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Vékony mezsgyén az amerikai monetaris politika

2016 eddigi piaci eseményeit hdrom, 2015-ben kibontakozo globdlis gazdasdgitrend redlgazdasdgi és
pénziigyi kévetkezményei hatdroztdk meg. A kinai gazdasdgpolitika fokuszanak eltoloddsa egy hosszabb
tavon fenntarthato névekedési pdlya felé, ami egyuttal alacsonyabb névekedést is eredményez, az energia-
és nyersanyag drak csokkenése, és az Egyesiilt Allamok monetdris politikdjdnak szigoroddsa. Rdaddsul
amellett, hogy a vdrtndl alacsonyabb névekedési kérnyezettel kell szamolni, a helyzetet tovdbb terhelik a
lefelé mutato kockdzatok, mint Kina esetleges még lassabb névekedése a jelentds addssdgdllomdny el6bb-
utdbb sziikségszeriivé valo leéplilésének ciklust erdsité hatdsa miatt, a feltérekvé piaci vadllalati mérlegek
sériilékenysége a tulzott dolldr eladdsodds miatt, a kiilébnb6z6 geopolitikai konfliktusok, illetve dltalaban a
befektetdi kockdzatkeriilés névekedése. A kbvetkez6kben a Fed monetdris szigoritdsi pdlydjanak globdlis
csatorndit, illetve az ebbdl fakadd korldtait szeretnénk réviden dttekinteni, ramutatva a jelenlegi
keretrendszerben levé néha feloldhatatlannak tiiné problémdkra.

Trendek és kockazatok

2015 folyamdan harom olyan - egymastdl nem fliggetlen és egymdsra visszahatd - gazdasagitrend
kibontakozasat, illetve megerGsodését tapasztaltuk, amelyek kdvetkezményei varhatdan jelentés hatdssal
lesznek 2016-ban is a globdlis realgazdasagi és pénziigyi piaci folyamatokra. A kinai gazdasdagpolitika
fokuszanak elkerilhetetlen eltolddasa egy hosszabb tdvon fenntarthaté novekedési palya felé alacsonyabb
novekedést eredményez, amely Kina jelentds sulya miatt kozvetlenill negativan befolydsolja a globalis
aggregalt keresletet. A ndvekedés visszaesése, illetve a gazdasag strukturajanak atalakuldsa a nyersanyagok
irdnti kereslet visszaesését hozta, ami részben magyardzza a masodik jelent6s trend kialakulasat,
nevezetesen azenergia- és nyersanyag arak csOkkenését. Azért csak részben, mert az energiadrak
esését nemcsak keresleti, hanem kindlati tényez6k is magyardzzak. A harmadik — és témdank szempontjabdl
fontos — nagy hatasu valtozas pedig az Egyesiilt Allamok monetdris politikdjanak valtozasa, amelynek globalis
hatasait a kés6bbiek folyaman részletezzilk. A fenti makrogazdasagi folyamatok természetesen
bizonytalansaggal toltik el a pénziigyi piaci szerepl6ket. Amellett, hogy a korabban vartnal alacsonyabb
novekedési kornyezettel kell szdmolni, ahol rdaddsul a varakozasok alatt elsGsorban az elmult években
befektetési szempontbdl népszerl feltérekvé orszagok teljesitenek, a helyzetet tovabb terhelik a lefelé
mutatd kockazatok. llyen kockdzat Kina esetleges még lassabb névekedése az egyébként hosszu tavon el is
vart strukturalis reformok felgyorsitasa kovetkeztében, a feltorekvd piaci vallalati mérlegek sériilékenysége
a tulzott dollar eladdsodas miatt, a kiilonb6z6 geopolitikai konfliktusok, azon beliil természetesen a kozel-
keleti konfliktus eszkalacidja, illetve altalaban a befektetGi kockazatkerilés novekedése.

