Csermely Agnes-Szalai Zoltan: Mi a szerepiik
a pénzigyi egyensulytalansagoknak a monetaris
politika vitelében?*

A pénziigyi vdlsdg alapvetd tanulsdga, hogy a pénziigyi egyensilytalansigok kialakuldsa olyan tilfiitéttséget jelezhet a gazda-
sdgban, amely nem minden esetben jdr egyiitt az infldcié megemelkedésével, ugyanakkor e folyamatok kipukkandsa a pozitiv
kibocsdtdsi 1és hirtelen tillovését eredményezi az ellenkezd irdnyba, vagyis siilyos recessziéhoz vezet. Igy a jovedelemingadozd-
sok stabilizdldsdra torekvd jegybankoknak az infldcibs és a ndvekedési eldrejelzéseken til olyan 1ij eszkoziket kell kifejleszteniiik,
amelyek képesek megragadni a pénziigyi egyensiilytalansdgok felépiilése mellett keletkezd kibocsdtdsi rést is. Erre a célra a bank-
rendszeri sokkokat és a pénziigyi siirléddsokat endogén médon megragadé modellekre lenne sziikség, de ezek gyerekcipdben
jdrnak. Rovid tdvon az egyetlen megualdsithaté lebetdség, ha kozvetleniil az egyensilytalansdgot jelzd mutatokbol probalunk
meg j6 elGrejelzd tulajdonsdgokkal rendelkezd indikdtorokat késziteni, amit a dontéshozatal sordn szakértdi informdcié formd-
jdban vesz figyelembe a Monetdris Tandcs. Az infldciés célkbvetés keretrendszerén nem kell vdltoztatni, ugyanakkor nagyobb
bangsiilyt kell a jovében helyezni arra, hogy az infldciés varakozdsok lehorgonyzdsa sziikséges, de nem elégséges feltétele a mak-
rogazdasdgi stabilitds megteremtésének, a pénziigyi egyensilytalansigok elkeriilése érdekében meghozott 1épések segitenek a
jovedelemingadozdsok mérséklésében. A pénziigyi egyensilytalansdgok okozta kibocsdtdsi rést a megszokott eszkézokkel csak
nagyon kis hatékonysdggal lebet stabilizdlni, ezért alkalmanként meg kell fontolni makroprudencidlis eszkdzok alkalmazdsdt.

BEVEZETES

A jelenlegi pénziigyi valsag j megvildgitisba helyezte azt a
vitat, hogy elsGdleges feladatuk teljesitése kozben figyelembe
kell-e venniiik a jegybankoknak a fenntarthatatlannak latsz6
eszkdzarakat és pénziigyi egyensulytalansdgokat (Asset Price
Booms/Financial Imbalances — APFI-kat), és ha igen, akkor
hogyan? Ebben az irisban a globélis kornyezet felvazoldsa
utan 6sszefoglaljuk a nemzetkozi irodalomban fellelhets
javaslatokat. Ezt kdvetSen magyar kontextusban értelmezziik
az APFI-kat, azaz Osszegydjtjiilk, hogy a mult tapasztalatai,
illetve a jov6ben virhaté fejlemények fényében nilunk mely
valtozok lehetnek APFI-k. A nemzetkozi tapasztalatok alap-
jan Osszefoglaljuk, hogy a monetdris stratégia keretein beliil
milyen eszkdzok lehetnének hasznosak az APFI-k kezelésére.
Ezen irasban célunk a legfontosabb kérdések tomor dsszefog-
laldsa volt és elsGsorban a monetéris politika vitelével dssze-
fliggs kérdésekre szoritkozunk. Ezért csak a kapcsolédasi
pontokon emlitjitk a pénziigyi stabilitdsi (prudencidlis politi-
kai) kérdéseket. Ezeket késSbbi jegybanki és kormanyzati
dontések fogjak alakitani a kozelmalt tanulsagai fényében.

Valtozasok a nemzetkozi lizleti
ciklusokban

A jelenlegi vélsdgot megel6z8 idGszakot nagy mérséklGdés-
nek (,,Great Moderation”-nek) nevezik a szakirodalomban.

Az elnevezés arra utal, hogy a kordbban megszokotthoz
képest gyors és sokdig tarté novekedés volt megfigyelhetd
arstabilitas kozeli helyzet mellett, és nemcsak a legfejlettebb
orszagokban, hanem a feltérekvd orszagokban is. Ez a mak-
rogazdasagi stabilitds azonban nem hozta el a makroszintd
pénziigyi stabilitist: instabilitdsi esetek egyre nagyobb
szamban fordultak el még fejlett orszagokban is. Az tjdon-
sdgot az jelentette, hogy a pénziigyi instabilitas esetek ala-
csony infldcié mellett kbvetkeztek be.

