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Kinyilnak-e az 6szirdzsak?

Kitekintés a valsag utani monetaris politikara

A 2008-as valsag elétt a fejlett orszagokban mar altalanosan hasznaltak a mone-
taris politika indirekt eszkozeit, ami azota is jellemz6: a jegybanki kamatlabak
leszoritasat egészen nulla kozelébe és a hosszabb lejaratu kamatok csokkentését
célz6 mennyiségi lazitast. A valsagra adott gazdasagpolitikai valasz masik agan
a koltségvetési politika allt, legalabbis az elsé években magas deficitekkel. Bar a
valsag aligha tekintheté lezartnak, a monetaris politika valsag utani mikodé-
sére olyan elképzelések ismertek, amelyek szerint kozvetett eszkozokkel fogjak
kezelni az elmult idészak gyakorlata nyoman kialakult helyzetet. Ugyanakkor az
allamaddssag szintje altalaban magas, és tovabbi jelentds novekedésére iranyuld
erdk hatnak. Elkeriilésére legjobb lenne a gyors gazdasagi novekedés, ennek kila-
tasai azonban nem biztaték. Valésziniibb, hogy kiigazitasok, megszoritasok,
strukturalis reformok sorozataval veszik elejét a kezelhetetlen szinti allamadds-
sag kialakulasanak. Nem lehet kizarni, hogy az ilyen modszerek kozott igénybe
veszik a ,pénziigyi represszi¢” kozvetlen (direkt) monetaris eszk6zokon keresz-
tiili modszerét. Ebben az esetben elkeriilhetetlen lesz a nemzetkozi tékearamlas
korlatozasa, amit mas érvek is indokolnak.

Journal of Economic Literature (JEL) kod: E42, E52, F33.

Bevezetés

A 2008-ban kezd4dott gazdasagi-pénziigyi valsagot megel6z6 évtizedekben a
monetaris politika egyre inkabb aktiv eszkozeivé valtak a nyilt piaci miveletek,
azaz arovid lejaratd pénzpiaci kamatlabak befolyasolasa dllamkotvény-eladasokkal
és -vasarlasokkal [legtobbszor rovid lejaratu visszavasarlasi megéllapodas, érték-
papir-visszavasarlasi (igynevezett repo-) miveletek keretében]. E gyakorlat mogott
két feltételezés huzodott meg:

1. ,.... amonetaris politika tényleges hatasa a kamatlabakon keresztiil ... érvénye-
sil” (Blanchard és szerzétarsai [2010] 5. 0.);
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2. arovid lejaratu pénzpiaci kamatlab valtozasa hasonlo iranyban és mértékben
mozditja el az egész hozamgorbét, azaz a hosszu (hosszabb) lejarati kamatldbakat.

Ez utébbiak nyilvan sokkal fontosabbak a redlgazdasagi dontéseknél, mint példaul a
jegybanki muveletekkel megcélzott (és altalaban elért) egészen rovid, egynapostol két-
hetes lejaratig terjedd pénzpiaci kamatlab. Feltételezni lehetett ugyanis, hogy a rovid
lejaratu kamatlabak jévobeli alakuldsara vonatkozé varakozasok nem valtoznak gyor-
san és erGteljesen, igy nem valtozik a hozamgorbe alakja. A valsag el6tti évtizedek-
ben ez a feltételezés 4ltaldban jogosnak bizonyult." A vélsag kitdrésekor, 2008 6szén
a jegybankok gyorsan és hatarozottan reagaltak, és nagymértékben csokkentették a
jegybanki kamatokat: 2009 elejére a Fed gyakorlatilag nullara, az Eurdpai Kozponti
Bank 1 szazalékra, majd joval késébb, 2014-ben kozel nulléra, a Bank of England és a
Bank of Japan 0 és 0,5 szazalék kozé (Fawley-Neelly [2013] 56. o.).

Miutan igy a monetaris politika addig hasznalt {6 eszkoze lehetdségének hatarahoz
ért (elérte a ,,nulla alsd hatdrt”), de a valsag nem enyhiilt, a nagy jegybankok 4j eszkoz-
hoz folyamodtak. A Fed mar 2008 6szén megkezdte az igynevezett mennyiségi lazi-
tas politikajat, amelynek keretében tobb lépcsdben, 2014 végéig mintegy 4500 milliard
dollar értékben vésarolt zémmel hosszu lejaratt dllamkétvényeket.”

Az Eurépai Kozponti Bank sokkal lassabban szanta ra magat a mennyiségi lazi-
tasra: el6bb éveken at azzal prébalkozott, hogy hosszabb lejaratu, alacsony kama-
tozasu refinanszirozasi lehetéséget ajanlott fel a bankoknak, és csak kis volumen-
ben vasarolt dllamkotvényeket. Végiil 2015 elején dontott a mennyiségi lazitas
mellett: 2015 mdrciusatdl - bejelentése szerint — 2016 szeptemberéig havi hatvan-
millidrd, 6sszesen 1140 milliard eur¢ értékben vasarol hosszu lejaratu — elsGsor-
ban 4llam- - kétvényeket.’

[gy a fejlett vilag két régidjaban (de Egyesiilt Kiralysdgban és Japdnban is) méra
olyan helyzet alakult ki, hogy a jegybanki kamatlab hosszu évek 6ta gyakorlatilag
nulla, a hosszabb lejarati kamatokat a mennyiségi lazitas mérsékelte (mérsékli),
és erGsen felduzzadtak a kereskedelmi bankok jegybanki tartalékai: ennek nagy-
sagrendjét érzékelteti, hogy a Fed mérlegf6osszege a valsag el6tti kevesebb mint
1000 millidrd dollarrol 2014 végére 4000 milliard folé nétt (Financial Times, 2015.
januar 21. 2. 0.); az Eurépai Kozponti Banknal ez a névekedés most van folyamat-
ban a mennyiségi lazitas hatasara.

A mennyiségi lazitas 2014 végi befejezése 6ta a Fednél a jegybanki kamatemelés
kérdése volt napirenden. Hosszu hezitalas utan, 2015 decemberében alighogy meg-
tortént az elsé (0,25 szazalékpontos) emelés, 2016 elején ujra heves vitak folytak

' Nevezetes kivétel volt a Greenspan Fed-elndk 4ltal emlegetett rejtély, ,conundrum”, a 2000-es
évek els6 felében, amikor a rovid lejaratu kamatlab sorozatos emelése ellenére nem emelkedtek a
hosszabb lejarat kamatok — ennek magyarazatara a nemzetkozi tékemozgasok targyaldsa utdn, a
cikk végén tériink vissza.

* Japanban, ahol a valsig a kilencvenes évek elején kezd3dstt, mar kordbban elkezdték a meny-
nyiségi lazitast.

