat, hiszen nincsenek egy szereplének kiszolgaltatva. Ennek
eredményeként azonban jelentdsen csokkent a befektetok lojalitasa, ami a befek-
tetési hajlandosag csokkenésén, a kockazatéhség emelkedésén €s a rovidebb tava
szemléletben tiikkr6zodik (Engelen—Konings, 2008, valamint Hardie, 2008).

Ezt jol példazza a fejlodd orszagokba aramlo toke, hiszen szignifikans és erds
korrelacido mérhetd a feltorekvd orszagok tékedramlasaban valamennyi befektetési
kategoriaban (vallalati hitelek, hazai fizetéeszkdzben denominalt adéssagok, un. lo-
cal currency és mas fizetdeszkdzben denominalt alapok, Gn. hard currency).

A 2. abra a fejlédo orszagok csoportjaba sorolt orszagok kdtvényalapjainak al-
lomanyat mutatja be. Az abran jol lathato, hogy az egyes bejelentésekkel fémjelzett
periddusok rovid id6szak alatt nagyon szignifikdns adlloméanyvaltozast jelentettek a
feltorekvod orszagok kotvényeinek piacan. Ezzel a rovid tava szemlélet erdsodésével
a financializacié komoly hatést gyakorol a devizaarfolyamokra és a refinanszirozasi
kockazatokra.

Az ezredfordul6 eldtt a hazai szakirodalomban bontakozott ki vita a pénziigyi
piacok tilburjanzasardl, illetve redlgazdasagi szerepérdl (1asd tobbek kozott: Cson-
tos et al., 1997, Pete, 1999).

A financializacio a kapitalizmus fejlodésének természetes velejaroja. Mar a
19. szdzadban megkezdddott az értékpapirok jelentds terjedése, mivel a vallalatok
kozvetlen birtoklasat felvaltotta a vallalatok tulajdonrészére vonatkozo értékpa-
pir tulajdonlasa. Ez a technoldgia fejlédésével jelentésen felgyorsult, hiszen az
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informacio elérhetdsége, terjedése €s az értékpapirok adas-vétele és elszamolasa
jelentésen kdnnyebbé valt a digitalizacio és az infokommunikacids technologiak
fejlodésével.

2. abra

o7

Fejlodo allamok kotvényeinek tartasara dedikalt alapokba aramlo toke 2010
ota, kumulalt 6sszeg
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Forras: Trounceflow és sajat szerkesztés.

A financializéci6 folyamatat ugyanakkor jelentdsen felgyorsitotta a neoliberalis
gazdasagpolitika. A 2. vilaghaborut kovetd jelentés allami szerepvallalas és szaba-
lyozottsag talalkozott a stagflacio jelenségével, amelybdl a neoliberalis gazdasagpo-
litika vezette ki a vildggazdasagot. Ez az id6szak elsésorban a piaci erdk érvényesi-
tésérol, a korlatok eltorlésérdl szolt, ami a pénziigyi piacok deregulacidjat is magaba
foglalta (Kotz, 2008; Kotz és McDonough, 2008).

J. Tobin Nobel-dijas kézgazdasz megfogalmazasa szerint ,,egyre t6bb forrdast
fektetnek pénziigyi tevékenységbe a tényleges termelés helyett, ami nagyon ma-
gas profitot termel a téke tulajdonosanak, ez pedig a tarsadalmi hasznosuldassal
aranytalan” (Tobin, 1984, 14—15. o). A financializacié azon tul, hogy noveli a tar-
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sadalmi egyenl6tlenségeket, néveli az informdcids aszimmetriat a pénziigyi ter-
mékek vasarloja és kinaldja kdzott; jelentdsen aladssa a bankrendszer stabilitasat
és felgyorsitja az lizleti ciklusokat. Az iizleti ciklusok rovidiilnek és volatilisebbé
valnak (Szunke, 2014).

Deflacios nyomas és a csokkend, majd negativ kamatok

A globalis kamatkdrnyezet mar a valsag el6tti évtizedekben is csokkend tenden-
ciat mutatott. Ennek egyik oka, hogy a financializacio altal gyorsitott globalizacios
folyamatokba becsatlakoztak a fejlédé orszagok, elsdsorban Kina. Kina egyrészt az
olcso munkaerdn keresztiil jelentésen csokkentette az arakat, igy mérsékelte az inf-
laciot, masrészt a kinai megtakaritasok, forrasok is globalisan keresték a beruhazasi
lehetdségeket.