Az alapvetGen bizonytalan globalis fundamentalis “mix” tetejébe érkezett tehat nagy varakozasok kozepette
a szigorodd amerikai monetdris politika. A lényegében teljes foglalkoztatas mellett m(ikdd6 gazdasdag
elméletileg lehet&séget biztosithat a Fed szamara, hogy elinduljon a monetaris politika normalizalasa felé,
amely elsé korben a zérd kamatszinttél valé elmozduldsban, majd kés6bb a jegybank mérlegének
sz(ikitésében materializdlédhat. A helyzetet nem egyszer(siti, hogy a Fed kamatemelése divergenciat jelent
a fejlett jegybankok taboraban. Az amerikai szigoritassal szemben az Eurdpai Kézponti Bank és a Bank
of Japan még mindig lazitd monetaris politikat alkalmaz.



Az EKB és a Fed alapkamatra vonatkozé elemzGi varakozasok
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Hogyan hat mindez vissza a Fed monetaris politikdjara? A vdlaszt a vildggazdasag strukturajdban az elmult
10-15 évben bekovetkezett valtozasokban kell keresni. Az elmult évtizedben a feltorekvé gazdasagok szerepe
a globalis GDP hozzdvetGleg 50 szazalékardl 60 szazalékra nétt. Ne feledjlik el, hogy a 2008-2009-es pénzligyi
piaci 6sszeomlds és az azt kovetS gazdasagi recesszié soran kordbban nem tapasztalt jelenség volt,
hogy alapvetden a feltérekvé piaci gazdasagok jelentettek tdmaszt a globalis gazdasagi erStérben. Ennek
azonban dara volt, ami a feltérekvé piaci orszdgok névekvé addssagallomanyaban érhetd elsé olvasatban
tetten. Mindekdzben az Egyesiilt Allamok gazdasdganak zartsaga is sokat valtozott. Az export sulya 10
szazalékrdél 14 szazalékra n6tt a gazdasagi Ossztermékben, és az import sulya is emelkedett, vagyis
nyitottabba valt az amerikai gazdasag. Az USA legfontosabb kereskedelmi partnerei kdzil a nem-NAFTA
tagok esetében nagysagrenddel nagyobb az oda iranyuld export volumene, mint a NAFTA tagok esetében.
Tehat az egyre kevésbé igaz, hogy az USA egy zart gazdasag, igy a novekedés, munkaerépiac, inflacié
alakuldsa mar nemcsak attdl fligg, hogy mi torténik az orszagon beliil.

Az amerikai gazdasag nyitottsaganak valtozasa

18%
17% =
16%
15%
14% 7

13%

12% aN /

11% N/

10%

9% /"-.—’

8% ———
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

m—E yport/ GDP Im port/GDP

Forrds: Bureau of Economic Analysis

A Fed monetaris politikdja mindig is hatott mind a fejlett, mind a feltérekvé gazdasagokra és piacokra.
(“spillover”). Ugyanakkor az amerikai gazdasag zartsaga és az amerikai gazdasag jelent6sebb sulya miatt

ennek kisebb volt a jelent6sége. A dollar finanszirozds dragulasa okozhatott piaci turbulencidkat és
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gazdasdgi recessziot, de az aggregalt kiils6 kereslet visszaesése kisebb mértékben hatott vissza az amerikai
gazdasagra (“spillback”). Az amerikai gazdasag nyitottsagdnak novekedésével és a globalizacid
emelkedésével viszont ez a “spillback” hatds jobban érvényesiil, még ha nem is kozvetleniil, de a most
inkabb lefelé mutaté kockazatok szintjén biztosan. A Vildgban szamitdsa szerint a feltorekvé gazdasagok 1
szazalékpontos lassuldsa a fejlett gazdasagok 0,2 szazalékpontos lassuldsat eredményezik. Tekintettel a
fejlett gazdasdgok novekedési szintjeire, illetve ndvekedési potencidljara, ez elég jelentds hatast jelent.

