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Az alacsony kockazatu
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makrogazdasagi
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Az elmult években a nagy jegybankok nulla kézeli kamatszintje és eqyéb monetdris lazito
Iépései ellenére globdlisan alacsony infidcid és egyes térségekben defldcios aggodalmak jel-
lemezték a gazdasdgi kérnyezetet, mikzben a redlgazdasdgi aktivitds visszafogott maradt.
Bdr a jelenség tiinetei hasonldak a likviditdsicsapda-szitudciohoz, mégis fontos kiilénbsé-
gek azonosithatok, amelyek arra utalnak, hogy mds tényezbk is dllhatnak a hattérben.
A szakirodalomban felt(iné, egyik uj tipusu megkézelités az alacsony kockdzatu eszkézék
strukturdlis tulkeresletét azonositja mégéttes tényezéként, amelyet a vdlsdgban ciklikus
hatdsok is sulyosbitottak. Az un. kockdzatkeriilési csapda mechanizmusa hasonlé a likvi-
ditdsi csapddhoz, azonban csak az alacsony kockdzatu eszkézék kérében jelentkezik, tehat
a likviditdsi csapda egy specidlis esetének tekinthetd. A pénziigyi piaci fesziiltségek mindkét
esetben gazdasdgi visszaesést és defldcios spirdlt okozhatnak, ugyanakkor mindkettére
mds-mds tipusu monetdris politikai valasz lehet hatékony. Mig likviditdsi csapddban az
el6retekintd iranymutatds mikédhet hatékonyabban, kockdzatkertilési csapddban bizonyos
mennyiségi lazitdsi politikdk jelenthetnek megolddst.
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1. Bevezetés

A kozelmult globalis gazdasagi-pénziigyi valsaga nyoman a pénzigyi piaci hozamok tartésan
alacsony szinten stabilizalodtak. A jelenség és lehetséges kdvetkezményei nagy figyelmet
kaptak a gazdasagpolitikai dontéshozdk részérél, és a szakirodalomban is tébb elemzés
szliletett a témaval kapcsolatban; ezek a kordbbiakhoz képest tobb esetben Ujszer(i megko-
zelitéssel éltek a folyamatok jobb megértésének érdekében. Az egyik javasolt megkdzelités
az alacsony kockazatu eszkdzokhoz kapcsolddo keresleti és kindlati tényez6k viszonydnak
mélyrehatobb vizsgalata. A kockazatker(ilési csapda (safety trap) modellje szerint a koc-
kazatmentes és alacsony kockazatu pénziigyi eszkozok iranti megnovekvd kereslet azok
sz(ikdssége miatt extrém esetekben érdemi makrogazdasagi hatdsokkal jarhat. A jelenség
a jol ismert likviditasi csapda egy specidlis esetének tekinthetd, ahhoz hasonlé keretben
vizsgalhatd, azonban Iényegi kiilonbség van a kdvetkezmények és a hatékony gazdasag-
politikai valaszok tekintetében.

Likviditasi csapddban a hozamszint olyan alacsony, hogy a gazdasagi szerepl6k kozémbossé
vélnak a készpénz és a mas alacsony hozamu befektetési eszk6zok tartasa kozott.! A kiala-
kuld, alacsony nominalis kamatszint miatt a monetaris politikdnak egy id6 utan a klasszikus
eszkozokkel korlatozottak a lehetGségei a monetaris kondicidk lazitasara, bar a deflacids
folyamatok és a realgazdasagi teljesitmény visszaesése ezt indokolnd. Egy kockazatke-
rilésicsapda-szcenaridban a kockdzatvallalasi kedv visszaesése kovetkeztében megné az
alacsony kockazatu eszkozok irdnti kereslet, igy ezek hozama nulla kozelébe mérséklédik. E
hatar elérése utan a kockazatmentes eszkdzok piacan az egyensuly mar nem a kamatszint
lefelé modosulasaval, hanem a realgazdasagi aktivitas visszaesésével all helyre.

Bar a két eset kdvetkezményei hasonldak, a kivaltd ok és igy a gazdasagpolitikai vala-
szok tekintetében fontos kiilonbségek vannak. Az elméleti eredmények szerint likviditdsi
csapdaban a jegybank elGretekintd lzenetei és elkotelez6dése lehet hatékony eszkoz,
kockazatkerilési csapdaban azonban inkdbb a mennyiségi lazitas hasznélata lehet célsze-
rd. Bonyolitja a helyzetet, hogy valsagban a két csapdaszituacié egylittesen jelentkezik,
és a valsag kilonboz8 szakaszaiban mas és mas hatds lehet a domindns, igy a hatékony
gazdasagpolitikai valaszok is valtozhatnak id6vel.