A pénziigyi szektorban szerezhetd kiemelkedd jovedelem, valamint a konglo-
meratumok létrejottével a menedzsment egyre nagyobb mértékben gazdagodik, ami
hozzajarult a jovedelmi kiilonbségek elmélyitésé¢hez. A novekvd jovedelmi kiilonb-
ségek a tarsadalom egyes csoportjai kozott mas demografiai hatdsokkal (a varhatd
¢élettartam novekedésével és a gyerekszam csokkenésével, valamint a jovedelmek
novekedésével) egylitt jelentésen emelték az aggregalt megtakaritasok Osszegét,
mig a beruhazasi lehetéségek nem tudtdk felszivni a megtakaritasokat. A ndvekvo
megtakaritasok csokkend beruhazasi lehetdségekkel szembesiiltek, hiszen jelento-
sen csOkkent az innovaciok szama (amit akar a hosszu tava szemlélet csokkenése is
eredményezhetett). Néhany kozgazdasz egyenesen azt vallja, hogy az infokommu-
nikacios technoldgiai forradalom lezajlasat kdvetéen nincs igazi motorja a vilaggaz-
dasagnak (Bean et al., 2015; Szanyi, 2018).

Ezt a folyamatot erdsitette tovabb a valsag, illetve a gazdasagi szereplok erre
adott reakcidja. A valsag dnmagaban is a financializaci6 egyik kovetkezménye, hi-
szen az értékpapirositott jelzaloghitelek gyorsan terjedtek szét a vilagban. Recesz-
szioban pedig tipikusan csokkennek a hiteltranzakciok, s6t csokkenhet a teljes hitel-
allomany is, miként ez a mostani valsag sordn is tortént. Ekkor ugyanis a gazdasagi
szereplOk mérlegkiigazitasra kényszeriilnek, emellett a profitkilatasok is jelentGsen
romlanak. Ezzel parhuzamosan cs6kkennek a kamatok és az arszinvonal. Az arszin-
vonal csokkenését a visszafogott kereslet okozza, ami miatt a gazdasag a potencialis
kibocsatasnal 1ényegesen kisebb outputra képes. Ekkor tehat az tigynevezett output-
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gap deflaciés vagy dezinflacios hatdsu. Az alacsony inflacios kornyezet €s a gyenge
hitelkereslet miatt pedig a kamatok is alacsony szintre keriilnek.

A valsag hatasainak kifutasaval —a kereslet visszaerdsodésével — azonban egyre
inkabb sziikségessé valik a kamatkdrnyezet normalizalddasa, mieltt komoly real-
hatasokkal fenyegetd buborékok fijodnanak fel a pénziigyi piacokon. A normali-
zalodas ugyanakkor komoly aldozatokkal is jarhat. Az amerikai jegybank szerepét
betoltd Fed — elsoként a fejlett orszagok jegybankjai koziil — megkezdte kamateme-
1ési ciklusat, amely az elmélet szerint tobb csatornan keresztiil is negativan hat a fel-
torekvo piacokra. A negativ hatdsok azonban egyeldre nem vagy csak korlatozottan
jelentkeztek. Hosszll tdvon nem lehet berendezkedni a mostani kamatkornyezetre.

Sokaig csak elméleti megfontolas volt a negativ kamat. 2012 kdzepén Dania koz-
ponti bankja atlépte a zér6 kamatszintet. Ma mar a 100 ezermilliard dollar értéki
kotvénypiac tobb mint 10 szazaléka negativ hozamu kotvényeket tartalmaz. A befek-
tetésre ajanlott europai kdtvények negyede ilyen, s6t mar a vallalati kdtvénypiacon is
elkezdtek terjedni ezek az értékpapirok. 2012 juliusaban az Europai Kézponti Bank
a betéti kamatokat zérusra csokkentette. 2016 marciusaban —0,4 szazalékra csokkent
az EKB-nal elhelyezett betétek kamata. Erre jol lathatéan azért keriilt sor, mert a ko-
rabbi negativ kamat ellenére a bankkozi piacon még pozitiv kamatok érvényesiiltek,
igy az EKB nem tudta érvényesiteni a likviditas realgazdasagba kiszorito hatasat. Ez
a csokkenés azonban a bankkdzi kamatokat is a negativ tartomanyba tolta.

A negativ kamatok melletti érvelés szerint a kdzponti bank ,,megbirsagolja” a
nala tobbletlikviditast elhelyezd kereskedelmi bankot, aminek hatdsara a bankok
a tobbletet nem a kozponti banknal helyezik el, hanem megprobaljak hitelbe adni
a haztartasoknak, a vallalatoknak vagy az allamnak. A pénzbdl a haztartasok fo-
gyasztasa megnd, a vallalatok tobb beruhazast valésitanak meg, ezzel serkentve a
novekedést €s élénkitve az inflaciot. A lakossagi és a vallalati oldalon 1évé korla-
tozott hitelkereslet miatt azonban ezek a forrasok az allampapirpiacra terelodtek.
A tobbletlikviditast a bankok a negativ kamatozasu jegybanki betét helyett pozitiv
hozamu allampapirba fektették, igy a tobbletforras a tovabbiakban az allampapirokat
értékesité bank ,,problémaja”. Mivel az aggregalt bankrendszer tobbletlikviditasa
nem valtozik, igy addig ,,vandorolnak™ a forrasok, amig a megndvekvo kereslet az
allampapirok hozamat is negativ tartomanyba tolja.