®2015 decemberében hozott dontésével az Eurépai Kézponti Bank 2017 mérciusaig nyujtotta meg a
mennyiségi lazitést, ezzel teljes 9sszegét csaknem masfél ezer millidrd eurdra emelte. 2016 mérciusatol
a havi vasarlasok dsszegét nyolcvanmillidrd euréra emelte.
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arrdl, hogy nem kellene-e Gjra csokkenteni. A néhdny éve emlegetett eléremutato
iranyjelzés (forward guidance), azaz a jegybank nyilvanos elkotelezédése adott
kamatszint vagy kamatpalya mellett, rég atadta a helyét annak a nyilvanosan is
képviselt allaspontnak, hogy a jegybanki politika a kériillmények alakulasatol fiigg
(data dependent). Nem lehet el6re tudni, hogy meddig tart a kamatemelési ciklus,
meddig és milyen titemben emelkednek majd a kamatok. A megoldasrél egyel6re
az az elképzelés ismert, hogy alapvetéen a bankrendszer szabad jegybanki tartalé-
kaira fizetett kamat sziikség szerinti valtoztatdsabol fog allni, amit egynapos for-
ditott repo (tehat a bankrendszerbdl likviditast kivoné nyilt piaci mtivelet) egészit
majd ki (Financial Times, 2015. szeptember 16. 24. 0.). Az viszont vilagos, hogy a
két eljaras barmilyen kombindcidja esetén, a szitkségesnek itélt kamatemelés(ek)
mértékétdl és titemétdl fiiggden, igencsak jelentds jegybanki koltségek keletkez-
nek. Ennél alig kisebb probléma az, hogy a bankok és az intézményi befekteték
(nyugdijalapok, biztositok, befektetési alapok) szintén a kamatemelkedés(ek) iite-
métol és mértékétdl fiiggden valdszintileg jelentds arfolyamveszteségre szamithat-
nak az alacsony jegybanki és hosszu lejaratu kamatok évei alatt beszerzett kot-
vényalloméanyuk esetében (Abel [2015] és Swiss Re [2015]). A kamatemelkedések
mértéke, idépontjai és titeme koriili bizonytalansag és spekulacié idénként akar
kotvényeladasi panikrohamokat is kivélthat.

A valsag kezdetére adott masik azonnali gazdasagpolitikai valasz a koltségvetési
politika volt. A bankment akciokon tul, a recesszioba hajlé gazdasag élénkitésére tett
intézkedések (adocsokkentések, allami beruhdzasok stb.) és az igynevezett beépitett
(automatikus) stabilizdtorok (a GDP csokkenése miatt automatikusan csdkkend kolt-
ségvetési bevételek és novekvo kiadasok) hatasara a koltségvetési deficit a fejlett orsza-
gok tobbségében a GDP 10 szazaléka kozelébe, esetenként f61é emelkedett (Cecchetti
és szerzOtdrsai [2010] 3. 0.). A valsag els6 évei utdn a fejlett orszagok tobbsége jelentd-
sen csokkentette a koltségvetési deficitet, de még igy is 2014 végén az allamaddssag
tobbségiikben a GDP 80-110 szazaléka kozott mozgott (de Japanban a 220 szazalékot,
Olaszorszagban a 150 szazalékot is meghaladta — BIS [2015] 84. o.).

A fejlett orszagok atlagaban az allamaddssagnak ez a mértéke a masodik vilagha-
boru végére elért szinthez hasonld (Reinhart-Rogoff [2013] 145. 0.), de még ez a magas
arany is eltorpiil az olyan szamitasokbol adodo szintek mellett, hogy miként valtozik
(valtozna) az allamadoéssag/ GDP arany a jovében, feltételezve az eddig kialakult szin-
teket és tendenciakat. Minden ilyen szamitas kiinduldpontja és feltételezései vitatha-
tok, de az egyértelmd, hogy ha adottnak vessziik a 1étez6 nyugdij-, egészségiigyi és
oktatasi rendszereket (tovabba az ismert demografiai trendeket), akkor ezekkel az
ugynevezett korhoz kapcsolodo kiadasokkal az allamaddssag/GDP arany 2030-ra a
fejlett orszagokban eléri a 200-300 szazalékot (Cecchetti és szerzdtdrsai [2010] 8-12.
0.)." Az ilyen szdmitas nyilvanval6an nem el6rejelzés: az addssag ezen a szinten (s6t
mar joval korabban is) kezelhetetlen (finanszirozhatatlan) lenne.

* Ez a szdmitas nem foglalkozik Magyarorszggal, de ismerve a jelenlegi, kozel 80 szazalékos ma-
gyar allamadéssag/GDP aranyt, tovabba a korhoz k6t6dé kiaddsok jelenleg varhaté alakulasat (EC
[2009] 26. 0.), a magyar helyzet is hasonlo.
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A pénziigyi valsagok torténetérdl irt nagy munkdjuk alapjan Reinhart-Rogoff
[2013] 6t olyan mddszert, stratégiat azonosit, amelyik a multban lehet6vé tette a
talzott allami eladdsodas kezelését, a felhalmozott addssag gyorsabb vagy lassabb,
de gyokeres mérséklését: 1. gazdasagi novekedés, 2. koltségvetési kiigazitas és meg-
szoritasok, 3. az adossag torlesztésének megtagaddsa vagy ujratargyalasa, 4. az inf-
lacié hirtelen, meglepetésszerii felporgetése, 5. tartés pénziigyi represszié ugyan-
csak tartds inflacio mellett (147. 0.)

A monetaris politika cél- és eszkozrendszere, s6t a jegybank jovébeli statusanak
alakuldsa nyilvdn nem lehet fliggetlen attdl, hogy a fejlett orszagok milyen mod-
szerrel, stratégiaval, azok milyen kombinacidjaval tartjak elviselhetd keretek kozott
az allamadossagot. Nem kevésbé nyilvanvalo, hogy ez meghatarozo hatassal lesz a
Magyarorszagon varhato fejleményekre is.

Az allamadoéssag kezelése
Aj6...

Az allamaddssag elviselhet6 keretek kozott tartdsanak legkedvezébb mddja a gyors
gazdasagi novekedés lenne. Ennek hatasara gyorsan novekednének a koltségvetési
bevételek, a kiadasok novekedését pedig viszonylag konnyen lehetne a bevételek alatt
tartani, igy a koltségvetés elsddleges (kamatfizetések nélkiili) egyenlege javulna. (Ezt
bizonyos mértékig ellensilyozna, hogy a gyors gazdasagi névekedés mellett valdszi-
niileg emelkedne a kamatszint is.) Az addssag nem, vagy kevésbé emelkedne, mint
a GDP, s6t esetleg csokkenne, igy az ad6ssag/GDP arany javulna, legalabbis a most
fenyegeté novekedése nem kovetkezne be.