Az ut6bbi évtizedekben a gazdasigok szerkezetileg megval-
toztak, a gazdasagpolitikai rezsimek is masok, és ez tiikr6z6-
dik a gazdaségi ciklusok Gj vondsaiban is. Az infliciés nyomas
lassabban, hosszabb id§ alatt épiil fel. Ismét megjelent valodi
veszélyként a deflacié. Kordbban a fellendiilést tipikusan a
jegybanki szigorités allitotta meg az inflacids kilatdsok rom-
lasdra reagalva. A kozelmiltban azonban olyan névekedési
ingadozdsokat figyelhettiink meg, amelyekben az elad6so-
dottsag (kiilondsen a lakossagé), majd ennek korrekcidja volt
a legfontosabb mozgat6rugé jegybanki lépések nélkiil. Korab-
ban a vallalati szektor jart élen az eladésodasban, Gjabban a
lakossagi szektor szerepe valt ebben hangstlyosabbd. A mone-
taris lazitasra, illetve a gazdasagi lassuldsra a lakossagi beru-
hizasok gyorsan reagdlnak, és a vallalati beruhazasok alkal-
mazkodisa is felgyorsult. A termelékenység novekedési iite-
mével kapcsolatban megndtt a bizonytalansag a fejlett orsza-
gokban, és a beruhazasi tevékenység is kevésbé erdteljes, mint

* Jelen cikk a szerz6k nézeteit tartalmazza, és nem feltétlendl tikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat.
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a korabbi periédusban. A megnovekedett t6kedramlasnak, az
intézményi befektetGk megnovekedett silydnak és a derivativ
eszkdzok terjedésének kovetkeztében novekszik a korrelacio
az egyes orszagok és régiok real- és pénziigyi ciklusai kdzott,
és kételyek meriiltek fel a kockdzatok megfelel§ drazdsaval
kapcsolatban.!

Milyen problémakat okoznak az APFI-k?

Az APFI-k gyakran egyszerre okoznak problémakat a mak-
rogazdasagi stabilitds és a pénziigyi stabilitds szempontja-
bél. Természetesen lehetségesek makrogazdasagi problémék
APFI-k miatt, mikézben a bankszektor stabil lehet (péld4ul
tiszta arfolyamvalsagok vagy fiskalis vilsdgok), és megfor-
ditva, lehetségesek tisztan pénziigyi szektort érintd valsidgok
szignifikans makrogazdaségi visszahatésok nélkiil. Am bar-
mely irdnybdl induljon is el a megrdzkddtatds, az egyik
probléméja vezethet a masik problémédhoz, ha elég nagymér-
ték{ vagy tartds. Elhaz6do, lasst novekedés el6bb-utébb a
hitelportfélick romldsat, gyengiil§ profitabilitist eredmé-
nyez a pénziigyi szektorban, és ez pénziigyi instabilitishoz
vezethet. Hasonlé6 médon egy gyenge, instabil pénziigyi
szektor nem képes elldtni a gazdasag finanszirozasiban és a
pénziigyi kockazatok kezelésében a funkciéjat, ami lassiibb

novekedéshez, makrogazdasagi instabilitishoz vezethet.

Az aldbbiakban azokra a megfontoldsokra koncentralunk,
amelyek azt tdmasztjadk ald, hogy az Aarstabilitdsra mint
els6dleges célra koncentrdlé monetdris politikdnak mar egy
valsaghelyzetet megel§z8en, a pénziigyi egyensilytalansi-
gok felépiilésének fizisiban is kiemelt figyelmet kell fordita-
nia az APFI-kra. Azaz, az APFI-k nem csak a pénziigyi sta-
bilitasi cél elérése szempontjabol fontosak a jegybank sza-

mara.

Az APFI-k iltal okozott makrogazdasigi stabilitasi problé-
mik a gazdasidg talfdtottségébsl, majd ennek rendkiviil
gyors korrekciéjabol fakadnak. Az ilyen talf(itottség korrek-
cidja mind az 4rszinvonal (defl4cié), mind a GDP (recesszid,
depresszid) csokkenését eredményezheti, ami silyos tarsa-
dalmi koéltségekkel jarhat. Az APFI-k altal okozott tarsadal-
mi joléti veszteségek jellege tehit nagyon hasonlé az inflaci-
6s nyomdst is generdlé hagyomdnyos talfttottségéhez.
A veszteség mindkét esetben az erGforrasok utélag helyte-
lennek bizonyulé allokici6jabdl fakad, és ezt prébalja meg
mérsékelni a jegybank (a pénziigyi stabilitisi célok ennél

tdgabbak lehetnek).

A [ dijdonsdg az, hogy a kordbban jellemzd dizleti ciklusok-
ban a tilfiitéttség dltaldban infldciés nyomdssal jdrt egyiitt,

igy az inflacids el6rejelzés megfeleld jelzést adott a dontés-
hozé szdmaéra. A jelen gazdasigaiban azonban a tulfiitottség
sokszor ink4bb az APFI-kban jelenik meg, mikozben a jelen-
leg jellemzd 1-2 éves monetdris politikai horizonton az inf-
laciés nyomds gyakran nem jelentkezik. Ellenkezéleg, a
stabil és alacsony infldcié kedvez az instabilit4st eredménye-
z8 poziciok felépiilésének. Egy mdsik kiilonbség, hogy
nagyobb a veszélye a defldci6 kialakuldsdinak, tehdt az infld-
ci6s cél alullovésének.