Szamos pénziigyi eszkoznél azonban effektiv korlatnak bizonyul a zéré kamat,
hiszen ha a kereskedelmi bankok raterhelnék a negativ kamatokat az tigyfelekre (a
haztartasokra ¢s a vallalatokra), akkor az emberek tomegesen vennék ki megtaka-
ritasaikat a bankokbol. A betétesek jelentds tokekivonasa kovetkeztében akar dssze
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is délhetne a pénziigyi rendszer. A pénziigyi stabilitds ugyanakkor elsé szamu célla
Iépett el6 a valsagot kovetden. A negativ kamat azonban komoly stabilitasi kocka-
zatot jelent, hiszen rontja a bankrendszer jovedelmezdségét. Emellett az alacsony
kamatok miatt novekvo, részben felelotlen hitelfelvétel hatasara tovabb novekedne a
nem teljesitd hitelek Europaban amuigy is magas aranya, nem beszélve a kiilonosen
eladosodott dél-eurdpai orszagokrol, ahol az allamcsdd veszélye is felvetddhetne.

Az alacsony hozamok amellett, hogy 6sztonzd6leg hatnak a beruhazasokra, ha-
tassal vannak a megtakaritasokra is. Egyrészt fokozottabb kockazatvallalasra kész-
tetik a haztartdsokat, masrészt az eloregedd tarsadalom biztos nyugdijdhoz emelni
kell a megtakaritasokat, ami a fogyasztas csokkentésével parhuzamosan mehet vég-
be. Mindez csokkentbleg is hathat a realkeresletre. Tobb tanulmany empirikusan is
igazolta, hogy a negativ kamatszint nem expanzids, hanem ellenkezdleg, restriktiv
hatasu. Waller [2016] is a negativ kamatok kontraproduktiv hatdsaira hivja fel a fi-
gyelmet, amelyet egyenesen a bankrendszerre kivetett adoként értelmez. Eggerston
et al. [2017] tanulmanya hat orszag adataira tamaszkodva bizonyitja, mig Heider
et al. [2017] az eurdzona adatain igazolja a restriktiv hatast. Eggerston et al. [2017]
egy Uj-keynesi DSGE!-modellen keresztiil is vizsgalta a negativ kamatok gazdasagra
gyakorolt hatdsait. Ennek alapjan a csokkend kamatok egy bizonyos szintig expan-
zi0s hatasuak, mig egy kitiintetett szint alatt mar nincs keresletosztonzo hatasuk, s6t
a csokkend profiton keresztiil kifejezetten restriktiv hatastiak. Hasonlo eredményre
jutott Gertler és Kiyotaki [2010] tanulménya is.

Negativ kamat esetén értelemszeriien a befizetett 6sszegnél kevesebbet kap visz-
sza a befektetd. A nominalis kamatnal azonban sokatmondobb a redlkamat. A ne-
gativ kamat jelensége deflacios kornyezetben valik érdekessé, hiszen az ebben az
esetben még biztosithat pozitiv redlkamatot. Ugyanakkor a monetaris politika moz-
gasterét a készpénz — melynek ,,.kamata” nem moddosithatd — jelentdsen korlatozza,
hiszen a készpénz definialhaté zérd kamatu értékpapirként is. Azonban a készpénz
tartasa és Orzése koltséges, valamint a negativ kamatozasu értékpapirok is biztosit-
hatnak tobblethozamot, ha a kamatok tovabb csdkkennek, ekkor ugyanis arfolyam-
nyereség realizalhato. Attol pedig, hogy az ilyen eszkdzoktél nem tudnak szabadulni
a befektetdk, jelen helyzetben nem kell tartani, hiszen a jegybankok a piaci szereplék
mellett/helyett biztositjak a piac likviditasat.

Egy pénziigyi eszkdz nominalis hozama harom komponensbdl all: az inflacio-
bol, a kockazatbol, valamint az elvart hozambol. A realhozam a kockazatbol és az

! Dinamikus sztochasztikus altalanos egyensulyi modell.
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elvart hozambol tevodik Ossze, igy a redlhozam hosszll tdvon nem lehet negativ,
kiilonben nem megfelelden mikddik a pénz- és tokepiac.

Az EKB mar tobb éve alkalmaz negativ kamatokat, hatasa azonban sokaig nem
€rz6dott, hiszen évekig nem sikeriilt beinditani az inflaciot, és minimalis gazdasagi
novekedést sem tudott sokaig felmutatni az eurdzéna. A 2016-2017-es évek soran
mar az inflaci6 €s a gazdasagi ndvekedés is beindulni latszik, a vilaggazdasagi kon-
junktira kivételesen kedvezonek tekinthetd. A negativ kamattal fémjelzett években
fokozodott a bankok fizikai készpénztartasa. Egyes orszagokban a betéti kamatokon
kiesO jovedelmet raterhelték az tigyfelekre, igy a betétesi oldalon éppen ellentétes
hatast — kiadasndvekedést — ért el a negativ betéti kamat, valamint a hiteloldalon az
egyéb koltségek (jarulékok) ndvelésével javitottak a bankok a csékkend hitelkama-
tok miatt romld eredményességiiket. A negativ kamat az eszkdzportfolio atrendezé-
sét okozta, igy komoly robbanast eredményezett a kockazatos eszk6zok? és az aruk
piacan.