Spillover/Spillback csatornak

Dolldr eladdsodottsdg és feltérekvd piaci tékekidaramlds

A BIS adatai szerint 2015 év elejére az USA-n kiviili, nem bankoknak nyujtott dolldr addssdg nomindlis szintje
9 ezer millidrd dollarra emelkedett. 2001-ben e mutaté 1 ezer millidrd dollart tett ki, mig 2008-ban 6 ezer
millidard dollar kortl mozgott. Az eladdsodottsdg szerkezetében jelentésnek nevezhetd eltolddds volt
megfigyelhet6 kotvényfinanszirozas felé, a banki hitelek ardnya a teljes dllomanyon beliil a 2008-as 63%-rél
52% kozelébe csokkent. A Fed mennyiségi lazitasanak (quantitative easing, roviditve QE) betudhatdan a
kozvetlen piaci finanszirozas sulya emelkedett, a QE hatasaként globdlisan megfigyelhet6 egyre csokkend
kockazati prémium szdmos gazdasdagi szereplGnek nyitotta meg a tGkepiacot finanszirozasi forrasok
bevondsara. A Fed altal kovetett monetaris politika tehat a dollar eladdsodottsdg novekedési dinamikajanak
folytatasat hozta magdaval 2009 utan is, annak ellenére, hogy a fejlett gazdasdgok alacsony atlagos
novekedése miatt a globalis névekedés is lassuld trendet mutatott. A folyamatosan csokkené fejlett piaci
hozamok a kockazati spektrumon valé elmozduldsra kényszeritett szdmos szerepl6t a magasabb hozam
reményében, ez a feltorekvé piacok felé ,tolta” a fékuszt. A Fed szigoritasi palydja azonban mind a varhatéan
er6s6d6é dollar miatt, mind az egyre magasabb dollarkamatok miatt jelent6s kockazatot jelent e
finanszirozasi pozicidkra. A negativ hatdst csdkkentheti a természetes dollar fedezettség — pl.: egy exportcég
esetében — és a kiépitett fedezeti pozicidk atmeneti ellensulyozd hatdsa. Egyes kalkulacidk szerint 1988 6ta
el6szor 2015-ben szembesilhettek a feltorekvé piaci orszagok nettd tGkekidramlassal, azaz egy nagyon
hosszu, jelentds feltorekvé piaci eszkozar felértékel6déssel jard folyamat allt meg. Még kérdéses ugyanakkor,
hogy ez csak egy megtorpands a tobb évtizedes trendben vagy a vildggazdasag strukturajaban bealld valtozas
jele, ami a feltorekvd piaci orszagok névekedési dinamikajaba vetett hit eltlinését mutatja. Mig kordbban a
nettd t6kebedramlas potencidlis deviza erGsité hatdsat a jegybankok intervencidkkal ellensilyoztdk — ez a
devizatartalékok emelkedését és az adott orszag monetaris bazisdanak novekedését eredményezte — most
ezzel ellentétes mdédon a devizatartalék csokkentésével igyekeznek a tGkekidramlas destabilizdlé hatasait
mérsékelni. A devizatartalék csokkentése egyrészt a hazai monetdris bazis szlkilését vonja maga utdn,
masrészt az intervencidhoz szikséges forrast javarészt amerikai allampapir eladassal fedezhetik a
jegybankok. E hatdsokat szamos szakért6 QT-nek (quantitative tightening — kvantitativ szigoritas) nevezi,
azonban véleménylink szerint ezt a hatdst szdmos faktor arnyalja. Egyrészt a monetdris bazis sz(ikiilése nem
jelenti automatikusan a hitelezési feltételek szigoritasat (lasd endogén pénzelmélet), illetve a jegybankoknak
mas eszkozokkel lehetdségiik van a sziikséges likviditas visszapdtlasara — igaz a monetaris lazitas a
t6kekidramlas felgyorsuldsanak irdanydba mutathat egyes esetekben a csdkkend kamatszintek miatt.
Masrészt az amerikai dllampapir eladasok elsé korben valéban hozamemelkedést eredményezhetnének, de
a tékekidramlas jelentds hanyada is amerikai dllampapirban csapddhat ki végil, ami ellensulyozza az el6bbi
hatast.