Jelenleg azonban nem lathato, hogy a kdvetkez6 években, akar hosszabb tavon dina-
mikus gazdasagi novekedésre lehet szamitani. A novekedési kilatasok megitélése per-
sze nagyon sok bizonytalansagot tartalmaz, de az utobbi években a szakért6i vitak
kozéppontjaba az ugynevezett tartds stagnalas (secular stagnation) hipotézise keriilt.
A gazdasagi novekedés kérdéseinek egyik legtekintélyesebb szakértéje, Robert Gordon
példaul gyakorlatilag az egy fére juté GDP stagnélésat jésolja az Egyesiilt Allamokban
a 2030-as évtized elejéig-kozepéig (Gordon [2014]). Erveit egyrészt a termelékenység
(demografiai és miiszaki fejlédésbeli okok miatti) lasst novekedésére, masrészt pediga
fejlett orszagokban (de nem csak ott) kialakult igen nagy jovedelmi (és vagyoni) egyen-
l6tlenségre, harmadrészt az dllamadodssag magas szintjére alapozza.

Piketty hires konyvének megjelenése 6ta élénk vita targya az a tény, hogy az 1980-as
évektdl kezdédden igen nagyra néttek a jovedelmi és vagyoni kiilonbségek a legtobb
fejlett orszdgban, de kiilonosen az Egyesiilt Allamokban és az Egyesiilt Kiralysag-
ban (Piketty [2015]). Az egyik legtobbet idézett adat szerint 2010-ben a lakossag leg-
nagyobb jovedelemmel rendelkezd felsé 10 szazalékanak jutott az dsszes jovedelem
kozel fele (47,6 szazaléka) az Egyesiilt Allamokban, 41,6 szézaléka az Egyesiilt Kirdly-
sagban, 36 szazaléka Németorszagban, 33 szdzaléka Franciaorszagban, valamint 31 szé-
zaléka a legkevésbé egyenlétlen Svédorszagban (Piketty [2015] 343. 0.).
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Semmi jele annak, hogy 2010 6ta mérsékl6dott volna az egyenldtlenség, valo-
szintileg inkabb nétt, és az OECD eldrejelzése szerint ,,... 2060-ra az atlagos piaci
jovedelmi egyenldtlenség (adok és transzferek nélkiil) az OECD-régidban el fogja
érni a ma leginkabb egyenlétlen OECD-orszagok szintjét” (OECD [2014] 1. o.).
A szélsGséges egyenlétlenség lefojtja a gazdasagi novekedést (ahhoz képest, ami
lehetséges lenne a termelékenység, a demografia, a miiszaki fejlédés alapjan).
A nemzeti jovedelem nagy és novekvd hanyada 6sszpontosul a tarsadalom egy
nagyon kicsi kisebbségének a kezében, amely ennek csak elenyészéen kis hanya-
dat forditja fogyasztasra (fogyasztasi hatarhajlama nagyon alacsony), a tarsadalom
nagyobb (legnagyobb) része pedig nem, vagy alig névekvé jovedelmébdl nem, vagy
alig képes novelni fogyasztasat. De ha a fogyasztas nem nd, a beruhdzas sem (vagy
alig). [gy a nem, vagy alig névekvd kereslet visszafogja a termelést. Ezen dtmenetileg
azzal lehet segiteni, ha a gazdagok megtakaritdsait a bankrendszer kozvetiti, hite-
lezi az 9sszjovedelem kicsi (csokkend) hanyadaval rendelkez6 tobbségnek (a ,,sze-
gényeknek”), amibdl 6k novelhetik fogyasztasukat (lakasberuhazasaikat). Ahogy
azonban a tobbség egyre jobban eladdsodik, és a bankok egyre kevésbé hitelképes
ugyfelek felé kényszeriilnek, a hitelkockazat egyre né (Kumhof-Ranciere [2010]).
A folyamatot vagy a szabalyozo hatosagok allitjak meg (makroprudencialis szaba-
lyozas) vagy a pénziigyi valsag.

Gordon [2014] ezért sorolja a nagy jovedelmi egyenl6tlenséget a (szerinte) jovo-
ben varhaté stagnalas f6 okai kozé (51. o.). Ugyanezt gondolja Summers volt ame-
rikai pénziigyminiszter is. Ezzel osszefliggésben azt is hozzateszi, hogy az Egyesiilt
Allamokban ,,a 2003-2007-es id8szak a hitelezési standardok romlésénak, az évsza-
zad legnagyobb lakasbuborékjanak, jelent6s koltségvetési deficitek kialakuldsanak
és sokak kritikaja altal lazdnak tartott monetaris és szabalyozasi politikdnak az id6-
szaka volt”. Ezt (és a 2001-es visszaesést) megel6zden ,,... a gazdasagot a kés6 1990-es
évek internet- és tézsdei buborékja hajtotta... ugyhogy kozel 20 év telt el azdta, hogy
az amerikai gazdasag fenntarthatdé pénziigyekkel tdmogatott egészséges iitemben
novekedett”. Ami Eurdpat illeti, ,,...a periféria orszagainak 2010 el6tti ereje a tulzot-
tan olcso hiteleken alapult, Eszak-Eurdpa esetében pedig a fenntarthatatlan médon
finanszirozott exportbdl szirmazott” (Summers [2014] 31. o.). Tovébbra is Amerika
kozelmultjaval osszefiiggésben hasonld nézeteket fejt ki Rajan [2010] ,,... a novekvd
egyenlétlenség az Egyesiilt Allamokban tébb lakashitelre iranyulé politikai nyo-
mashoz vezetett. Ez a nyomds komoly térésvonalat hozott létre, ami eltorzitotta a
hitelezést a pénziigyi szektorban. A lakashitelezés és a lakastulajdonhoz jutas meg-
konnyitése konny, népszerti és gyors modja volt az észlelt egyenldtlenségekre vald
reakcionak. A politikusok nekilattak a megvaldsitasnak...” (43. 0.) Az egyenlétlenség
emlitése nélkiil, de a ,,tulzott” megtakaritasra utal Surdnyi [2015] is ,(tlzott) pénz-
tigyi megtakaritasok nélkiil tulzott eladdsodas sem lehet” (816. 0.).

Nagy és (novekvd) jovedelmi (és vagyoni) egyenl6tlenséggel terhelt gazdasag-
ban tehat a monetaris politika és a szabalyozas igen keveset tehet a novekedés és a
foglalkoztatas elémozditasaért. Nagyon alacsonyan kell tartani a kamatszintet és
elnézni az egyre kockazatosabb hitelezést, de ennek pénziigyi valsag lesz a (nem tul
tavoli) vége. Prudencialis szempontbol elfogadhatd keretek kozott tartott hitelezés
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esetén is lehet némi elénye a kamatszint alacsonyan tartasanak: az alacsony kamat-
teher mellett valamelyest konnyebb az addsok helyzete, jobb a hitelképessége, és
valamennyire nagyobb lehet a beruhazasi hajlandésag. A monetaris politika ala-
csony hatasfoka mellett arra lenne sziikség, hogy a koltségvetési politika élénkitse
a gazdasagot: deficites koltségvetés novelje a keresletet. A kialakult magas allam-
adossag (és a meglevo elkotelezettségek) mellett azonban erre alig van lehetdség; ez
Gordon [2014] tovabbi érve novekedési pesszimizmusa mellett (Gordon [2014] 51.
0.) Summers [2015] viszont annyira rossznak latja a helyzetet, hogy a magas allam-
adossag ellenére koltségvetési expanziot javasol. Ervelése szerint a jelenlegi alacsony
hosszu lejarati kamatok mellett nagyobb addssag is elviselhetd, kiilondsen, ha a
tobbletkiadas infrastrukturalis beruhazasokra irdanyul.