Mikdzben a monetaris kondicidk tovabbi lazitasat indokolnd az alacsony kereslet
¢és az alacsony novekedési iitem, addig ez a klasszikus monetaris politikai eszk6zok-
kel méar nem érheté el sem az eur6zoéndban, sem az Egyesiilt Allamokban. Ezt szo-
kas likviditasi csapdanak nevezni. A jol ismert likviditasi csapdahoz hasonlatos (s6t
egyes kozgazdaszok szerint a likviditasi csapda egy specialis, akut formaja) a koc-
kazatkeriilési csapda. Ebben az esetben a gazdasagi szereplok kockazatvallalasi haj-
landosaga drasztikusan lecsokken, igy megné a kereslet a kockdzatmentesnek itélt
értékpapirok irdnyaba, ami zéré kozelébe szoritja és tartdsan ott is tartja a hozam-
szintet (részletesen lasd: Caballero—Farhi szamos tanulmanyat, példaul: Caballero—
Farhi, 2017; valamint a hazai irodalomban: Horvath—Szini, 2015). A tlkereslet nem
csak a kockazatvallalasi hajlandosag csokkenésével alakulhat ki, hiszen a kockazat-
mentes pénziigyi eszkdzok szamos gazdasagi funkciot toltenek be. Amennyiben a
kockazatmentes eszkdzok mennyisége nem elégséges a funkciok ellatasahoz, akkor
is fennall a csapdaba keriilés végtelen spiralja. Ezen eszkdzoknek fontos szerepiik
van a befekteték portfoliodontéseiben, fedezeti eszkdzként szolgalnak pénziigyi mui-
veletek soran (példaul: bankkdzi vagy jegybanki tranzakcidk esetében), regulacids
eszkozként szolgalnak és egyik legfobb szerepiik, hogy a portfolioértékelés soran
alkalmazott benchmark funkciot toltik be (diszkontrataként hasznalatos). Termé-

2 St az alacsony kamatkornyezetben befektetési alternativak hianyaban a globalisan aramlo t6ke
¢és a kockazati étvagy segitette a kriptovalutak térnyerését, amelyek ugyan egyelore nem szamottevoek
a pénziigyi rendszerben és elterjedésiikhoz nagyobb redlgazdasagi igény, féleg nagyobb politikai aka-
rat szlikséges, ezek megléte esetén azonban kriptovalutakhoz kapcsolodo technoldgiai ujitasok — mint
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szetesen a kinalati oldal csokkenése esetén is eldallhat a kockazatmentes eszkdzok
irdnti tartds tilkereslet, ahogy az a valsag soran meg is tortént: az értékpapirositas
soran krealt és korabban biztonsagosnak itélt és igy a bankkozi piacokon fedezetiil
szolgalo CDO-k® nagyon gyorsan kockazatosnak bizonyultak a valsag kitorésekor,
amivel parhuzamosan fokozédott is a biztonsagra vonatkozo igény.

A kockazatkertiilési csapdaban a kockdzatmentes eszkdzok iranti tartos tulkeres-
let nyomas ala helyezi a kamatokat, és akar negativ tartomanyban is tarthatja éket.
Igy nem képes kialakulni az optimalis realkamatszint, mivel az inflacio eleve ala-
csony és a nominalis kamatok zérus ala csokkennek. fgy a gazdasag spiralba keriil.
Ekkor ugyanis a csokkend inflacié ndvekvd redlkamatot eredményez, ami tovabb
csokkend inflacidhoz vezet és igy tovabb. Igy a kritikus kamatszint elérése utan
az egyensuly mar a realgazdasagi aktivitas csokkenésével probal meg helyreallni.
Vagyis a kockazatkertilési csapda esetében a monetaris kondiciok endogén szigori-
tasarol beszélhetiink.

A kockazatkeriilési csapdaval szembenézd orszagok esetében tehat egy olyan, a
pénziigyi elméletnek ellentmond6 megfigyelést tehetiink, hogy a kockazatosabbnak
itélt orszagok hozamszintje alacsonyabb, mint a biztonsagosabbnak gondolt orszago-
ké. Ilyen példaul a visegradi orszagok koziil Lengyelorszag és Magyarorszag. Mikoz-
ben a lengyel ad6ssag a hitelmindsiték szerint joval biztonsagosabb, mint a magyar,
Lengyelorszag mégis magasabb hozamszinttel kénytelen finanszirozni adossagait,
mint a magyar kormanyzat. Az ilyen orszdgokban a kockazatmentes eszkdzok iranti
igény a toke kiilfoldi eszkozokbe dramlasaval enyhiil az arfolyamkockazat figyelem-

A likviditasi csapda elkeriilésére elsésorban a jegybank eldretekinté lizenetei,
a varakozasok iranyitasa lehet hatékony, ezek azonban nem megfeleld eszkozok a
kockazatkeriilési csapda esetében. Ezért a valsagot kovetden a monetaris politika
eszkoztaranak megujitasara volt sziikség.