Tipikus allokéciés problémak talf(itottség esetén:

a) Tualzott beruhazas bizonyos agazatokban (pl. épits-
ipar), és aggregdlt szinten, amely hosszabb tdvon nem
tarthaté fenn. Ha a tdlzott beruhdzis jelentds eladéso-
déssal is jart, akkor kiilénésen koltséges lehet az alkal-
mazkodds, mivel tomeges cs§dok is bekovetkezhetnek.

b) A netté pénziigyi megtakaritisok alacsony szintre csok-
kenésével a fogyasztas talzott mértékiivé valhat,
amire egyrészt talzott kapacitdsok johetnek 1étre, mas-
részt a korrekcié idején prociklikus pénziigyi alkalmaz-
kodast valthat ki.

¢) A kormanyzati koltségvetési bevételek: APFI-
talfdtsteségen alapuld fellendiilés idején nehéz pontosan
elkiiléniteni a ciklikus és a tartés bevételnsvekedést, igy
a kormédnyok nagyobbnak érzékelhetik a fenntarthaté
kiadasi szintet. Ennek visszaforditdsa is prociklikus, és
politikailag nehezebb, igy fennall a veszélye az addssig-
allomany folyamatos novekedésének.

d) A bank- és pénziigyi rendszer prociklikusan hite-
lez, mivel a gazdasdgi szerepl6k mérlegei a fellendiilés
idején szilardnak mutatkoznak, az eszkozarak nének, ng
a fedezeti értékiik, mikozben a volatilitasuk csokken.
Mind a felfelé, mind a lefelé irdnyulé folyamat 6nerdsitd
és kolcsonhatdsban van a realszektorral is az el6z6 pon-
tok szerint.

Az APFI-knak tehdt minden lényeges teriileten hasonlé a
hatdsuk az inflici6hoz: makrogazdasigi volatilitdst okoz-
nak, amit piaci kudarcnak tekintiink, és a kézpolitikdnak —
koéztitk a monetaris politikdnak is — torekednie kell a simita-
séra.

A valsdg nem kérddjelezte meg, hogy a jegybanknak csak
olyan mértékig van lehetGsége reagilni a névekedésre, amig
az nem veszélyezteti az 4rstabilitdst (az inflaciés varakoza-

sok horgonyzottsigit). Ugyanakkor azt meg kellett tanul-

" International Monetary Fund (2000), Borio et al. (2002a) és Borio et al. (2003). llyen esetek voltak: Japan ('80-as évek), Skandinavia és Egyesdilt Kiralysag (‘90-es évek

eleje), USA (2000-2003), EU/eurotvezet (2001-2005).
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nunk, hogy az infldcié alacsony szinten tartdsa nem elegen-
dd; a jegybanknak ezen tilmenden is vannak feladatai a
makrogazdasdgi stabilitds megteremtése érdekében. A mone-
tdaris dontések meghozatala sordn figyelembe kell venni,
hogy a ,,hagyomdnyos” tulfiitottséggel szemben a pénziigyi
egyensiilytalansdgok felépiilése mellett kialakulé tulfiitort-
ség esetében az infldcibs elSrejelzés nem ad elégséges infor-
mdciét a dontéshozék szdmdra, ezért 1ij eszkozoket kell
keresni.

MILYEN ESZKOZOKKEL LEHET
AZONOSITANI A PENZUGYI
EGYENSULYTALANSAGOK FELEPULESE
MELLETT KIALAKULO KIBOCSATASI
REST?

Mivel a pénziigyi egyensulytalansigok okozta tulfiitottség
csak hosszabb id6 alatt mutatkozik meg, az els§ javaslatok
arra irdnyultak, hogy az el6rejelzési horizont meghosszabbi-
tdsdval probdljdk ezeket a stratégidjukba beépiteni a jegy-
bankok. A ma hasznalt elemzési eszkodztarral azonban nincs
sok értelme az elemzési horizont mechanikus meghosszabbi-
tasanak, mert a sokkok hatdsdnak elmdldsa utdn e modellek
visszatérnek a trendhez, és nem adnak Gj beldtast. A korai
javaslatok masik csoportja arra irdnyult, hogy bizonyos esz-
kozdrak keriiljenek bele a jegybanki célkitiizést képuviseld
drindexbe, mint pl. egy ingatlandrindex. Az eszk6zarak
azonban tulsdgosan véltozékonyak, tovibbd nem minden
eszkbzdrboom egyformin veszélyes. A legtijabb kutatisi
eredmények inkdbb a pénziigyi egyensulytalansigok és a
hitelaggregatumok jelent§ségét hangstlyozzik. Az eszkoz-
ar-emelkedés ugyanis akkor igazan veszélyes, ha szokatlanul
gyors hitelnévekedéssel, fizetésimérleg-hidnnyal és deviza-
denomindcios eltéréssel jar egyiitt.