A novekedési korlatok ezen érveivel szemben felhozhatd, hogy csak zart gazdasag-
ban érvényesek (Eichengreen [2014] 43. 0.), a globalizaci6 koriilményei kozott a fejlett
orszagok megtakaritasi tobblete megtaldlja helyét a fejl6dé (.. feltorekvd”) gazdasagok-
ban, azok oriasi beruhazasi sziikségleteiben: a fejlédé vilag nett6 tékeimportja = a
fejlett vilag nettd tékeexportja = a fejlett vilag folyo fizetési (leegyszertisitve export-)
tobblete. Vagyis a fejlettek bels6 piacanak bagyadtsagat ellenstlyozna az exporttobb-
let, a noévekedést az export vezérelné. Ez a gondolat nem meggy6z9. El6szor is: sikeres
fejlédo orszagban — mint azt Kina utobbi mintegy harom évtizede mutatja — gyakran
talalkozunk exportvezérelt (és ehhez kapcsolddd beruhdzasvezérelt) novekedéssel,
ettdl elmarado fogyasztasbdviiléssel, ami inkabb néveli, mintsem elszivja a globalis
megtakaritasokat (nagy folyd fizetésimérleg-tobblet). Ha viszont fogyasztasvezérelt
novekedésbe fog a fejlddd orszag, akkor hamar meriilnek fel tulzott eladésodasi/
hitelképességi gondok. A fejlédé orszagok nettd tékeimportja csak akkor jarulhat
hozza az egyenl6tlenségekbdl fakadd novekedési problémak megoldasahoz (érdemi
enyhitéséhez), ha a vilag tartdsan azon a szlik dsvényen halad, ahol a fejl6dé orsza-
gok gyors gazdasagi novekedése nagy, de csak akkora tékeimportot (nem pedig
tékeexportot, mint Kina) involval, hogy az ne eredményezzen sok orszagra kiter-
jedd vagy altalanos ujabb globalis addssagvalsagot.

A rossz...

Ha nem szamithatunk arra, hogy gyors gazdasagi novekedés lehet6vé teszi az dllam-
adossagi probléma fajdalommentes kinovését, mit gondoljunk az elképzelhetd radi-
kalis megoldasokrol: az addssag megtagadasarol vagy az inflacio hirtelen, meglepe-
tésszeru felporgetésérol? Az adossag/addssagszolgalat megtagadasa (vagy a hitelezok,
kotvénybefektetok kényszeritése az addssag jelentds részének elengedésére) draszti-
kus eszkoz, fejlett orszagok békeidében (legaldbbis a masodik vilaghaboru 6ta) nem
alkalmazzak. Ennek egyik nyomos oka az, hogy a fejlett orszagok pénziigyi rend-
szere is fejlett, az allamadossagot megtestesit6 kotvények a bankok és az intézményi
befekteték (nyugdijalapok, biztositdk, befektetési alapok) legbiztonsdgosabb és lik-
vid eszkozei, ezek nagymértéki értékvesztése megrenditené a pénziigyi és fizetési
rendszer egészét. Azt persze nem lehet kijelenteni, hogy addssag megtagadasa vagy
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yjratargyaldsa a jovoben nem (vagy csak a fejl6do, ,.feltorekvé” gazdasagok esetében)
fordulhat el6 (példaul a GDP 200 szazalékat kozelité gorog allamaddssagot e nélkiil
sokan latjak kezelhetetlennek), de ezt a lehet6séget itt nem elemezziik, mint ahogy
annak lehetdségét sem, hogy a fejlett orszagok meglepetésinflaciéval csokkentenék
drasztikusan az allamaddssagot. A meglepetés azért kellene, hogy az inflacio fel-
porgése ellenére ne induljanak be és ne érvényesiiljenek a kompenzaciéra iranyuld
torekvések a koltségvetési kiaddsok kiilonféle teriiletein, és a nominalis kamatok se
emelkedjenek, mikozben az inflacié jelentdsen névelné a nominalis GDP-t és a kolt-
ségvetési bevételeket. Ehhez nyilvan gyors lefolyasu és nagy inflaci6 kellene - hiper-
inflacid, amire békeiddben szintén nincs példa fejlett orszagban.

Es a csuf...

Ha tehdt az dllamaddssag korddban tartdsanak/kezelésének sem a kedvezé (gyors
gazdasagi novekedés révén), sem a drasztikus (az adossagmegtagadas és a hiperinf-
lacié - fejlett orszagok altal inkabb csak vesztett vilaghaboruk utan alkalmazott)
modjara nem szamithatunk, akkor maradnak a koltségvetési kiigazitasok és meg-
szoritasok jol ismert gyotrelmes modszerei: ad hoc (késdbb tartdssa valo) kiadasle-
faragasok, adok, rendszerszintii (,strukturalis”) reformok (a nyugdijak, az egész-
ségligy és az oktatas finanszirozasaban). A gazdasagpolitikai valaszoknak ebbe a
korébe tartozénak tekintjiikk a — Reinhart-Rogoff [2013] altal kiilon modszerként
emlitett — pénziigyi repressziot is: amikor a gazdasagpolitika részben a pénziigyi
intézményrendszeren, elsdsorban a bankokon keresztiil, ezek és a megtakaritok
rovasara (is) mérsékli az allamaddssagot vagy annak novekedését.

A pénziigyi represszio

A fejlett orszagok monetaris politikajaban a valsag el6tt dltalanosan alkalmazték az
ugynevezett indirekt eszkozoket, ezen beliil a nyilt piaci miiveleteknek volt uralkodé
szerepiik. A vélsag kezdete 6ta hasznalt Gj eszk6zok — mint a hosszu lejarata kotvé-
nyek vasarlasa a mennyiségi lazitas keretében vagy az Eurdpai Kozponti Bank 4ltal
korabban a bankoknak felajanlott hosszabb lejaratu refinanszirozasi lehet6ség — szin-
tén indirekt tipustak. Az indirekt eszkozok a bankok profitérdekeltségét hasznaljak ki:
a jegybank megnyit/felajanl valamilyen eladasi/vasarlasi/hitel-igénybevételi/betétel-
helyezési lehetdséget meghatarozott feltételekkel a kereskedelmi bankoknak, amelyek
azutan sajat érdekeik és dontéseik alapjan élnek is ezekkel, vagy sem.

A masodik vilaghabort utan egészen az 1980-as évekig azonban - bar az indirekt
eszkozokbol egyik-masik [étezett és hasznaltak is — nem ezek, hanem a direkt eszko-
zok hasznalata volt a jellemz6 a monetaris politikaban. A direkt eszk6zok hasznalata
azon alapul, hogy a jegybank mint hatésag kotelezé eléirdsokat hozhat, amelyeket
a bankoknak kovetnitik kell, err6l nem donthetnek szabadon, profitérdekeik alap-
jan. Ilyen eszkozok voltak: a kotelezd tartalékrata, a betét- és hitelkamatok kotelezd
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el6irasa vagy maximalasa, hitelplafonok (a bank altal nyjthaté dsszes hitel) el6irasa,
iranyitott hitelek, ezen beliil a kotelez6 allamkotvény-vasarlas.