A monetaris politika 0j eszkozei a financializacié nyoman

Az elmult évtizedben a globalis monetaris politika egyik meghatarozé ténye-
z0je, hogy a jegybanki dontések egyre nagyobb mértékben befolyasoljak a hosszl
tavi kamatokat. Ezt a jelenséget igazolta Hanson és Stein [2015] tanulménya, amely

3 CDO (collateralized debt obligation): fedezett adossagkotelezvény (adossaglevél), tobbféle hitel-
lel, kotvénnyel, ABS-sel fedezett kotvény.
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100 bazispontos jegybanki alapkamat-emelésre kozel fél szdzalékpontos hosszu tava
kamatemelést mutatott ki vektor-autoregresszios modszerrel. Ez elsdsorban a rovid
tava szemlélet el6térbe keriilésének, valamint a kereskedelmi bankok befektetési
tevékenységének €s a befektetési alapok térnyerésének kdvetkezménye. A rovid tava
szemlélet felerdsodésével megjelend hozamvadaszat (1asd késobb) hatasara a rovid
lejarat eszkdzok hozamvaltozasara a befektetok a portfolié kiigazitasaval reagal-
nak. igy a rovid lejarata hozamok csdkkenésénél feliilsulyozzak a hosszu lejarata
értékpapirokat, mig a rovid lejaratt hozamok emelkedésekor csokkentik a hosszu
lejaratt értékpapirok sulyat a portfolioban. Abel [2015] az ebbél a jelenségbdl eredd
stabilitasi kockazatot hangstilyozza, hiszen a rendkiviil alacsony kamatkornyezet-
ben egy kismértékii kamatemelés is veszteségbe fordithatja a kdtvénybefektetoket,
¢és megfordithatja a tékearamlas irdnyat. Ekkor nemcsak a befektetok hozamgorbén
val6 elmozdulasa figyelhetd meg, hanem az eszkozosztalyok kozott is gyakori az
atjaras, ahogyan az a mennyiségi lazitas kovetkezményeként mar lathato volt.

A valsagot kovetéen — a monetaris politika gyakorlatat empirikusan leird Taylor-
szabaly szerint — a Fed altal meghatarozott rovid lejarati kamatok szintjének mélyen
negativ tartomdnyba kellett volna keriilnie. Ez azonban az ismertetett tényez0k miatt
problémakat vetett fel, igy a monetaris politika eszkdztara korlatokba iitk6zott.

Vilagszerte szamos 1j innovativ eszkoz jelent meg a monetaris kondiciok tovab-
bi lazitasara, amelyek koziil elsésorban két tényez6 determinalta a globalis moneta-
ris politikai trendeket. Ezek a mennyiségi és a mindségi lazitas (quantitative easing
vagy QE és qualitative easing vagy QuakE).

A mennyiségi lazitds a monetaris bazis dinamikus novelését értékpapirok ma-
sodpiaci vasarlasaval éri el, amelynek eredményeként jelentésen megnd a jegybank
mérlege (lasd: Blinder, 2010; Chodorow-Reich, 2014; Joyce et al., 2012; Taylor,
2013). Els6ként a Bank of Japan alkalmazta a mennyiségi lazitast, amikor nagy té-
telben kezdett japan allampapirokat vasarolni 2001-ben. A mennyiségi lazitas soran
a kozponti bank jelzalogpapirokat és/vagy allampapirokat vasarol a bankoktodl és
értékpapir-kereskeddktol (igynevezett arjegyzoktol), igy az érintett értékpapirok
piaca tovabbra is likvid marad, s6t mi tobb, a megndvekedett kereslet miatt jelen-
tésen megnd az arfolyamuk, azaz csokken az ilyen értékpapirok hozamszintje.
Az europai bankrendszerben az elmult években elszamolt nyereség jelentds része
az allampapirok felértékel6désébdl szarmazott. Ennek megfelelden egy majdani ka-
matemelés soran a bankrendszernek ezeken majd veszteséget kell elszdmolnia.