Cikklinkben az alacsony kockazatu eszkozok szlikosségének okaival és kbvetkezményeivel
foglalkozunk, kitérve mind az elméleti, mind a gyakorlati szempontokra, és kiilonos hang-
sulyt fektetve a monetaris politikai implikacidkra.

A cikk masodik részében bemutatjuk a viszonyitasi alapul szolgald uj-keynesi likviditasi
csapdat. A harmadik részben az alacsony kockdzatu eszkozokkel és azok sz(ikosségének
okaival foglalkozunk. A negyedik rész 6sszefoglalja a szakirodalomban fellelhet6 modellezési

1 Lasd Keynes (1965), p. 230.
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kisérleteket és kovetkeztetéseket. Az 6tédik részben részletesebben bemutatjuk Cabba-
lero et al. (2014) modelljét, amely a jelenség leginkabb kiforrott modelljének tekinthetd.
A hatodik részben 6sszegezziik a monetaris politikai és feltorekvd piaci implikacidkat.

2. A likviditasi csapda fogalma

A likviditasi csapda Keynes (1965) eredeti definicidja szerint olyan helyzetet jelent, amely-
ben egy gazdasagban a kamatok olyan szintre siillyednek, ahol a megtakaritok kozombdssé
vélnak a készpénz és az addssag tipusu eszk6zok tartasa kozott. A jelenség elméleti hatterét
Keynes likviditaspreferencia-elméletének spekuldcids pénzkeresleti motivuma adja, amely
szerint a kamatszint egy pozitiv ,,alsé hatardn” a készpénzkereslet végtelenil rugalmassa
valik, azaz a gazdasdgba juttatott tobbletlikviditas teljes egészében készpénz-megtakarita-
sokban csapodik ki, igy a kamatszintre és a redlgazdasagi aktivitasra nincs hatdsa. Ebben
az esetben a monetdris politika hatékonysaga drasztikusan csokken abban az értelemben,
hogy a pénzkindlat novelésével nem lesz képes érdemben befolyasolni a gazdasagban
érvényesiilé kamatszintet. Erdemes megjegyezni, hogy ilyen helyzet a kamatszint nullara
csokkenése nélkil, a megtakaritdk készpénztartasi hajlanddsagdban bekdvetkezé hirtelen
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Likviditasi csapda az IS-LM-modellben
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Megjegyzés: Az LM gérbe lapos szakaszdn kialakuld egyensuly esetében a pénzkindlat névekedése nem mozditja
el sem a kamatszintet, sem a kibocsdtdst.
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valtozds miatt is el6allhat, ami a gyakorlatban leginkdbb valsagok idején, a befektetdi bi-
zalom er@s megingasakor figyelhetd meg.

A likviditasi csapda fogalma az elmult két évtizedben el6bb a japan tapasztalatok, majd
a globdlis valsag kapcsan tovabb formalddott, és mara az eredeti keynesi definiciétol némi-
leg eltérd értelemben hasznalatos.? A modern kozgazdasagi szakirodalomban a likviditasi
csapda fogalmat altaldban a jegybanki alapkamat nulla alsé korlatjaval dsszefliggésben
hasznaljak. A nulla alsé korlat kbzelében a monetaris politika konvenciondlis eszkdzeivel
mar nem képes tovabb lazitani a monetaris kondicidkon, annak ellenére, hogy az alacsony
inflacids (és/vagy recesszids) kbrnyezet ezt indokolna. Kiemelendd, hogy az eredeti meg-
kozelitéssel ellentétben, ebben az esetben nem kdzvetlenil a készpénztartasi hajlanddsag
novekedése, hanem a révid kamatszint nulla alsé hatara okozza a problémat.