A direkt, tehat hatosagi kényszeren alapuld eszkozok alkalmasak (lehetnek) arra,
hogy a monetaris politikai célok helyett idénként koltségvetési célokat (is) szolgal-
janak, azaz megkonnyitsék és olcsobba tegyék a koltségvetési deficit finansziro-
zasat és az allamadossag kezelését, azaz megvaldsitsak a pénziigyi repressziot. Az
alacsony hitel- vagy betéti kamatmaximum eléirdsa természetesen kedvez a leg-
nagyobb addsnak, az allamnak, de- a jegybanki nyereségre, veszteségre gyakorolt
hatasan keresztiil - ilyen kovetkezményekkel jar a magas, nem kamatozo kotelezd
tartalékok elirasa, az alacsony kamatozasu (esetleg nem forgalomképes) allamkét-
vények, kincstarjegyek minimalis allomanyanak megkovetelése a bankoktol. Sze-
rény, néhany szazalékos ,,kusz6” inflacié mellett az ilyen eszkozok alkalmazasaval
el lehet érni azt, hogy az allamaddssag realkamata tartosan és jelentésen negativ
legyen. Ennek hatdsa nagyon jelentds lehet az allamadossagra. Reinhart-Sbrancia
[2011] szamitdsa szerint az 1945-1980-as idészakban az Egyesiilt Allamokban és
az Egyestlt Kiralysagban évi atlagban a GDP 3-4 szazalékara becsiiljiik az addssag
negativ redlkamat révén elért csokkenését, Ausztraliaban és Olaszorszagban, ahol
az inflacié magasabb volt (évi 5 szdzalék koriili), az adossagesokkentd hatas ennél
is nagyobb volt (1. 0. és 28. 0.).

Ezek a mértékek elég figyelemre méltok ahhoz, hogy felkeltsék az alland¢é kolt-
ségvetési kiigazitasi kényszerek alatt feszengd gazdasagpolitikusok és politikusok
érdeklodését. A negativ (vagy alig pozitiv) redlkamat azért is vonzo lehet, mert vala-
melyes beruhdzasélénkitd hatas is varhatd téle, és azért is, mert az allamon kiviil
mas addsok terheit is konnyiti, és ezzel hozzdjarul az egyenlétlenségbdl adodo nove-
kedési probléma enyhitéséhez. Minden eddigi tapasztalat szerint, a pénziigyi rep-
resszié politikdjanak sziiksége van a kézben tartott, ,kaszd” inflaciora. Azoknak
az eddig elképzelt eszkozoknek a gyakorlati megvalodsithatdsaga legalabbis kétsé-
ges, amelyek — viszonylagos vagy teljes arstabilitas, netan deflacié mellett - jelen-
tds mértékben és huzamos idén at fenntartjak a negativ redlkamatokat (Haldane
[2015] és Buiter-Rahbani [2015]).

A pénziigyi represszio politikdja — amire tehat kisértés biztosan lesz — persze
nem kockazatmentes. Veszélyei koziil legels6 az inflacié kézben tarthatésaga: ha
ujra felélednek és terjednek az inflacids varakozasok, akkor egyre nehezebb ellen-
allni az inflacié folyamatos gyorsulasanak. Kérdés, hogy az alacsony inflacié mint-
egy két évtizede (nagy mértéktartds — Great Moderation) és az utobbi évek defla-
cids szorongasa utan a dontéshozok milyennek latjak a mérsékelt inflacié kézben
tartasanak lehet6ségét ,,... vajon magasabbak az inflacié nett6 koltségei 4 szazalék
mellett, mint a 2 szdzalékos jelenlegi célsav mellett? Nehezebb az inflacids vara-
kozasok lehorgonyzéasa 4 szazaléknal, mint a 2 szdzalékos jelenlegi célsavnal?”
(Blanchard és szerzb6tdrsai [2010] 11. 0.)

A pénziigyi represszio politikajanak egy masik problémaja, hogy a bankokat ter-
hel6 repressziv szabalyozasoknak a pénziigyi kozvetitd rendszer egészére kell (kel-
lene) kiterjedniiik, kiilonben mesterséges versenyel6nyhoz juthatnak a nem banki
pénziigyi intézmények. (Annak idején, a hetvenes években az ilyen intézmények,
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elsdsorban a befektetési alapok térnyerése motivélta a bankszabalyozas liberali-
zalasat, a direkt helyett az indirekt monetaris eszk6zok fokozddé hasznalatat.) Ez
sem konnyu probléma, de nem jelentene teljes ujdonsagot: a banki szabalyozasnak
a valsag kezdete Ota bekovetkezett szigoritasa (a tékekovetelmények novelése, a lik-
viditasi kovetelmények bevezetése, a befektetési és kereskedelmi banki tevékenység
szétvalasztasa, az el6bbiek korlatozasa stb.) mar eddig is jelentésen rontotta a ban-
kok mas pénziigyi kozvetitékkel szembeni versenyhelyzetét, ami el6bb-utobb meg-
oldastkivan. (Ez legkésbb akkor lesz, amikor az igynevezett arnyékbankrendszer
egyik vagy masik szegmensében lesznek nagy bukasok, hiszen a kockazatok most
nagyobb mértékben ott stirtisddnek.)

Végiil, de nem utolsésorban a kozvetlen monetaris eszkozok széles kort és pénz-
tigyi represszidt kivalté hasznalata kovetkezményekkel jar (jarna) a pénziigyi
globalizaciora is. Nem lehetne fenntartani a nemzetkozi tékedramlds gyakorlatilag
korlatlan szabadsagat, hiszen akkor a direkt eszk6zok konnyen megkeriilhetok len-
nének. A helyzet persze az, hogy a nemzetkozi tékedramlas szabalyozasa/korlato-
zasa mellett erds érvek szolnak a belsé pénziigyi represszio nélkiil is (Tarafds [2015]).

A nemzetkozi tOkedramlas

A nemzetkozi tékedramlas liberalizaldsa az 1970-es évek kozepétdl tobbé-kevésbé
parhuzamosan haladt a belsé bankszabalyozas liberalizdlasaval, a direkt monetaris
eszkozok hattérbe keriilésével az indirektekkel szemben. Ezt megel6zden a legfejlet-
tebb orszagok is alkalmaztak korlatozasokat a hataron atnyulo tékemozgasok kiilon-
boz6 fajtaira. A korlatozasok bevallottan legfébb célja a fizetési mérleg védelme volt,
valdjaban azonban gyakran inkabb az, hogy stlyos kiils6 egyenstlyhiany esetén se
kelljen a valutat le- vagy felértékelni, és a bels6 gazdasagpolitikaban se kényszeriil-
jenek a munkanélkiiliség novekedésével fenyegeté monetaris és/vagy koltségvetési
restrikcidra, illetve az inflaci6 gyorsulasat eredményez6 expanziodra.