A legkézenfekvébb megoldést az jelentené, ha a monetaris
politikai elemzéshez tipikusan alkalmazott jegybanki esz-
koztar fejlesztésével lehetne egy pontosabb képet adni a
makrogazdasagi stabilitdst fenyeget§ veszélyekrsl. Vannak
mar prébédlkozasok a pénziigyi szektor makrogazdasigi
modellekbe torténd beépitésére, tovabba tobb leegyszer(isi-
tést feloldanak (nem linearitiast engednek meg, heterogén
szereplGket vezetnek be, enyhitik a racionalitdsi feltevést
stb.)2. A modellek — nagyobb komplexitdsuk ellenére — egy-
el8re csak azt tudjak megragadni, hogy a pénziigyi szektor
hogyan vesz részt a sokkok terjedésében (propagaldsaban),
ebbdl milyen feler@sitd (akcelerdtor-) hatdsok keletkeznek,
de korldtozott eredményességgel tudjik endogén mdédon

megjeleniteni az APFI-k felépiilését.

Praktikusan alkalmazhaté megoldést egyelGre ezért csak az
jelent, hogy a hagyomanyos monetéris politikai elemzéseket
kiegészitjiik egyszeriibb és robusztusabb indikdtorok kombi-
nicidjanak figyelésével, amelyek idejekordn és kevés ,téves
riasztassal” (zajjal) jelzik a torékenységek felépiilését és az
instabilitas kialakuldsit. Jelenleg a Borioék?® iltal javasolt
megkozelités 4ll a legkozelebb ahhoz, hogy a jegybankok
alkalmazhassik, és a 2009 &szi World Economic Outlook-
ban mar az IMF szerzGi is hasonlé megkozelitést alkalmaz-

tak.

Nem torekednek egy zart modell kidolgozasara, ehelyett
indikatorok egy csoportjira timaszkodva prébaljadk megra-
gadni a potenciélis APFI-veszélyeket. Megkozelitésiik eleget
tesz annak a kovetelménynek, hogy a gazdasigpolitika sza-
mara id6ben kiildjon jelzést ahhoz, hogy cselekedjenek az
egyidejiileg rendelkezésre 4ll6 adatok alapjan. Elfogadhat6-
an alacsony a hibds ,riasztds” ardnya az Gsszes ,,vészjelzés”-
hez képest. Viszonylag egyszer(, szabélyalapa politika ala-
pozhaté ra, bar diszkréciét ez sem nélkiilozhet teljesen. Az
alapkoncepcidja Osszhangban van azzal a megfigyeléssel,
hogy a pénziigyi instabilitdsok endogén médon és hosszabb
id& alatt épiilnek fel, és kdlcsonhatas van a redl- és a pénz-
tigyi szektorok kozott. Fejlett orszagokban a legjobb el6-
rejelzést a lakasarindexbdl, részvénytdzsdei indexbdl
és a hitelnovekedés iitemébdl allé kombindlt mutatd
adta, amely egyszerden a felsorolt valtozok sajat trendjiiktd]
val6 pozitiv eltérését mutatta egy el6re meghatirozott —
multbeli adatok alapjan becsiilt — kiiszob felett. Ha hidrom
helyett csak kettd mutat6 kapott helyet az indexben, akkor
az el@rejelzés hatékonysaga kisebb volt. Minden kombin4cié-
ban sziikséges volt a hitelaggregatumok szerepeltetése:
6nmagukban az eszkézdrak — részvény- vagy lakdsarak —
kevésbé megbizhatdk voltak, illetve kevésbé kovetik ezek
kipukkandsit sulyos visszaesések, ha nem parosulnak az
elad6sodas jelentds novekedésével.

KELL-E VALTOZTATNI A JEGYBANK
VISELKEDESEN, HA APFI-K FELEPULESET
LATJUK?

A legortodoxabb megkozelités azt szorgalmazza, hogy a
jegybankok csak a buborék kipukkanasat kévets problé-
mak kezelésére koncentraljanak, de ne probiljak a
kialakuldsat megakadalyozni vagy maguk kipukkasztani azt
(»do not lean, just clean!”). Ez a nézet* azt tartja, hogy a
jegybankdrok egyrészt nem képesek megbizhatéan megha-
tdrozni, hogy mikor van buborék, illetve ha meg is tudnanak

hatdrozni ilyen eseteket, nincs olyan eszkoéziik, amivel meg-

2 A sziikséges valtoztatasokra tesz javaslatot Cecchetti et al. (2009).
3 Borio et al. (2002a), (2002b) és (2009a).
4 E nézet legismertebb képvisel6je Alan Greenspan volt Fed-elndksége idején.
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bizhatéan és elfogadhat6 koltség mellett ellene tudndnak
hatni.