A felértékelddés kovetkeztében a befektetok és a bankok magasabb hozamot
igérdé mas jellegli értékpapirba probalnak befektetni. Ezt a jelenséget nevezik ho-
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zamvadaszatnak, és ennek koszonhetden integralodnak egyre inkdbb a kiillonbozo
lejarata vagy kiilonboz6 pénziigyi eszkozosztalyok. igy a jegybank képes kozvetle-
niil is hatni a hosszu tav hozamokra. Azokat alacsonyan tartva gyengiteni az orszag
fizetdeszkozét, illetve az alacsony kamatokon keresztiil 6sztondzni a beruhazasokat.
Jellemzden a részvények, ingatlanok és miitargyak értékében figyelheté meg jelen-
t6s novekedés a mennyiségi lazitas hatasara. Az aremelkedésen elszamolt szamviteli
nyereséget a szereplok jellemzden visszaforgattak vagy megtakaritottak, igy nem
novekedett érdemben a realjavak iranti kereslet. Azonban e piacoknak mégis fon-
tos masodlagos hatasuk van. Ilyen példaul a véllalatfelvasarlasokra gyakorolt hatés,
hiszen a megnovekedett részvényar nem jelent nagyobb értékteremtd képességet,
ugyanakkor a felvasarlashoz joval magasabb hitelosszeg sziikséges. A novekvo rész-
vényaron keresztiil a vallalatok mérlegében modosul a hitel-sajat téke aranya, ami
hitelkapacitasok felszabaduldsat jelenti a vallalatok szamara. SOt a valsagot kdvetden
jelentdsen emelkedett a sajat részvény visszavasarlasa is, tehat a realszféra is ide
aramoltatott jelentés forrasokat. Ez szintén a révid tavi preferenciaknak koszonhe-
t0, ugyanis a vallalatvezetok teljesitményének értékelését a profitabilitast hattérbe
szoritva a részvénypiac aktualis értékelése adja. A lakaspiaci dremelkedés is fokozta
a jovedelmi atrendezddést a lakastulajdonosok és a lakast nem tulajdonlok kozott.

A mennyiségi lazitas kockazatanak szoktak tekinteni, hogy rejtett inflaciot ge-
neral. Mivel a fogyasztoi kereslet érdemben nem emelkedett, a fogyasztoiar-index
sem valtozott szignifikdnsan; az értékpapirok arfolyama és az ingatlanok értéke stb.
azonban jelentdsen emelkedett, ezek nem jelennek meg a klasszikus inflacios muta-
toszamokban. A mennyiségi lazitas egyik nagy eldnye, hogy olcsdbba valik az allam
finanszirozasa. Ugyanakkor ehhez felelsségteljes allamra van sziikség, hiszen az
olcso finanszirozhatosag 6sztonozheti a tulzott eladosodast, puha koltségvetési kor-
latot generalhat. A mennyiségi lazitas soran tehat csokken az allam finanszirozasa-
nak koltsége, s nincs sziikség fiskalis lazitasra, eladosodasra. Ugyanakkor a jelenlegi
helyzetben egy esetleg kirobband valsag soran nagyon nehéz lenne tovabb ndvelni a
jegybank mérlegét (legalabbis késObbi egyre nagyobb aldozatok nélkiil). A jegyban-
ki mérleg késdbbi csokkentése pedig igencsak restriktiv hatdsu lesz.

A nem konvencionalis lazitas masik jellemz6 eszkdzét mindségi lazitasnak ne-
vezik. Ekkor a jegybank mérlegének Osszetétele a kockazatosabb, kevésbé likvid
eszkozok iranyaba tolodik el (Farmer, 2012). A mindségi lazitast is szokas a mone-
taris politika egyik eszkozének tekinteni. Ugyanakkor Buiter [2010] érvelése szerint
mivel ekkor az aggregalt 4llam mérlegének kockazata novekszik — amit az adofize-
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ték fognak finanszirozni —, ezért akar fiskélis vagy kvazi fiskalis politikai eszkéznek
is felfoghato.

A mindségi lazitas szakirodalma joval sziikebb, mint a mennyiségi lazitasé,
azonban a Magyar Nemzeti Bank altal alkalmazott eszkdzok is beleillenek a mi-
nbségi lazitds fogalmdba, ezért azok részletes bemutatasaval illusztraljuk annak
hatésait, kdvetkezményeit, kockazatait. Az MNB a fejlett piacokon ismert mennyi-
ségi lazitashoz hasonléan az allampapirpiacok likviditasanak novelésével igyekezett
enyhiteni a monetaris kondicidkat. Fontos célja volt az is, hogy kiszamithatobba, a
vilagpiaci folyamatoktol fiiggetlenebbé tegye a hazai folyamatokat, amit azonban
nem koézvetlen vasarlassal, hanem tobblet kockazatvallalassal, a bankrendszer 6sz-
tonzésével, az eddig nala elhelyezett banki forrasok allampapirpiacra terelésével
érte el. Ez abbol a szempontbol indokolt is, hogy mig a valsag el6tt a bankrendszer
eszkozallomanyanak 3-5 szdzalékat tartotta jegybanki betétben, addig ez az arany a
valsag végére megkozelitette a 20 szazalékot.

Az dnfinanszirozasi programmal 6sszhangban a jegybank devizakotvény-vasar-
lasi programja soran rovid lejarat(i kdtvények vasarlasaval igyekszik csokkenteni az
allamadossagot, a kiilfoldi kitettséget, eliminalva azon hatdsokat, amelyek a méasod-
lagos piacon jelentkezhettek volna egy jelentésebb pozicid lezarasakor. A program
meghirdetése ota a kdzvetlen kiilfoldi tulajdonban 1évé allamadossag latvanyosan
mérséklodott is.