Bar a hagyomanyos és a modern értelmezésben a likviditasi csapda definicidja és kival-
t6 okai kulonboznek, a kbvetkezmények tekintetében a két megkdzelités igen hasonld:
a monetaris politika konvencionalis eszkozei elveszitik effektivitasukat; a kamatok egy
alacsony szinthez ,tapadnak”, az aggregalt kereslet tovabb esik, a recesszids és deflacids
folyamatok mélytlnek. Fontos kiilonbség azonban, hogy a likviditasi csapda két felfogasa
mas-mas gazdasagpolitikai valaszt implikal. A hagyomanyos megkozelités szerint likviditasi
csapda fenndllasa esetén a monetaris politika elvesziti effektivitdsat, és kizardlag a fiskalis
politika képes stimulalni a gazdasdgot. Ezzel szemben a modern megkozelitések a nemkon-
vencionalis jegybanki eszk6zok hasznalatat javasoljak, és a legtdbb ilyen jellegli modellben
a lehetséges eszkozok effektivitasanak vizsgalatat helyezik a kozéppontba.

A cikkben a késGbbiekben bemutatott, a kockdzatmentes eszkdzdkhoz kapcsolddd modellt
a likviditasi csapda egyik legnépszer(bb, Uj-keynesi megkozelitésével hasonlitjuk 6ssze.?
Ezen irdnyzat eredményei szerint egy likviditasicsapda-szituacidban barmilyen olyan mone-
taris politikai eszk6z stimulalja a gazdasagot, amely noveli a megtakaritok jov6beli varhatd
vagyonat. Ebbe a korbe tartozik az el6retekint6 iranymutatas, amely az alacsony kamatszint
,rogzitésével” magasabb jovébeli eszkozarakat és magasabb inflaciét jelent. Ez a novekvé
varhaté vagyon miatt kitolja és az alacsonyabb realkamaton keresztiil laposabb3 teszi az
intertemporalis koltségvetési korlatot, és igy ndveli a jelenbeli aggregdlt keresletet.

Az Uj-keynesi likviditasicsapda-modellek a mennyiségi lazitasi programokkal kapcsolatban
altaldban ezzel ellentétes eredményre jutnak. Ennek egyik legf6bb oka, hogy az eszkoz-
vasarlasok 6nmagukban csak a monetaris bazis jelenbeli névelését eredményezik, ami
likviditasicsapda-szituacidban definicié szerint nem hat az arakra és a realgazdasagra.
Krugman (1998) ramutat, hogy ,,szimpla” mennyiségi lazitas esetén a piacon a likviditasi
csapdabdl vald kilabalas utani idészakra azt varjak, hogy a monetaris politika — mandatu-

2 A fogalom Ujraértelmezését a japan tapasztalatokra alapozva Paul Krugman munkdssaga gyorsitotta fel (lasd pl.
Krugman, 1998). A likviditasi csapdaval kapcsolatos tovabbi definiciés kérdésekrdl 1asd pl. Rhodes (2011), vagy
Koppdény (2007) irdsat.

3 Lasd pl. Eggertson et al. (2003), Werning (2012) vagy Cochrane (2013).
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manak megfelel6en — ismét az inflacié alacsonyan tartasara fog torekedni, és igy a vart
inflacidn és eszkdzarakon keresztiil nem Iép fel olyan jelenbeli keresletnovel§ hatas, mint
az el6retekint6 iranymutatas esetében. A mennyiségi lazitas kovetkezésképpen tehat csak
valamilyen —a megnovelt monetdris bazis és az alacsony kamatszint fenntartasat kilatasba
helyezé — elkdtelez8déssel egyiitt miikddhet.* Osszességében tehat a likviditasi csapda
Uj-keynesi megkozelitése szerint a mennyiségi lazitasi programok énmagukban nem hatnak
az aggregalt keresletre.®

Az elGretekint6 irdnymutatashoz és a mennyiségi lazitashoz kapcsolddd eredmények cik-

kiink szempontjabdl azért is érdekesek, mert a kés6bbiekben dsszehasonlitjuk a likviditasi
csapdabeli és az un. kockdzatkeriilési csapdabeli hatékonysagukat.

3. Az alacsony kockazatu eszkozok
szlikossége

A likviditasi csapdakhoz kapcsolddd, f6aramu kdzgazdasagi gondolatmenet azzal az egy-
szer(sitéssel él, hogy a gazdasagi szerepl6k vagy készpénzben, vagy egy adott dllampa-
pir-befektetésben tarthatjak megtakaritasaikat. Ez futamidé és kockdzat szempontjabdl is
megkotést jelent a lehetséges befektetési formakat illetéen.® A valésagban ugyanakkor
szamos, kiilonb6z4 futamidejl és kilonb6z6 kockazatu befektetés érhetd el, ami a likvi-
ditasi csapdaval kapcsolatos elméleti eredmények gyakorlati relevanciajat is érintheti.
A tapasztalatok szerint elsGsorban a kockazati dimenzid’ figyelembevétele lehet fontos,
ugyanis az alacsony kockdzatu eszkdzok szlikosségét és annak makrogazdasagi jelent6ségét

tobb szerzd is azonositotta az elmult években.