A korabbi feltorekvd piaci valsagoknal a relativ magas devizatartalék szintek miatt jobban pozicionaltak

J

tlinnek dltaldban a feltorekvé orszagok, azonban a teljes realgazdasagi volatilitdas ,elnyeléséhez” még

kérdéses hogy elegendé forras all-e rendelkezésre, kiilondsen egyes nyersanyagtermelé orszagok esetében.

Osszefoglalva a fenti hatasokat, a Fed monetaris politikdjaban esetleges bekdvetkezd véltozas jelentds

volatilitassal — Idsd Great Moderation, azaz a korabbi tulzott stabilitas instabilld tesz — jarhat a magas
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t6keattétel ,ciklus-erGsit6” hatdsa miatt, valamint szdmos szerepl6é mérlege nem latszik kell6en
poziciondltnak egy ilyen jellegli sokk megfelel6 menedzselésére. A révid, bar igen heves megszakitasokkal
tarkitott (lasd dzsiai vdlsag, orosz valsag a 90-es években stb.) majd hdrom évtizedes t6kedramlasi trend
hosszabb megtorpanasa rdmutat egyes feltorekvé piaci szerepl6k gyengeségére. Ezen orszdgok korabban
emlitett novekvé globdlis silya miatt ez kdzvetlen visszahatdssal jarhat az amerikai gazdasagra nézve a
globadlis pénziigyi rendszer esetleges instabilitdsabdl fakaddan, ami az amerikai eszkdzdrakra is jelentGs
hatassal lehet.

Az erds dolldr hatdsai globdlisan - kiilkereskedelem

Figyelembe véve a dolldr globdlis kereskedelemben bet6ltott kiemelt szerepét, az USA monetdris szigoritasa
az erésebb dollaron keresztil hatassal van a globalis gazdasagra (,,spillover”). A kereskedelmen keresztil
kifejtett hatas tobb egymassal ellentétes hatdsu tényez6bdl all 6ssze, ami az egyes régidkat eltéréen érinti.

Az USA importjanak mintegy 90 szazalékat dollarban arazzdk és szamlazzdk, vagyis a kalfoldrél érkezé
termékek ara dollarban kifejezve nem valtozik, igy az irdntuk tdmasztott kereslet sem. Az importtermékek
ardban tapasztalt ,ragaddssag” miatt a kiilfoldi termékek irdnt tdmasztott kereslet szorosan egyiitt mozog
az USA aggregdlt keresletével, ami a szigorubb monetaris politika miatt elméletileg csokkenne. Masfel6l az
USA exporttermékeinek mintegy a 97 szazalékat a felértékel6d6 dollarban arazzak, igy kiilféldon a dragabb
amerikai termékek irdnt csokken a kereslet, amiket mdshonnan szdrmazé arukkal helyettesitenek. Szamos
kozgazdasz szerint a két hatds ered6jeként globalisan inkabb szlkilne a kereslet, mig a dollarban arazott
termékek magas ardnya miatt az inflacié emelkedne.

A ,spillover” hatdsok régionként és orszagonként is eltéréek lennének. Az eurd-régiéban példaul a hatas
Osszességében inkdbb pozitiv lehet, mivel az alacsonyabb euro/dollar arfolyamon keresztul az export
termékek versenyképessége harmadik orszagokban néne az amerikai versenytarsakéhoz képest. (Feltéve,
hogy a gyartdk euréban szamldznak). MasfelSl az eurd-régid részben védve van az importarak emelkedése
ellen, mivel a régié importjanak armegallapitasa hozzavet6leg 50 szazalékos mértékig eurdban torténik
Ugyanakkor azt is érdemes megemliteni, hogy a fejlett piacok kozott, tehat példaul USA-Eurdpa
viszonylatban az arfolyamok alakuldsanak viszonylag kis és késleltetett hatasa van a kereskedelmi
volumenekre tobb ok miatt is, mint példaul arfolyamfedezés, piacokhoz térténé arazas, stb.