Az allampapirpiacra vald kényszeritéssel az MNB a fejlett orszdgokban széles
korben alkalmazott mennyiségi lazitas azon probléméajat oldja meg, amely szerint
hiaba keriilt papiron a gazdasagi korforgasba a pénz, annak jelentds része valdjaban
ki sem mozdult a jegybanki betétbdl. A magyar program rovid tava hatasaként ér-
zékelhetd a kiilfoldi kozvetlen adossadgallomany csdkkenése, ami mérsékli az allam-
haztartas refinanszirozasi kockazatait.

Az MNB a feltételes kamatswap-iigyletekkel tereli a bankokat az allampapir-
piacra azaltal, hogy az ott elérhet6 fix kamatért cserébe valtoz6 kamatot fizet. Ez azt
jelenti, hogy a piaci kamatcsokkenésnél a jegybanknak nyeresége, kamatemelke-
dés esetén vesztesége keletkezik. Ezzel tehermentesiti a bankokat a kamatkockézat
alol. A piaci és kamatkockazat jegybanki mérlegbe emelése a monetaris lazitas nem
konvencionalis eszkoze, amelyet a fejlett orszagok jegybankjai is elkeriilhetetleniil
hasznalnak.

Ezen kockazat hosszu tavra rogzitése a mérlegben komoly terhet jelenthet a jegy-
bank, s6t késobb akar a koltségvetés szamara is egy kamatemelési periddus soran.
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Kiilondsen azért, mert a jelenlegi magyar allamadossag tulajdonosi atszervezése — a
kiilfoldi finanszirozok hazaiakkal vald helyettesitésére torekvés — miatt kiaramlo
jelentds kiilfoldi téke rovid tavon gyengitbleg hat a forintra. Marpedig a forint gyen-
glilése a jegybank nyereségének f0 forrasa.

Ezen talmenden a program kockazata, hogy az allampapirpiac, igy a koltség-
vetés finanszirozasa is nagyrészt a hazai bankrendszerre tamaszkodik, ami végs6
soron kockaztatja a jovobeli novekedést. Ha ugyanis baj van az allampapirok piacan,
akkor baj lehet a bankrendszerben is, és ugyanez visszafelé is igaz. A bankrendszer
problémadja tehat az allamhaztartas problémadja is lehet, ami veszélyeztetheti a jovo-
beli hitelezési folyamatokat. Azt mondhatjuk, hogy az allam foglyul ejti a bankokat.
A kormanyzat ugyanakkor érdekeltebbé valhat abban, hogy valosagosan rendezze
kapcsolatait a bankrendszerrel.

Az alacsony kamatkdrnyezet jelentdsen csokkentette az allamhaztartas kamatki-
adasait, igy ez jelentdsen javitja az dllamhaztartas mutatdit. Ez a hatas azonban csak
atmeneti, raadasul arra 6sztonzi az allamot, hogy réviditse a futamidéket. Az atme-
neti javulas és a rovidiilé futamidok egyarant a rovid tavi szemlélet kovetkezményei.

A fejlett orszagokban tapasztalt lazitastol eltérden a hazai modszer csokkentdleg
hat a jegybanki mérlegre, tehat a kamatkockazat emelkedését némileg ellensulyozza
az MNB mérlegének sziikiilése. A kockazatok mérséklése céljabol a jegybank meg-
kezdte mérlegének csokkentését is. Ez azért relevans, mert az MNB eszkodzoldalan
allo tételek hozama alacsonyabb, mint a forrasoldalon talalhato kotelezettségek kolt-
sége, igy minél kisebb a jegybank mérlege, annal kisebb a jegybank vesztesége. A
jegybank a mérleg csokkentését a devizatartalék leépitésén keresztiil képes elérni,
ennek eredményeként a devizatartalék 40 szazalékkal csokkent harom év alatt. Ez-
zel parhuzamosan a jegybank mérlegének csokkenése ugyanakkor azonos a banki
likviditas csokkentésével, jelen esetben a bankkdzi piac likviditasbdségének csok-
kentésével. Ez a csokkenés nagyban 0sszefiigg a devizahitelek forintra valtasaval, és
a hazai rovid lejaratu devizaadossag leépiilésének kovetkezménye.

A monetaris politika hosszl tavu célja vélhetden az évtizedek ota fennalld pasz-
sziv monetaris politika aktiv oldalra allitasa (betétek helyett hiteleken keresztiil be-
folyasolni a monetaris kondicidkat). Ennek egyik 1épése volt tehat a betétek korla-
tozasa egy likviditasbd iddszakban, mig a jegybank mérlegcsokkentése a likviditas
felszivodasat jelenti. Az aktiv oldali beavatkozas altalaban hatékonyabb monetaris
politikat jelent, és legfoképpen azt jelenti az MNB szamara, hogy nyereséget érhet el
egy kamatemelési idészakban.
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A likviditas mint a monetaris transzmisszidé csatornaja