3.1. Mi tekinthet6 alacsony kockazatu eszkoznek?

Az alacsony kockazatu eszkozok szlikdsségének vizsgdlata el6tt érdemes réviden kitérni
terminoldgiai és definicids kérdésekre. A témaval foglalkozé szakirodalomban , biztonsa-
gos” eszkdzként (safe asset) hivatkoznak a széban forgé instrumentumokra, ugyanakkor ez

4 Krugman megfogalmazdsa szerint a monetaris politikdnak , hitelesen kell kommunikalnia, hogy felelGtlen lesz”.

5 Cikkink célja szempontjabdl megelégedhetiink ezzel az dltalanos esetre vonatkozé éllitdssal, ugyanakkor érdemes
megemliteni egy tovabbi eredményt (lasd pl. Woodford, 2012). Az elméleti és empirikus eredmények szerint egyes
célzott — részpiacokra fékuszalé — mennyiségi lazitasi programoknak lehet gazdasagosztonzd hatasa likviditasi
csapdaban is.

6 A befektetési dontések a mainstream kdzgazdasagi gondolkozasban jellemzé megkozelitésének tovabbi problémairdl
lasd példdul Hossein-zadeh (2014).

7 Az allampapir hozamokban érvényesulé kockazati faktorokrél bévebb attekintést ad Horvath et al. (2014).
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a magyar pénzigyi terminoldgiaban szokatlan megnevezés. Bar hasznalhatnank a , kocka-
zatmentes eszkodz” kifejezést, ez tobb szempontbdl is problémas lehet. Egyrészt, a kdzelmult
globalis valsaga is ramutatott, hogy a modellekkel ellentétben a valdsagban ,nem léteznek
igazi kockazatmentes eszkozok” (IMF, 2012), igy ez a megnevezés félrevezets lehet. Mas-
részt példaul a hagyomanyosan kockazatmentesnek tekintett, amerikai allamkotvények
esetében is fut inflacids kockazatot a befektetd?, és Beckworth (2013) ra is mutat, hogy
magas inflaciés idészakokban jellemz6en csokkent az amerikai papirok kiilfoldi befektetGi-
nek dllomdnya, azaz valéban kockazatként értékelhették a magas inflaciét. Ezek mellett az
is megemlithet6, hogy a kockazatmentesnek tartott papirok csak a lejaratig valé megtartas
esetében jelentenek biztos pénzaramlast, lejarat el6tti értékesités esetében a befektetd
futja a papir arfolyamkockdazatat. Ezen megfontoldsok alapjan cikkiinkben a modellt leiré
rész kivételével az ,,alacsony kockdzatu” kifejezést haszndljuk a vizsgalt eszkdzosztélyra.

A megnevezésnél természetesen fontosabb kérdés, hogy mit is értlink alacsony kockazatu
eszkoz alatt, azonban a szakirodalomban nincs egyértelm allaspont ezek korét illetGen:

e a legszigorubb irdnyzat szerint csak a likvid és hitelkockazattdl mentes allampapirok
sorolhatdk ebbe a korbe (lasd pl. M. C. K., 2012);

e a papirok lehetséges felhasznaladsi mddja szerint azon eszkozok tekinthetdk alacsony koc-
kazatunak, amelyek felhalmozésieszkdz-, fedezet- és drazdsibenchmark-funkciot toltenek
be, valamint azok, amelyeket a prudencidlis szabalyozas annak tekint;

e modellezési szempontbdl az a definicid célszerl, amely szerint az tekinthet6 alacsony
kockazatu eszkdznek, amelynek értéke vildgallapottdl figgetlen, azaz ara ,,informacié-in-
szenzitiv”® (Steffen, 2012; Gourinchas et al., 2012);

e a szubjektivitast el6térbe helyezé definicid szerint alacsony kockdzatu eszkéz az, amit ,,a
befektet6k biztonsagos kincsképz6 eszkdznek tartanak” (Beckworth, 2011).