Igy a fejlett orszdgok korében is altalanos volt, hogy el6zetes engedélyhez kotot-
ték a kiilfoldi befektetéseket, a kiilfoldre torténd hitelnyujtast vagy -felvételt, és sza-
balyoztak az importért torténé fizetéseket és az export ellenértékének hazahozata-
lat. Egyes orszagok (Belgium, Olaszorszag) idénként ugynevezett kettds devizapi-
acot vezettek be, az export-import fizetéseket fix arfolyamon kellett lebonyolitani,
mig a tékemiiveleteket lebegd érfolyamon. Az Egyesiilt Allamokban a hatvanas
évek folyaman 4j korlatozasokat léptettek életbe a nemzetkozi tékemiiveletekre: a
Fed ,,0nkéntes hitelkorlatozasi iranyelvekkel” korlatozta a bankok hitelnyujtasat, a
pénziigyminisztérium ugynevezett kamatkiegyenlitési addt vezetett be, ami meg-
addzatta az amerikaiak kiilfoldi kotvénybefektetéseit; a kereskedelmi minisztérium
pedig meghatarozta az amerikai vallalatok fejlett orszagokba iranyuldé mtkodétoke-
beruhdzasainak és a repatrialandé profitnak a mértékét. A tartdsan fizetésimérleg-
tobblettel jellemezhetd orszagok (elsésorban az NSZK és Svajc) idonként nulla vagy
negativ kamatot irtak el kiilfoldiek bankbetéteire, vagy az ilyen betétek utan 100
szazalékos tartalékolasra kotelezték bankjaikat.
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A liberalis kozgazdaszok mar az 1950-es évek elején ugy érveltek, hogy a korlato-
zasok valéjaban nem a fizetési mérleg védelmét szolgaljak, hanem az arfolyam fixen
tartasat teszik lehetévé. A korlatozasok és a nemkivanatos belsd restrikcié vagy
expanzio elkeriilésére a lebegé drfolyamokra vald attérést ajanlottak (Friedman
[1953]). Magyarazatuk szerint a lebeg6 arfolyamok, amelyek a devizapiaci kereslet-
kinalat viszonya alapjan szabadon mozognak, automatikusan egyensulyba hozzak
a fizetési mérleget (a deficit kovetkeztében leértékel6dé arfolyam néveli az expor-
tot, és fékezi az importot, a szufficit pedig forditva hat), igy lehet6vé teszik, hogy
a monetaris (és a koltségvetési) politika kizarolag belgazdasagi célokra 6sszponto-
sitson. Lényeges eleme volt a lebegd arfolyamok igért miikodésének, hogy - tamo-
gatoik szerint — azok a valdsagban igen stabilak lesznek, mert a spekulacio stabili-
zalja 6ket. Eszerint a spekuldnsok, elére latva, hogy az arfolyam mozgésa kiigazitja
magat a mozgast eldidéz6 egyensulyhidnyt, a leértékel6d6 valutat vasaroljak arra
szamitva, hogy a bekovetkezé mérlegkorrekcid ujra felértékeli azt, igy kisimitjak
az arfolyamok rovid tavu ingadozasat.

A lebegé arfolyamra valo attérés (1973) utan nagyon gyorsan, mar a hetvenes évek
kozepén megkezdédott a nemzetkozi tékearamlas korlatainak felszamolasa abbdl a
megfontolasbol, hogy ezek foloslegesek, mert a lebegé arfolyamok ezek nélkiil meg-
oldjak a kiils6 egyensuly problémajat (és kiilonben is megkeriilhet6k). El8szor az
Egyesiilt Allamokban, majd az Egyesiilt Kirdlysagban és sokkal fokozatosabban a
nyolcvanas évek végére a kontinentalis nyugat-eurdpai orszagokban, majd a kilenc-
venes években a legtobb volt (eurdpai) szocialista orszagban és a fejl6dé orszagok
nagy részében. A korlatozasok felszamolasat kovetéen gyorsan és toretleniil nétt a
nemzetkozi t6kearamlas. A Nemzetkozi Fizetések Bankjanak haromévente végzett
felmérése szerint 2013-ban a devizapiacok napi forgalma mar 5345 millidrd dollar
volt (BIS [2013a]). Ehhez képest nem csak a hivatalos devizatartalékok torpiiltek el
(2012 végén a vilagon Osszesen nem egészen 11 ezermilliard dollar — BIS [2013b] 22.
0.). Ha a devizapiacok napi forgalmat atszamitjuk éves szintre, azaz megszorozzuk a
munkanapok szdmaval (bar a devizapiacok egy része hétvégén is miikodik), azt kap-
juk, hogy a devizapiaci forgalom legalabb 50-60-szorosa a kiilkereskedelmi forga-
lomnak [az UNCTAD adatai szerint 2012-ben a vildgexport értéke mintegy 19 ezer-
milliard dollar volt (http://unctad.org/en/Pages/statistics.aspx)]. Mas széval a devi-
zaforgalomnak csak egy kis toredéke kapcsolddik realgazdasagi tranzakciokhoz, a
talnyomo része tiszta tékeforgalom. Az egyes valutak iranti kereslet és kinalat csak
kismértékben fiigg az import és export értékétol, sokkal inkabb a tékemozgasoktol.
Még akkor is, ha a tékemozgasok meghatarozéi a fundamentélis elemzés hivei (tehat
olyan spekulansok, akik szerint az drfolyamot az érintett orszag gazdasagi és pénz-
tigyi folyamatai hatarozzak meg), nehéz elképzelni, hogy ilyen elemzésbdl mindig
olyan piaci dontés sziiletik, amely az arfolyamot hosszabb tavu értékéhez kozeliti.
Nagyon nagy szamu makrookondmiai indikdtorrdl van sz6, amelyek gyakran ellen-
tétes vagy éppen sokféle kovetkeztetés levonasara adnak alapot. A piac ,figyelme”
hol az egyik, hol a masik, hol a harmadik mutatéra 6sszpontosul; adott folyamatokra
valo6 gazdasagpolitikai reakcio természete, mértéke és ideje bizonytalan, valamint az
is, hogy egy-egy gazdasagpolitikai lépés, ha mar megtortént, milyen (valtozo) tivon
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fejti ki hatasat stb. Igazan emberfolotti képességekkel kell (kellene) rendelkezniiik a
spekuldnsoknak ahhoz, hogy fundamentalis elemzés alapjan mindig vagy tobbnyire
az arfolyamot a fizetési mérleget tartésan egyensulyba tarté szintre korrigéljak. Es
akkor még tegyiik hozza, hogy a fundamentalis (tehat kozgazdasagi osszefliggésekre
apellalo) elemzés hivei csak a devizapiaci kereslet-kinalat egy (esetenként nyilvanva-
l6an kis) részét adjak, a piaci arfolyamok alakuldsaban nagy, gyakran meghatarozé
szerepet jatszanak a kozgazdasagi 6sszefliggéseket mar elvbél is mell6z6 ,technikai
elemzdk”, tovabba azok a piaci szereplok, akik a hireket, ezek kiilonféle piaci interp-
retacioit, pletykakat, nyajszellemet kovetik.