Az 1j monetaris eszkdzok megjelenése nem csupan a finanszirozasi korlatok
elérése €s a gyors beavatkozasi kényszer kovetkezménye, hanem a monetaris transz-
misszid valtozasa és az 11j csatornak megjelenése miatt is sziikségessé valt. A finan-
cializacioé egyik korabban bemutatott kovetkezménye, hogy egyre nagyobb szerepiik
van a pénziigyi piacoknak nemcsak a forrasbevonas, hanem a megtakaritdsok ese-
tében is. Egyre halvanyabb a hatarvonal a pénziigyi cégek és a nem pénziigyi val-
lalkozasok magatartasa kozott, a nem pénziigyi vallalatok is nyujtanak hitelt, port-
foliot menedzselnek és banki hitel helyett akar kotvénykibocsatassal finanszirozzak
tevékenységiiket. Ennek hatasara felértékelodott a pénziigyi piacok likviditasanak
fontossaga, ami a kozponti bankokat a végsé hitelezdi funkcié (lender of last re-
sort) feldl elmozditotta a végsod értékpapir-kereskeddi funkcid (dealer of last resort)
felé (Mehrling, 2014). Ez azt jelenti, hogy a jegybank tolti be az arjegyzo szerepet,
amikor ezt mas gazdasagi szereplé nem teszi vagy nem tudja megtenni. A valsagok
idején ez tulajdonképpen értékpapir-vasarlast jelent, hogy ezzel segitse a gazdasagi
szereplok mérlegalkalmazkodasat. Kiilondsen fontos ez azon termékek piacan, ame-
lyek fedezetiil (collateral) szolgalnak a pénzpiaci miiveletek esetében.

A fedezeti eszkoz szerepkor elsGsorban a bankkozi piacokon kritikus fontossa-
gu. Igy a pénzintézetek kozotti likviditas allokaldsaért felelds pénzpiacok szamara
is nagyon fontos szerepe lett az egyéb pénziigyi eszk6zoknek. Az ilyen fedezeti
eszkdzok tobbnyire hiteleszk6zok, amelyek a leginkabb elfogadott fedezeti termé-
kek. Ennek oka egyrészt, hogy a pénzpiaci ligyletekben alkalmazott termékekhez
szimmetrikus informaciok sziikségesek az értékpapir kifizetéseirol.

A fedezeti termék értékének valtozasa tehat hatassal van az érte kapott vagy
adott likviditasra a pénzpiacon, igy a pénzpiacon elérhetd likviditas fiigg a fedezeti
termék értékétdl, annak volatilitasatol és a fedezeti terméken alkalmazott diszkont-
tol, az tigynevezett haircuttdl (ami szintén a volatilitastol és a termék likviditasatol
fiigg) (Youngman, 2009). Altalaban véve a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok,
elsésorban az allampapirok bizonyulnak a legjobb fedezetnek, mivel ezek a legke-
vésbé informacidszenzitivek.

A monetaris politika szempontjabol az eszkdzok likviditasa is hatassal van a be-
ruhazasokra, a vallalatok mérlegére, s6t a mérlegeken keresztiil a hitelkapacitdsokra
¢s igy a hitelkeresletre és a haztartasok vagyonara is.
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Osszefoglalas

A financializacid, a pénziigyi piacok és a pénzligyi szektor ndvekvo térnyerése
a kapitalizmus fejlodésének természetes velejardja. A folyamatot azonban szamos
tényez$ gyorsitotta és segitette. Ervelésem szerint az egyik leginkabb a folyamatot
segitd tényezd az 1970-es évektdl alkalmazott piacfundamentalista gazdasagpoliti-
ka. A kockazatok értékpapirositasa és igy a kozvetitdrendszer szerepének mérsék-
16dése a befektetdi lojalitas csokkenésén és a névekvd kockazatéhségen keresztiil
els@sorban a rovid tavu szemléletmod felerésdodését hozta magaval. A financializacid
¢és az altala fokozodott rovid tava szemlélet gyorsitotta a globalizacios és integra-
ciés folyamatokat, novelte a jovedelmi kiilonbségeket és hatasara révidiilnek és in-
tenzivebbé valnak az iizleti ciklusok (gyorsabb novekedés, nagyobb dsszehtizodas),
amely a 2008-2009-es pénziigyi valsagban csticsosodott. A valsag pedig egyfajta
katalizatorként funkcionalva olyan jelenségeket idézett el6, mint a globalisan ala-
csony kamatkornyezet, valamint a kockazatkeriilési csapda. Ezeket az eddig nem
ismert monetaris jelenségeket 0j kreativ monetaris politikai eszkdzokkel igyekezett
a vilag kezelni, mivel a klasszikus eszkdzok nem eléggé hatékonyak az 0j jelenségek
orvoslasara azok természetébdl fakadoan. Az elmult évek kutatasai kdzéppontjaba
keriiltek a cikk vizsgalatat képez6 jelenségek, azonban ezeket tobbnyire egymastol
kiilonalld tényezdként vizsgaltak és vizsgaljak, holott szorosan dsszekapcesolodo je-
lenségekrdl van szd, melyek a financializaciora vezethetdk vissza.
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