Ezzel a nézettel szemben t6bb érvet lehet felhozni:

—ha nem is abszolit precizen, de mis, ma elfogadott
mutatékhoz hasonlé pontossiggal (mint példaul a kibo-
csatasi rés) meghatdrozhatok az APFI-problémak.’ Mar
ma is lathatunk arra példat, hogy APFI-kra reagilva a
talfltoteséget nem nagy koltség mellett egyes jegybankok
jol kezeltek (pl. az ausztral jegybank az ingatlanar-buboré-
kot 2003-ban).

— A mostani valsag azt is megmutatta, hogy esetenként
sokkal koltségesebb az utélagos ,.felmosas” (,,mopping
up”), mint a valsag elStt gondoltuk.

— Rdadiésul ez a megkozelités 8sztonzi a pénzpiacok tilzott
kockéazatvallaldsat, mert szamithatnak a jegybank stabili-
z4lo6 beavatkozasara (erkolcsi kockazat).

A valsdgot megelSzGen leginkabb elterjedt megkézelités az

volt, hogy a jegybank csak akkor és annyiban reagéljon,

amennyiben az APFI-k okozta tilfiitottség mdr az infldciés
elérejelzésben megjelenik. Az APFI-k azonban tulfdtottsé-
get tudnak okozni ugy is, hogy az nem jir egyiitt az infla-
ci6 novekedésével, vagy legaldbbis nem a jelenleg bevett

id6horizonton. A legtébb jegybanki modellben viszont a

jegybank veszteségfiiggvényében a kibocsatési rés simitdsa

is szerepel, és csak bizonyos restrikciék mellett érvényesiil,
hogy a kibocsitasi résre nem kell kozvetleniil reagilni

(mivel egyébként is tiikr6zddik az inflacios eldrejelzés

emelkedésében). Ha tehat az APFI-k és a kibocsatasi rés

kozotti kapesolatot fel tudnank tarni, akkor a hagyoma-
nyos elemzési keretbe beilleszthet6k lennének az

APFI-kbdl szidrmazé informiacidk, illetve az APFI-kbél

szdrmaz6 joléti veszteségek mérséklése.

Az APFI-k jelenléte miatt azonban a kibocsatési rés becslése
is sokkal nehezebb. Mivel hosszabb idgszakon keresztiil
magasabb lehet a novekedés alacsony inflacié mellett, a
hagyomanyos eszkoztirral végzett elemzések azt fogjak
sugallni, hogy nagyobb mértékben emelkedett a potenciélis
kibocsatis novekedésének iiteme, mint a valéban hosszabb
tavon arstabilitds és pénziigyi stabilitds mellett fenntarthat6

titem. Ebb&l a nehézségbdl azonban nem az kovetkezik,
hogy az APFI-kat hagyjuk figyelmen kiviil — hiszen akkor is
hatnak, ha nem vessziik figyelembe Sket —, hanem az, hogy
keressiink jobb becslési médszereket.” 8

A harmadik javaslat azt ajdnlja, hogy a jegybankok a meg-
szokott kamateszkoziikkel kozvetleniil reagaljanak az
APFI-kra ugyantigy, mint kordbban az infliciéra (,lean
against the wind”).

Egy ilyen, megel6z6 jellegli monetaris politikai irdny abban
kiilosnbozne a ,do not lean, just clean!”-t6l, hogy hama-
rabb szigoritana az APFI-k felépiilését latva, 4m ha még-
sem sikeriilne a nemkivdnatos eseményt megelGzni, akkor
hamarabb és intenzivebben lazitana, mert nagyobb
potencidlis makrogazdasigi veszteségre szamit. Ez tehit

szimmetrikus politika lenne.

A leaning against the wind jegybanki viselkedés sem mentes
a problémaktdl: a kamatpolitikai 1épés eltérd horizontokon
hat: mig a buborékra azonnal, a kibocsatasi résre csak kés-
leltetéssel. Olyan esetben, amikor a gazdasignak alacsony
kamatra lenne sziiksége még azt megel§z6en, amikor a
buborék kipukkandsdnak hatdsira negativ kibocsitasi rés
alakulna ki, akkor az alacsony kamatokkal a jegybank kés-
lelteti a buborék kipukkandsit és elGsegiti annak tovabbi
felfavodasat. Emiatt a jegybanknak mar akkor reagalnia
kellene az APFI-ra, amikor az még kialakuldsinak kezdetén
tart, amit a legtdbben lehetetlen feladatnak tartanak. Igy
azok koziil is sokan, akik egyébként kivanatosnak tartjik
azt, hogy a jegybankok reagiljanak az APFI-kra, nem a
kamateszkozt tartjak erre legalkalmasabbnak®.