Bar a fenti definicidk az alacsony kockazatu eszkozok szlk és tag értelmezését is lehetbvé
teszik, a modellek és a kapcsolédé eredmények az informdcid-inszenzitivitdson és kocka-
zatmentességen alapulnak. A kés6bb bemutatandé kévetkeztetések gyakorlati relevanci-
dja tekintetében ez feltehet6en nem jelent komoly problémat, azonban érdemes fejben

tartanunk a definicids kilonbségeket.

8 Azinflacidhoz indexalt papirok dllomanya pedig igen korlatozott a vildgban, ezért nem lenne célszer( erre a korre
korlatozni a , biztonsdgos” eszkoz kifejezést.

9 Modellezési szempontbdl ez a megkozelités példaul azért lehet hasznos, mert igy az alacsony kockdazatu eszkdzok
jovébeli és jelenbeli értéke minden vilagallapotban megegyezik, ezért egy adott mértéki jovGbeli sokk esetén
kénnyebb Gsszefliggést teremteni a kockazatos eszkozok jelenbeli és jovSbeli értéke kozott is (részletesebben lasd
a cikk 5. részében).
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3.2. Keresleti és kinalati tényez6k

Az Egyesiilt Allamokban a valsag el6tt kialakult, magas folyd fizetésimérleg-hidny hatterét
kutatd egyes elemzésekben mar foglalkoztak az alacsony kockazatu eszk6zok piacanak ke-
resleti és kinalati egyensulytalansagaival.’® Mogottes tényez6ként altaldban a '90-es évek
feltérekvd piaci valsagait, valamint a fejlett piacokat megrazé , dotcomlufit” azonositottak,
amelyek egyrészt hozzajarultak a befektet6k alacsony kockazatu eszkozok irdnti étvagyanak
emelkedéséhez, masrészt az alacsony kockazatunak vélt eszkdzok korének csokkenését
eredményezték. A valsdgokhoz kapcsoldddan kiemelhet6 még, hogy a tanulsdgok alapjan
egyre tobb feltérekvé piaci jegybank kezdett a korabbiaknal magasabb devizatartalék fel-
épitésébe, amelyet szinte kizdrdlag magas minGség(i allampapirokban tartottak. Emellett
egyes nyersanyag-kitermeld, feltdrekvd orszagok a felfutd export és az emelkedé vilagpiaci
nyersanyagdrak kovetkeztében jelentds folyd fizetésimérleg-tobbletet produkaltak, ame-
lyet szuverén alapjaikon?! keresztiil részben biztonsagosnak vélt eszkézokben fektettek
be. A pénziigyi piacok fejl6dése szintén novelte az alacsony kockazatu eszkozok iranti
igényt: az egyre bonyolultabb pénziigyi tranzakcidk végrehajtasahoz altalaban valamilyen
magas mindségli fedezet volt sziikséges a letéti szamlakon. Ezek mellett a fejlett orszagok
eléregedd tarsadalmai szintén egyre tobb biztonsagos megtakaritasi format igényeltek.

Mikodzben a keresleti oldalon nyomas jelentkezett, kindlati oldalon nem sikeriilt Iépést
tartani az igényekkel. Mivel a feltorekvé orszagokban csak igen korlatozott mennyiség(
a kockazatmentesnek tekinthet6 eszkoz, ezért ez a ndvekvd kereslet nagyrészt a fejlett
piacokra terel6dott, ami két fontos kovetkezménnyel jart. Egyrészt igen alacsony szintre
csokkent egyes fejlett orszagok — elsGsorban az Egyesiilt Allamok — dllampapir-piaci hozam-
szintje, ami a valsdgot megel&z6en hozzajarulhatott a tulzott kockdzatvéllaldsi hajlanddsag
kialakulasadhoz, a t6zsdék felfutdasahoz. Masrészt az alacsony kockazatu eszkozok iranti
tulkereslet 6sztonz6ket teremtett a maganszektor szamara ezek elGallitasara, ami elGse-
gitette a kockazatos eszkdzokbdsl magas mindsitéslieket elGallitd konstrukcidk (pl. CDO-k,
MBS-ek) elterjedését. Ezek alapjan tehat elmondhato, hogy az alacsony kockazatu eszk6zok
irdnti tulkereslet hozzajarult a globdlis egyensulytalansdgok valsag el6tti felépliléséhez és
a késébb toxikusnak bizonyuld eszkozok elterjedéséhez.