Osszességében elmondhatd, hogy jelenleg inkdbb a t6kedramldsok — jegybanki devizatartalékok valtozasat
beleértve — jatsszak a f6 hajtéerSt a folyamatokban, mig a fizetési mérleg masik oldala (kiilkereskedelmi
mérleg, folyo fizetési mérleg) kisebb, alkalmazkodé szerepet kap.

A spillback ellen haté tényez6: A szolgéltatds-szektor relativ térnyerése az Egyesiilt Allamokban

Az elmult néhany évben az Egyesiilt Allamok gazdasagéban tobb fontos szerkezeti valtozas ment végbe. Ezek
kozil az egyik, hogy a feldolgozdipari szektor az elmult években egyre érzékenyebbé valt a nyersanyagarak
valtozdsdra, miutan jelent6s beruhdzdsok révén a palagaz- és olajkitermelés felfutdsdval az USA nettd
energia import6érbél néhany év alatt nettd exportdrré valt. Az olajarak zuhandsa negativan hatott a szektor
teljesitményére, ahogy az az aldbbi abrakon a beszerzési menedzser indexek (manufacturing, non-
manufacturing) alakulasbdl is [athato.
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Masfeldl viszont a szolgdltatd szektor, amit nem annyira az ipari aktivitas és a gyorsan valtozé varakozasok,
hanem inkdbb a jovedelemhatds, a kamatszint és a fogyasztdk vasarldereje befolydsol, egészen a kbzelmultig
viszonylag jol teljesit. Ebben szerepe lehetett annak, hogy az USA-ban a fogyasztast tamogatja a
jovedelemhatas is a magas ingatlanarakon és részvényindexeken keresztul.

A globalis gazdasagi novekedés lteme lassul, f6leg a feldolgozdiparban, ami az USA feldolgozdiparara is
hatassal van. Ugyanakkor a feldolgozdipar szerepe a GDP-ben 18 szazalék, a maradék 82 szdzalékot a
szolgdltatd szektor allitja el6. 2011 Ata a havonta atlagosan létrejott kb. 200 ezer munkahely 90 szdzaléka itt
keletkezett. Egyes vélemények szerint, ha a munkahelyek z6mét létrehozé szolgdltatd szektor jobban
ellenallhat a feldolgozdipar lassulasanak, és ha ez beigazolddik, akkor a munkanélkiliségi rata csékkenése
miatt a Fed tovabb fog szigoritani még akkor is, ha a feldolgozdipari visszaesés folytatddik.

Triffin dilemma ujratoltve?

Mig a vildggazdasag a globalizacidnak koszénhetden sokpdlusuva valt az elmult évtizedekben — ahogy
korabban irtuk a feltorekvé piaci orszagok sulya igen jelent6sen nétt — addig a globdlis pénziigyi rendszer
tovdbbra is tulnyomdan egypdlusi maradt. A dollar els6szamu szerepe a kiilkereskedelmi tranzakcidkban, a
globdlis tartalékokban és tagabb értelemben a t6kepiaci miveletekben tovabbra is megkérddjelezhetetlen.
Ennek folyomdanyaként az els6szamu kockdzatmentes eszkdz globdlisan az amerikai allampapir, amely az
altaldnosan elfogadott vélemények szerint szdmos el6nyt biztosit az USA szdmdra. Az el6nyok kozott
kiemelhet6 az dllamaddssag zokkenémentes finanszirozhatdsaga piaci helyzettdl fliggetlendl, ami jelentésen
noveli az amerikai dontéshozdok mozgasterét. Azonban az utdbbi id6ben kérvonalazddni latszanak a globalis

dollar hegemdnia hatranyai is. E hatranyok ugyan még messze alulmulhatjak az el6nydket, de a teljes kép
megértéséhez elengedhetetlen az azonositasuk.