NEM SZOKVANYOS ESZKOZOK
HASZNALATA A MAKROGAZDASAGI
STABILITAS MEGORZESE ERDEKEBEN

Abban az esetben, ha a kamatpolitika nem hatdsos vagy nem
optimalis — tal nagy koltséggel jaré — eszkoz az APFI-kbol
ered6 makrogazdasigi stabilitasi kockdzatok mérséklésére,
az Gn. nem szokvanyos eszk6ézok alkalmazisa jelenthet
segitséget. Ezeknek két nagy csoportjit a prudenciailis sza-
balyozas monetaris politikai céla hasznalata, illetve a
mérlegeszk6zok (balance sheet instruments) alkalma-
z4sa jelenti.

> Cecchetti et al. (2000), Borio and Lowe (2002), Borio et al. (2009).

5 A legbefolyasosabb képvisel6i ennek az allaspontnak Bernanke és Gertler (1999, 2001).
7 A jegybankarok dolga a ,this time is different” (,most mas a helyzet”) érveket nagyon szkeptikusan fogadni, ugyanis minden tartés fellendiilésben lehet elég okot
talalni arra, hogy éppen aktualisan mit6l mas/gyorsabb most a ndvekedés és miért kevésbé veszélyes, mint régebben.

8 Cecchetti (2006).
9 Cecchetti (2006).
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A prudencialis célokbdl hasznalt szabalyozasi eszko-
zok'® a makrogazdasagi stabilitds szempontjabdl olyan
intézményi, mitkodési keretnek tekintheték, amelyek a gaz-
dasigi ciklustol nagyrészt fiiggetleniil bizonyos korlitok
kozé szoritjak a gazdasagi szereplGk tevékenységét, kocka-
zatvéllalasat, mérséklik a pénziigyi kozvetitSrendszer altal
el§idézett akceleritor hatdsokat. Egyes prudenciilis eszko-
zok ciklikusan is valtoztathat6k. Nem lehet azonban olyan
feszesre tervezni ezt a keretet hosszi tavi névekedési dldo-
zat nélkiil, ami feleslegessé tenné a hagyomdnyos anticiklikus
monetéris politikdt. Tovabb4 a kamatpolitika olyan helye-
ken is hat, ahova a prudencialis politika kevéssé ér el (bizo-
nyos pénziigyi piaci szegmensek). A hagyoményos monetaris
eszkoztar és a prudencidlis intézményi kérnyezet egyiitt
lehet hatékony az APFI-kbdl ered§ ttlzott makrogazdasagi
ingadozdsok mérséklésében.

A jegybanki mérlegeszkozok (balance-sheet as policy
instrument) olyan eszk6z6k, amelyek ma szintén nem szdmi-
tanak szokvdnyosnak, de a vélsdg hatdsira széles korben
alkalmazzik azokat, és valészintileg egy résziik megmarad a
mindennapi eszkoztar részeként is. Ezek az eszkozok a
monetdris politika transzmissziéjanak hatékonysagat kivin-
jak novelni, a jegybank 4ltal az adott piacon megfelelének
tartott monetdris kondiciékat prébéljik elémozditani. Ezek-
re akkor lehet sziikség, ha a jegybank nem tartja elegendének
a hagyomdanyos transzmissziés mechanizmust (amelyben a
rovid tdva kamatok befolyasoldsan keresztiil jelezni kivinta
a jov6beni monetdris politikai irdnyultsdgot, ami igy megje-
lenik a hosszu lejarata piaci kamatokban). A mérlegeszkozok
lehet6vé teszik, hogy a rovid kamatoktdl fiiggetleniil, azokat
valtozatlanul hagyva befolydsolja ezeket a kondicidkat
(»decoupling”), természetesen az ilyen akciok hatékonysiga
nagymértékben fiigg az adott piac likviditdsatdl is. Hagyo-
manyosan ilyen teriilet pl. a devizapiac, ahol a jegybankok
ma is gyakran a kamatkiilonbézet véltozatlanul hagy4sa mel-
lett kivannak véltoztatni az drakon devizapiaci intervencié-
val, illetve mas mennyiségi beavatkozéssal. A valsigra reagal-
va a jegybankok eszkozeiben az jelent Gjdonsagot, hogy mas,
nem devizapiaci szegmensekben, mint a bankkozi tartalékok
piaca, a jegybankok mérlegeszk6zoket alkalmaznak kamat-
politikai 1épések helyett vagy azok mellett.

A FELTOREKVO PIACOK SAJATOSSAGAI

Kis, nyitott gazdasigokban (Emerging Market Economies
— EME-k) a devizdban fennallé ad6ssidg miatt mérlegkocka-
zatokat taldlunk szinte minden szektorban. Az 4rfolyam

P

véltozdsai gyorsan és sok szerepl6nél képesek a mérlegek
torékenységét eldidézni. Empirikus tanulméanyokban a felts-
rekvS orszdgok korai figyelmeztetd mutatdiban a valutaar-
folyam szignifikdns volt, a részvényt&zsde pedig nem (a fej-
lett orszdgokban forditva volt)''. Az EME-k tovabbi sajatos-
sdga, hogy mig a fejlett orszdgokban az APFI-k iltaliban
endogén folyamatként allnak els, a feltdrekvs orszigok
gyakran tapasztalnak szimukra kiils6, exogén t6kedaramlasi
és kockdzatiprémium-sokkokat, amelyeknek nincs koziik az
adott orszdg fundamentumaihoz, hanem a nemzetkézi t6ke-
piaci kockazatvillalasi valtozdsokbdl és fert6zésbdl eredhet-

nek.