Az alacsony kockazatu eszkdzok szlikosségének kovetkezményei a valsagban (mind a sub-
prime, mind a szuverén valsag szakaszdban) és az azt kdvet6 id6szakban mar sokkal nyilvan-
valébban jelentkeztek, igy a szakirodalomban is egyre tobb kutatds szilletett a témdban.*?
A viélsagban keresleti oldalon kiemelt jelentdségl volt a befektet6i bizalom romldsanak
hatasa. A kindlat pedig egyrészt a szuverén lemindsitések, masrészt a maganszektor altal

10 Lasd pl. Caballero (2006), Caballero et al. (2006), Bernanke (2005; 2007).

11 Az SWF Institute 6sszesitése alapjan 2014 végére a szuverén alapokban kezelt 6sszesitett vagyon atlépte
a 7000 milliard dollart.

12 Lasd pl. Caballero (2010), Bernanke et al. (2011), IMF (2012), Gourinchas et al. (2012), Gorton et al. (2013),
Aoki (2014).
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létrehozott konstrukcidk piacainak 6sszeomldsa miatt esett vissza. E folyamatok kdvetkez-
tében az alacsony kockazatu eszk6zok ara jelentGsen emelkedett, hozama pedig 0 kozelébe
csokkent.

PN

A 2. és 3. dbra rdmutat a magas min&sitési szuverén addssag mennyiségének abszolut és
relativ értelemben vett csdokkenésére, valamint a feltorekvd piaci devizatartalékokon és
szuverén alapokon keresztili kereslet ndvekedésére. A maganszféra alacsony kockazatu
eszkozei (pl. MBS-piac) esetében hasonld folyamatok voltak megfigyelhetSk (Bernanke et
al., 2011; Gorton, 2010).

Bar a valsag legintenzivebb szakaszat (2008—2009-et) kovetben a fesziiltségek némileg
enyhiltek, el6retekintve mind a keresleti, mind a kinalati oldalon olyan tényezék azono-
sithatok, amelyek a probléma fennmaraddsat segitik eld.

A keresletet tekintve, a vdlsag tapasztalatai nyomdn tovdbbra is meghatarozé szerepe
lehet az alacsony kockazatl eszkézoknek a portfélio- és likviditaskezelésben, valamint
benchmarkszereplk is er6s maradhat, ami szintén a keresletet tdmogato tényez6.'* Emel-
lett a prudencidlis szabalyozasozasi kornyezet szigorodasa (Bazel lll, Szolvencia I1) kévet-
keztében a bankok és biztositok részérdl is ndvekvd keresletre szdmithatunk. A valsagot
megel6z6 id6szakhoz hasonldan, a pénzligyi piacok fejlédése a letéti kdvetelmények miatt
szintén novekvé igényt jelenthet majd. Kulon kiemelhetd, hogy tobb termék esetében
megindult az OTC-piaci struktira atalakitasa kbzponti elszamoldhazas (CCP) rendszer(ire,
ami szintén noveli a rendszerszintl letéti kbvetelményeket. A véalsagban és azt kovets-
en bevezetett, jegybanki eszkdzvasarldsi programok szerepe is megemlithetd: a Fed és
a Bank of England az eddig vasarolt mennyiség fenntartdsara torekszik, mikozben a Bank
of Japan eszkozvasarlasi programja jelenleg is aktiv, az EKB esetében pedig 2015. janudr
végén jelentették be a legaldbb 2016 szeptemberéig tartd, havi 60 millidrd eurds eszkoz-
vasarlasi programot. Ezek a jegybanki vasarlasok mind csokkentik az alacsony kockazatu
eszkozok piacon elérheté mennyiségét. Az EKB programja esetében kiilon kiemelhet6, hogy
az EKB-t6kekulcsok alkalmazasa miatt éppen a leginkdbb biztonsagosnak tartott, német
papirokbdl vasaroljdk meg a legnagyobb mennyiséget.