Mindez persze nem jelenti azt, hogy lebegé arfolyamok esetén a fizetési mérleg
hidnya soha, semmilyen tavon nem valt ki egyensulyhianyt korrigalé arfolyam-
valtozast. De semmi sem utal arra, az egyensulyhiany korrekcidja gyorsabb vagy
hatékonyabb lenne a lebegé arfolyamrendszerben, mint korabban volt - éppen
ellenkezdleg. 170 orszag 1971 és 2005 kozotti adatait elemezve egy tanulmany arra
a kovetkeztetésre jut, hogy ,,... kifejezetten hianyzik barmilyen erds kapcsolat a de
facto nominalis arfolyamrezsim és a folyé fizetési mérleg kiigazitdsanak sebessége
kozott” (Chinn-Wei [2009] 17. o.). Tovabba a kiils6 egyenstlyhiany mutatdi sokkal
nagyobbak a lebegé arfolyamrendszerre val6 attérés és a nemzetkozi tékemozga-
sok liberalizaldsa ota: az 1972-2009-es idészakban a folyé mérleg hianya a GDP
szazalékaban kifejezve atlagban a duplajat tette ki az 1944 és 1971 kozotti iddszak
megfelel6 adatdanak. Ezek a sokkal nagyobb mértéki egyensulyhiany-értékek azért
voltak lehetségesek, mert az 1980-as évtized kozepétdl és kiilondsen 1995 6ta gyor-
san nétt a nemzetkozi tékearamlas, 2007-ben elérte a vilag GDP-jének 17 szazalé-
kat (Haldane [2010], Speller és szerzétdrsai [2011]).

Az1990-es évek dta (talan elsésorban az 1997-es délkelet-azsiai valsagot kovetden)
meglehet6sen altalanossa valt a fejl6dé (feltorekvo) gazdasagokat sujto pénziigyi val-
sag f6 tényezbinek elemzése, nagyjabdl a kovetkezd gondolatmenet szerint. Az adott
orszagban laza volt a monetaris és a koltségvetési politika, az arfolyam tulértékelt
volt, a fejletlen és gyengén szabélyozott bankrendszer valdsagos hitelorgiat rendezett,
rovid lejaratu forrasokbdl hitelezett a belfoldi vallalatoknak és a lakossagnak, gyak-
ran devizaban. Tobb évig tarto ilyen folyamatok utdn egyszer csak valami belobbantja
a valsagot — gyakran a kiilfoldi befektetdk, akik felismerik a folyamatok fenntartha-
tatlansagat, ezért gyorsan és masszivan kezdik kivonni a tékét az adott orszag bank-
jaibol és tékepiacarol. Az ilyen valsagok megeldzésére, elkeriilésére készek a receptek:
fegyelmezett monetaris és koltségvetési politika, szabadon lebegd arfolyam, a bank-
rendszer fejlesztése és megfelel6 szabalyozasa stb.

Nyilvanvald, hogy a gazdasagpolitika, a szabalyozas, a bankrendszer kdnnyen
tévedhet hosszabb tavon kovethetetlen utakra, a nemzetkozi tékearamlastdl fiig-
getleniil is. Mégis a legkevesebb, ami mondhato: a jelenlegi nemzetkozi pénziigyi
rendszer nem konnyiti meg a kiegyensulyozott és fenntarthat6 gazdasagpolitikat.
A feltorekvo gazdasagok kiilonosen kitettek az olyan nemzetkozi tékearamlésnak,
amelyek eredetére semmilyen hatasuk nincs. Egy nemrég késziilt tanulmany 6tven
feltorekvo és fejlett orszagban az 1980-2009-es idGszakban tapasztalt nagymér-
ték tékebedramlast és tokekiaramlast elemezve, arra a kovetkeztetésre jutott, hogy
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»... a t6kearamlasi hullaimokat elsésorban globalis tényezdk valtjak ki. A kockazat-
keriilést és a gazdasagi bizonytalansagot egyarant magaban foglalé globalis kocka-
zat az egyetlen olyan valtozo, amely kovetkezetesen megmagyarazza a tékebedram-
lasok minden egyes tipusat... belfoldi tényezo6k altalaban jelentéktelenek a téke-
aramlasi hullamok magyarazataban” (Forbes-Warrock [2012] 236.0.). Egy masik
tanulmany tovabb megy: ,Létezik egy globalis pénziigyi ciklus a t6kearamlasban,
eszkozarakban és a hitelndvekedésben...[ami] egyiitt mozog... a bizonytalansag és
a piacok kockazatkeriilésének egy mutatojaval... A globalis pénziigyi ciklus nem
alkalmazkodik az egyes orszagok sajatos makrogazdasagi feltételeihez..., a globa-
lis pénziigyi ciklus egyik meghatarozdja a kozponti orszag monetaris politikdja”
(Rey [2013] 1. 0.). A ,kozponti orszag” monetaris politikaja pedig a Fed monetaris
politikdja (Abel [2015] 288-290. 0.).

Olyan idészakban tehat, amikor a piacok alacsonynak latjak a globalis kockazato-
kat (és kiillondsen, ha a fejlett orszdgok monetaris politikaja expanziv), a feltorekvé
orszag gazdasagpolitikdja massziv tékebearamlas veszélyével néz szembe, amelyre
kilonboz6 valaszokat adhat, de mindegyik komoly problémaval terhelt. Az egyik
valasz az lehet, hogy hagyja a valutdja arfolyamat felértékel6dni. A felértékeldés
azonban (hacsak nem erdsen alulértékelt arfolyamrol indul) rontja a versenyképes-
séget és a folyo fizetési mérleget, tovabba restriktiv hatast gyakorol a belgazdasagra,
mikozben a valuta egyre inkabb kiszolgaltatotta valik a tékearamlds hirtelen meg-
fordulasanak. Nem jobb a helyzet akkor sem, ha a jegybank csokkenti a (belfoldi)
kamatokat (azért, hogy kevésbé vonzova tegye a valutat a t6kebearamlas szamadra),
mert a keletkez6 tobbletlikviditas eredménye az inflaci6 gyorsuldsa, a realarfolyam
felértékelddése és a folyo fizetési mérleg romlasa lesz, ami idével tékekiaramlast valt
ki. Es ilyenkor a t6kekidramlds brutélis.