Az EME-k specialitdsai teh4t abban rejlenek, hogy kiilon
figyelmet kell forditani a devizakitettséggel, nemzetkozi
t6kedaramlisokkal kapcsolatos kockdzatok kezelésére.
A kamatpolitika alkalmazhat6siga itt még inkabb kérdéses,
mint a fejlett orszagokbeli APFI-k esetében. Az APFI észle-
lésekor ugyanis a jegybanki eszkdzokkel alapvetSen hiteni
kell a gazdasigot, de a kamatemelés noveli a kiilfolddel
szembeni kamatkiiléonbozetet, ami erGsitheti a t6kebedram-
last és megnehezitheti, megdrigitja a kivanatos monetdris
kondiciok kialakitasat.!

A t8kedramldsok és arfolyam-ingadozasok kezelésének
klasszikus eszkozei a devizapiaci intervencié és a t6kedram-
lasok korlatozasa. A legtjabb felvetések e teriileten is a
makroprudenciilis szabilyozéeszkdzok aktivabb hasznila-
tét javasoljdk: a volatilis forrdsok bankrendszeren keresztiili
tovdabbcesatorndzdsinak megnehezitésével probaljak fékezni
a folyamatot. Ebbe a korbe tartozik a bankok révid kiilfsldi
forrasaira kivetett magasabb tartalékkovetelmény, a lejarati
szerkezet szoros megfeleltetése (lejarati meg nem felelések,
»mismatch”-ek korlatozasa), de még a hitelezési feltételek
szigoritdsdra vonatkoz6 szabélyozdsnak is lehet t&kebe-

aramlast mérsékld hatasa.
APFI MAGYARORSZAGON

Az elmult évekre visszatekintve a t6kedramldsoknak valé
novekvs mértékd kitettség, a gyors hitelnvekedés és devi-
zdban val6 eladésodéds miatt keletkezett mérlegsériilékenység
tekinthetd pénziigyi egyensulytalansigok felépiilésére utalé
jelnek, mig az eszkozdrakban nem lattunk talzott néveke-
dést. Azaz, az APFI-bol csak az ,,FI”-k (pénziigyi egyensuly-
talansdgok) utaltak talfdtottségre, az ,,AP”-ok (eszkdzarak)
nem. Ezen APFI jellegli mutatékon tual a folyé fizetésimér-

leg-hidny és a magas inflicié ugyandigy jelezte, hogy a gaz-

10 A t6kekdvetelmények abszolut szintjének ndvelése és anticiklikus valtoztatasa, likviditasi korlatok megszabasa, devizanyitottsag korlatozasa a mérlegekben, intéz-
mények méretének korlatozasa, tevékenységi kdrének korlatozasa, hogy kevésbé komplex legyen és az erkdlcsi kockazat mérséklédjon, ha hozzafér a ,végsé hitele-
z6"- eszkdztarhoz, hitel-fedezeti aranyok szabalyozasa és anticiklikus véltoztatasa stb.

1 A lakasarak szignifikansnak bizonyultak Azsidban egy masik kutaté elemzéseiben (Gochoco-Bautista, 2009).

12| 4sd De Gregorio (2009).
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dasdgban talfdtottség van, igy a fejlett orszdgok dilemmai-
val ellentétben az APFI-kra valé nagyobb odafigyelés nalunk
nem nydujtott volna tobbletinformaciét a monetéris politika
viteléhez, habar az itt részletesen nem vizsgalt pénziigyi
stabilitds szempontjidb6l mdr igen. A monetdris stratégia
szempontjabdl a kérdés inkdbb az, hogy ha a talftottség
APFI-k felépiilésével is egyiitt jar, akkor a nem konvenciona-
lis eszkozok egyidejii alkalmazdsa hatékonyabba tehette
volna-e a monetaris politikat?

A makroprudencidlis eszkozok alkalmazisi lehetségeit
els@sorban azért tekintettiik korldtozottnak, mert Magyar-
orszag piaci és intézményi szempontbdl is integridlédott, igy
a nemzetkozi hatdsokat nem lehet figyelmen kiviil hagyni.
Ezért mind a kotelezettségek, mind a célszer(iség oldalarol
(szabdlyozasi arbitrdzs, hatékonysag és versenymegfontola-
sok stb.) oldal4rdl is korldtozottnak éreztiik a lehet&ségein-
ket. A jegybanki mérlegeszk6z5k tekintetében az intervencié
hatékonysagat kétségesnek itéltiik, részben a fejlett orsza-
gokra vonatkozé empirikus vizsgélatok, részben a fix arfo-
lyamrezsim idGszakaban szerzett tapasztalataink alapjan.