13 Tovabbi érdekes kérdés, hogy az alacsony kockazatu eszkézok tulkereslete milyen hatdssal lehet ezen
eszkozok arazasibenchmark-szerepére. Amennyiben az eszkézarazdsi modellekben kockdzatmentesnek tekintett
eszkdzok hozamai nem fundamentalis okokbdl, hanem strukturalis tulkereslet miatt vannak alacsony szinten, az
érvénytelenitheti a hagyomdnyos eszkdzarazé modellek feltételrendszerét (lasd pl. Berlinger et al., 1999) és igy
elméletileg hozzajarulhat eszkozar-buborékok kialakuldsahoz is (ami a vélsag el6tt feltehet6en meg is tortént).
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1. tablazat
Az alacsony kockazatu eszk6zokh6z kapcsolodé keresleti tényezék dsszefoglalé tablazata

Kereslet forrasa Befektetdi tipus Keresletet meghatarozé Tényez6 trendje
tényezé
Portfélidkezelés Alapkezel6k Alacsony kockazatu N

eszkozok szerepe a
portfélidallokacidban és a
likviditaskezelésben

Biztositok, nyugdijalapok | Konzervativ befektetési >
politika
Nembanki pénzigyi Befektetdi bizalom T
intézmények alacsony szintje
Fedezet pénzlgyi Bankok és pénzligyi Derivativ ugyletekhez N
tranzakcidokhoz kozvetitok kapcsolédo kévetelmények
Fedezetképzési szabdlyok )

szigorodasa

Repopiacokhoz kapcsolodd >
fedezet szlikséglet

Szabdlyozéshoz Bankok Bazel Ill szabdlyozas hatasa N
kapcsolédo kereslet

Egyes dllampapirok a >
lemingsitésekhez
kapcsolédéan magasabb
kockazati sullyal kertlnek
beszdmitasra

Biztositok Szolvencia Il szabdlyozas N
hatdsa
Valsagkezelés Jegybankok Eszkdzvasarldsi programok A
Benchmark funkcio Bankok és pénziigyi Biztonsagos befektetési >
kozvetiték formak iranti altalanos
kereslet

Forrds: IMF (2012)

A vérhatd kinalatoldali folyamatokat tekintve, egyrészt elmondhatd, hogy a fejlett orszagok
mar most is magas addssdgszintje kdvetkeztében kézéptdvon nem valdszinl a magas miné-
sitésl addssagdllomany érdemi névekedése, mikdzben a kordbban alacsony kockazatinak
tekintett, de a valsag soran lemindgsitett szuverének irdnti bizalom gyors visszanyerésére
sem latszik komoly esély. A valsag nyoman a maganszféra altal kindlt konstrukcidkba vetett
bizalom is eltlint. A feltérekv6 orszdgok tovabbra is csak korlatozott mértékben képe-
sek hozzajarulni az alacsony kockdzatu eszk6zok kindlatahoz. Kindlati oldalon ugyanakkor
a jegybankok tevékenysége tdmogathatja a piacokat, mivel a valsagtapasztalatok alapjan
szlikség esetén eszkozeikkel hozzdjarulnak a piaci stabilitds meg6rzéséhez. Az alacsony
kockazatu eszkozok keresletéhez és kinadlatdhoz kapcsolodo legfontosabb tényezéket az
1. és 2. tabldzat foglalja 6ssze (IMF, 2012 alapjan).
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Osszességében tehat elmondhatd, hogy az alacsony kockdzatl eszkdzok globdlis sz(ikdssége
ciklikus és strukturalis tényezdkre is visszavezethetS. Bar a valsag ota a ciklikus hatasok
enyhilhettek, ugyanakkor a strukturdlis okok miatt kdzéptdvon inkabb azok a tényezdk
dominalhatnak, amelyek er6sitik a jelenséget.

Kinalat forrasa Kinalatot meghataroz6 tényezd Tényez6 trendje
Fejlett szuverének Adossagproblémak, lemingsitések 7
Magénszektor Alacsony befektetéi bizalom a valsag ¥
utdn
Jegybankok Likviditasnyujtds a valsagban "
Feltorekvd szuverének Korlatozott képesség alacsony 2>
kockazatu eszkozok kibocsatasara

Forrds: IMF (2012)

Két rovid példan keresztil szemléltetjiuk, hogy az alacsony kockazatu eszkézok szlikdssége a gyakorlatban

milyen kévetkezményekkel jar.
1. A svdjci jegybank drfolyamkiiszobére nehezed6 nyomds