A Triffin dilemma — amelyet Robert Triffin irt le az 1960-as években — a globdlis tartalékdevizat menedzsel§
monetdris dontéshozdk célrendszerében felléps konfliktusokat ragadja meg, amelyek sok esetben
feloldhatatlannak tlinnek az adott monetaris keretrendszerben. Azaz a monetaris dontéshozdknak egyszerre
lenne sziikséges a rovidtavd nemzeti szempontokat 6sszehangolni a nemzetkdzi szempontokkal, rdaddsul a
nemzetkozi szempontok esetleges negligdldsa mar kozéptavon negativan hathat vissza a tartalékdevizat
kibocsaté orszag gazdasagara is. A negativ visszacsatolasnak rdaddsul mind realgazdasagi, mind pénzigyi
stabilitdsi csatorndi is lehetnek, mind komplexebbé téve a problémat. A tartalékdeviza kibocsatasanak
koltségeire még az angol font hegemodnidja idején Keynes is felfigyelt, részben ezért is tdmogatta a Bretton
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Woods-i rendszer kialakitdsakor egy Ugynevezett szupranaciondlis elszamolé egység, a BANCOR
|étrehozasat. A Triffin dilemma alapesete - amelyet eredetileg a Bretton Woods-i rendszerre dolgozott ki —
szerint a tartalékdevizat kibocsdté orszdgnak sziikséges a globdlis pénz- és t6kepiacok likviditassal és
megfelel6 mennyiségl kockazatmentes eszkozzel (allampapir) valé ,ellatdsa”, ami az adott orszag folyd
fizetési mérleg hidnyahoz — és ezt ellensulyozo t6kemérleg tobblethez — vezet. Kiilondsen, ha a tobbi jelentbs
szerepld tobbsége a hazai exportot segitG, alacsonyabb belsé fogyasztast és magasabb megtakaritast célzé
gazdasagpolitika mellett dont. Jelent8s leegyszerUsitéssel élve a tartalékdevizat kibocsaté orszag belsé
keresletére és fogyasztasara épulé struktura johet létre, amely novekvd egyensulytalansaggal jar egyitt. A
dilemma masik aspektusa, hogy hosszabb tavon a folyd fizetési mérleg folyamatos hidnya és az
eladdsodottsag novekedése alddshatja a tartalékdeviza szerepet, mig az ezzel ellentétes irdnyu
gazdasagpolitika a likviditas csékkenésének irdnyaba és deflacios kockazatok iranyaba mutathat.

Jelenleg a Fed részben a Triffin altal felvadzolt helyzettel szembesiil, amikor a hazai gazdasagi folyamatok és
eszk6zarak mar Ovatos szigoritast igényelnének. A korabban korilirt nemzetkézi folyamatok (dollar
eladdsodottsag, tékekiaramlas, dollarerésodés stb.) miatt ennek azonban sz(k tere van. Amennyiben a hazai
folyamatok altal indokoltnal lazdbb monetaris politikat folytat, Ugy az ismételten a novekvé amerikai
eladdsodottsag iranydba mutathat — ahogy azt az elmult évtized kozepén miar megtapasztalhattuk,
ismételten novekvé folyd fizetési mérleg hidnnyal — amennyiben tovabb szigorit, akkor pedig a nemzetkozi
folyamatok visszahatdsaként lassulhat az amerikai gazdasag.

Szamos szakért6 és fontos dontéshozd foglalkozott az utdbbi években a Triffin dilemma felolddsaval. A
vélemények kdzos pontja egy olyan Uj tobbpdlusu globdlis pénziigyi rendszer létrejotte, ahol vagy tobb
azonos sulyu tartalékdeviza létezik, vagy egy szupranacionalis szervezet altal kibocsatott deviza (és annak
kotvénypiaca), amely egyrészt betdlti a tartalékdeviza szerepét, masrészt a kockazatmentes eszkdzok iranti
igényt is kielégiti. Ugyanakkor a kozeljov6ben a dollar tartalékdeviza szerepének csdkkenése nem
valdszin(sithet6, igy az amerikai dontéshozdknak folytatniuk kell a szdmos, egymasnak sokszor ellentmondé
cél kozotti egyensulyozast a jelenlegi monetaris rendszerben.

»Szerkesztett formdaban megjelent az Mfor.hu oldalon 2016. mdrcius 3-an.”
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