Az el6ttiink 4ll6 id&szak véaltozdsokat fog hozni, a nemzet-
kozi kezdeményezésekkel 6sszhangban a makroprudenciélis
eszkoztar alkalmazdsa varhatéan nagyobb teret fog nyerni.
Ugyanakkor egy teljesen liberalizalt és a nemzetkozi pénz-
piacokkal integrdlt pénziigyi rendszerrel rendelkezd orszdg-
ban az intervenci6 hatékonysaga tovabbra is megkérdGjelez-
hetS. A kevésbé integralt feltdrekvd orszdgok tapasztalata
arra is ravilagit, hogy a t6kedramlasok semlegesitését célzo
intervenciés politika nagyon gyors tartalékfelhalmozédas-
hoz is vezethet, amelynek kozvetlen fiskalis koltségei igen
nagyok.

HOGYAN ILLESZTHETOK BE

AZ APFI-K A MONETARIS POLITIKA
KERETRENDSZEREBE
MAGYARORSZAGON

A monetiris politika céljanak legjobb kozelitése az inflacié és
a GDP ingadozdsainak egyiittes simitdsira valé térekvés.
Ezen beliil els6dleges feladata az inflaci6 lehorgonyzasa, ezen
keresztiil és ennek veszélyeztetése nélkiil a GDP stabilizalasi-
hoz val6 hozz4jarulds. Ha elfogadjuk, hogy a pénziigyi egyen-
stlytalansdgok felépiilése még arstabilitas kozeli dllapot mel-
lett is a deflacidnak, illetve a gazdasdgi novekedés jelentSs
ingadozdsdnak veszélyét hordozza magaban, akkor kézenfek-
v8, hogy a jegybank elsGdleges célja magiban foglalja az
APFI-k altal okozott joléti veszteség mérséklését.

Az infl4cios célkovetés megfelelS keretet ad e cél teljesitésé-

hez. Az inflicios célkovetés olyan monetdris rendszer,

amelyben a monetéris politika elsGdleges feladata, hogy
nominélis horgonyt adjon a gazdasidgnak. Ezt a célt a hosz-
szabb tava inflaciés varakozdsok alacsony szinten toérténd
stabilizdlasaval kivanja elérni. Ehhez a kovetkezd 1épéseket
teszi:

* Kijelol egy numerikus inflaciés célt, amely koriil a varako-
zésokat horgonyozni akarja.

¢ A jegybank doéntéseinek meghozatala sordn els§sorban

azok hosszabb tidvon érvényesiil§ hatdsait veszi figyelem-

be.

* Hitelességet halmoz fel, hogy a gazdasig szerepldi bizza-
nak abban, hogy az inflacié valoban a cél koriil fog alakul-
ni. A hitelességépités fontosabb elemei:

- politikai fiiggetlenség,

— a monetéris politika [épéseinek transzparens és meggyd-

z8 kommunikacioja,
— a kittizott cél teljesitése.

Ezek az attribatumok nem korlatozzdk az MNB-t a pénz-
igyi egyensulytalansigokra valé reakciéban. Azt azonban
latnunk kell, hogy az inflacids célok teljesitésével még nem
meriil ki a jegybank feladata. A makrogazdasigi stabiliz4ci6
gyakran olyan monetaris lépéseket is sziikségessé tehet,
amelyek az infl4ciés kilatdsok alakuldsival nehezen indo-
kolhatéak. Ezért a szélesebb kozvéleményben is sziikséges
tudatositani, hogy téves az az elképzelés, miszerint az infla-
ciés célkovetés lényege egy mechanikus dontési szabily,
amiben csak egy valtozo, a fix horizontra vonatkoz6 infl4ci-
s eldrejelzés szerepel. Valéjaban az infliciés célkbvetés (IT)
a kordbbi, egyetlen viltozéra (drfolyam, monetdris aggregd-
tum) alapozott monetdris rendszerek tagaddsaként jott létre,
mondvdn, hogy a dontésnél a jovébeli infldciét és novekedé-
si pdlydt befolydsolé minden relevdns informdcict figyelembe
kell venni. Az infldciés elGrejelzés dltaldban jol siiriti ezeket
az informdcikat, de amint azt mdr fenn tdrgyaltuk, a mai
gazdasdgokban egyre gyakrabban féleg, vagy esetenként kizd-
rélag az APFI-kban jelennek meg, igy ezeket addiciondlisan
kell figyelembe venni.

Az APFI-megfontoldsok a fentiek fényében nem igénylik a
jegybanki célok és a mandiatum megvéltoztatisit, csak az
implementaciéban van kiilonbség. Nem a keretek lazitds-
76l, nem is azok szigoritdsrol van sz6, hanem kordbban jelen-
t8s szerepet nem jdtsz6 és ezért kevésbé figyelt tényezdk
figyelembevételérdl a vdltozatlan cél hatékonyabb elérése
érdekében.
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