Az amerikai monetaris politika 2013 nyaran kilatasba helyezett szigorodasanak
feltorekvd orszagokra gyakorolt hatasat elemezve, Eichengreen-Gupta [2013] arra a
kovetkeztetésre jut, hogy ,.... azok a feltorekvé orszagok szenvedték el a legnagyobb
valutaleértékelddést, devizatartalék-veszteséget és tézsdei arfolyamesést..., amelyek
a megel6z6 id6szakban eltiirték valutdjuk realarfolyamanak legnagyobb felértékeld-
dését és alegnagyobb deficitnovekedést a folyd fizetési mérlegben”. Aligha vigasztalo,
hogy ,,.... a gazdasagpolitika és gazdasagi teljesitmény indikatorai (koltségvetési defi-
cit, dllamaddssag, a tartalékok szintje, a GDP novekedési iiteme) nem azt mutatjak,
hogy a jobb teljesitmény jobban megvédett” (i. m. 15. 0.).

A belgazdasag csak két médon lehetne megvédhetd a nemkivanatos tékebearam-
lastol. Az egyik a sterilizalt intervenci6. A devizapiaci intervencié elejét veheti az
arfolyam felértékelddésének, a sterilizacio pedig megakadalyozhatja, hogy az igy
keletkez6 tobbletlikviditas az inflacié gyorsulasahoz, a realarfolyam felértékels-
déséhez és a folyd fizetési mérleg romlasdhoz vezessen. Massziv tékebearamlas
massziv intervenciot tenne szitkségessé, ami (ha egyaltalan lehetséges a feltorekvo
gazdasag viszonylag szerény tékepiacan) nagyon koltséges dolog (a tékearamlas
barmikor lehetséges megfordulasa miatt nagy devizatartalékokra lenne sziikség,
amelyek alacsony kamatozasuak). A Vilagbank egy jelentése szerint ,rendezetlen
kiigazitas esetén” az olyan feltdrekvd orszagok, amelyek devizatartalékai ,,csak”
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a dupldjat érik el a rovid lejaratu tartozasok plusz a folydmérleg-deficit osszegé-
nek (Gross External Financing Requirement), veszélybe keriilnek (Financial Times,
2014. janudr 16. 1. és 24. 0.).

A masik lehet6ség a nemkivanatos tékebedramlas elleni védekezésre a nem-
zetkozi tékemiveletek szabalyozasa: ezek lehetnek ,,adminisztrativ” jellegti kor-
latozasok és/vagy dralapu szabalyok (példaul a rovid lejaratu kilfoldi bankbeté-
tek kamatanak maximalasa). Ezek a korldtozdsok sem problémamentesek: ,,...
minél er6sebben integralt a feltorekv gazdasag a vilaggazdasagba (folydmérleg-
tranzakcidkkal, hosszu lejaratu tékearamlassal és mikodotéke-befektetésekkel),
annal kevésbé hatékony a rovid lejarata téke be- és/vagy kidramlas korlatozasa”
(Lamfalussy [2000] 132. o.).

Ezzel egyiitt is, ha makrogazdasagi eszk6zok nem allnak rendelkezésre a tékebe-
aramlas mérséklésére (az arfolyam nem alulértékelt, nincs lehetéség tovabbi mone-
taris lazitasra vagy koltségvetési szigoritasra), ha a szabalyozott pénzintézeti korben
(gyakorlatilag a bankrendszerben) bevezethetd prudencialis szabalyok nem elegen-
dok (mert a tGkebearamlas nagy része a nem szabalyozott pénzintézeteken vagy a
nem pénziigyi szektoron keresztiil torténik), akkor a tékekorlatozasok elkeriilhe-
tetlenek (Ostry és szerzbtdrsai [2012] 3. 0.). A probléma persze sokkal kezelhetébb
lenne, ha a tékebedramlas forrasanal (gyakorlatilag a nagy fejlett gazdasagokban)
korlatoznak a tékekiaramlast, kiillondsen annak erés novekedése esetén, igy részben
»internalizalndk” annak kockazatait (uo. 1. és 20-21. 0.).

Egyel6re semmi jele nem mutatkozik annak, hogy a nagy fejlett orszagok hajlanddok
lennének tékekorlatozasokra a rendezettebb nemzetkozi pénziigyi viszonyok érdeké-
ben. Annak ellenére sem, hogy a szabad nemzetkdozi tékearamlas korantsem mindig
problémamentes, vagy kovetkezményei korantsem mindig elhanyagolhatok a nagy
fejlett gazdasagok esetében sem.

Itt vissza kell utalni a 2008-as pénziigyi valsagot megel6z6 (és megalapozod) amerikai
ingatlanpiaci hitelbuborékra. Van olyan nézet, hogy ennek oka a tl laza monetaris poli-
tika volt, az indokoltnal sokkal alacsonyabb jegybanki kamat (Taylor [2009]). A masik
(jegybanki) megkozelités viszont azt hangsulyozza, hogy a hitelezési buborékban nagy
(dont6?) szerepe volt magas hitelmindségli amerikai értékpapirok (dllamkotvények és
jelzalogalapu eszkozfedezett kotvények) iranti erds kiilfoldi keresletnek:

».... az amerikai devizabelfoldiek altal 2003 és 2007 kozott kibocsatott magas
hitelmindsitésti értékpapirok egy jelentds részét (55 szazalékat) kilfoldieknek adtak
el” (Bernanke [2011] 22. 0.), részben tobbletmegtakaritassal rendelkezé feltorekvd
gazdasagoknak, részben pedig mas fejlett orszagoknak, els6sorban eurépaiaknak
[eurdpai: eurdovezet plusz az Egyesiilt Kiralysag]. ,, A pénziigyi valsag kitdrése utan
kideriilt, sok eurdpai pénzintézet nagyrészt amerikai befektet6k altal vasarolt rovid
lejaratu dollarkotelezettségekkel — mint példaul kincstarjegyekkel és bankbeté-
tekkel — finanszirozta az amerikai eszk6zok véasarlasat.” (Uo. 25. 0.) ,,Tekintettel a
biztonsagos amerikai eszkozok iranti élénk keresletre, meglepd lett volna, ha nem
jelenik meg az ilyen eszkozok megfelel6 kinalata... a biztonsagos eszkozok irant a
kilfoldi befektetok altal tamasztott keresletre val6 vélasz dont6 tényezdnek bizo-
nyult a kockézatos hitelek jo hitelmindsitésti értékpapirokka torténd atalakitasnak
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folyamataban. ... Ez segithet megérteni, miért csak kicsit nétt a j6 mindségtinek
tekintett amerikai eszk6zok hozama a monetaris politika szigoritasa és a kibocsa-
tott jelzaloghitelek nagy volumene ellenére.” (Uo. 26. 0.)

Mas szavakkal: a nemzetkozi tékemozgas részeként a kiilfoldi bankok altal koz-
vetitett belfoldi megtakaritasok olyan erések voltak, hogy kozombositették a vilag
leghatalmasabb jegybankja monetaris szigoritdsainak hatasat (2004 és 2006 kozott a
jegybanki kamat 1 szazalékrol 5,25 szazalékra emelkedett), és 6sszeomlasig taplaltak
a buborékot. Tulzas-e az a kovetkeztetés, hogy lebegé arfolyamok esetén is ,,6nallé
monetaris politika csak szabalyozott tkearamlas esetén lehetséges” (Rey [2013] 1. 0.)?
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