A svdjci frankot a piacon széles kérben menedékeszkdzként, azaz alacsony kockazatu eszkdzként tartjak
szamon, ami miatt turbulens id6szakokban altalaban érdemi er6s6dést mutat az drfolyama. A svajci jegy-
bank — a frank gyors er6sodésére reagalva — 2011 §szén dontott az eurdval szembeni 1,2-es arfolyamku-
sz0b feldllitdsardl, ami a globalis kockazatvallalasi hajlanddsag érdemi visszaesése nyoman valt sziikséges-
sé. A frank arfolyama ezt kovetéen az 1,2-1,25-6s savban maradt, id6szakonként az 1,2-es szinthez
,tapadva”. Bar a svdjci frank arfolyama mint kockazati indikator ezzel Iényegében elvesztette korabbi
informdcidtartalmdat, mas menedékeszkozok arfolyamanak dinamikajabol mégis kovetkeztetéseket vonha-
tunk le arra vonatkozdan, hogy mikor mekkora kereslet mutatkozott az alacsony kockdazatu eszkozok irant,
és igy mekkora nyomas nehezedhetett a svajci arfolyamkuszobre. A 4. dbra a frank arfolyama mellett
a mas menedékeszkozok ara és egyes piaci indikatorok mozgdsa alapjan szamitott f6komponens alakula-
sat mutatja be, amely rdvilagit erre a nyomasra. Az alacsony kockazatu eszk6zok iranti kereslet dinamikajat
megragadoé fékomponens'* alakulasa alapjan 2014 6szétél ismét fokozddo kereslet mutatkozhatott a frank
piacan is. 2015 januarjaban a jegybank megsziintette az arfolyamkiszobot, és a frank ennek nyoman
kibontakozd er6sodése az elsé piaci elemz8i vélemények szerint rontotta a svajci gazdasag novekedési

kilatasait, valamint novelte a deflaciés kockazatokat.

14 10 éves euro- és dollarhozamok, az eurd/dollar arfolyam, az arany ara, a VIX index és az EMBI Global felar heti
véltozasai alapjan szamitott elsé f6komponens, amely egyfajta globalis kockazati indikatorként értelmezheté

(alacsonyabb szintek a kockazatvallalasi hajlanddsag esését jelzik).
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Az eset az alacsony kockdzatu eszkozok strukturalis és ciklikus globalis tulkeresletének kovetkezménye-

ként is értelmezhetd, és ramutat, hogy a jelenség milyen negativ makrogazdasdagi hatasokkal jarhat.

4. abra
Az eurd/svajci frank arfolyam, illetve a piaci indikatorokbél képzett f6komponens

alakulasa

CHF/EUR
30 1 - 1,35
Arfolyamkiiszob felallitasa, 5
~100 mrd CHF Arfolyamkiiszob megvédése, Arfolyamkiiszob
o5 intervencio ~200 mrd CHF intervencio megsziintetése* | 0
20 - 1,25
15 1,2
10 1,15
5 1,1
0 — V — \/ S — \/I 1,05
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= Eurd/svajci frank arfolyam
Piaci indikdtorok fékomponense (bal skala)

Megjegyzés: *A cikk véglegesitésekor még nem dlltak rendelkezésre intervencids adatok.
Forrds: Bloomberg, www.snb.ch, sajat szamitds

1. Az amerikai dllampapirok szerepe

Az amerikai dllampapirokhoz két6d6, kockazatmentes piaci percepcid és az alacsony kockazatu eszkdzok
sz(ikosségének kovetkezményeit Robert Jenkinsnek, a Bank of England egyik vezet6jének a gondolatai

alapjan foglaljuk 6ssze:

1. A jelenlegi rendkiviil alacsony hozamkornyezet kovetkeztében az Egyesiilt Allamok kormanya igen
olcson jut forrasokhoz, ami atmenetileg elfedheti a koltségvetés hosszabb tavu fenntarthatésagaval

kapcsolatos problémakat, igy késleltetheti a sziikséges strukturdlis reformokat. Egy szazalékpontos

15 Jenkins (2013)
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emelkedés a dollarhozamgorbében évi 160 milliard dolldros kiadasnovekedéssel jarna. A hozamok nor-
malizdlédasa a valsag el6tt atlagosnak nevezheté hozamok alapjan évi 500 milliard dollaros (a GDP 3

szazalékanak megfelel8) tobbletkiadast jelenthet az Egyesult Allamokban.

2. A dolldr tartalékdeviza szerepe, az amerikai allampapirok kockazatmentes piaci percepcidja, illetve az
alacsony kockdzatu eszkozok globalis tulkereslete kovetkeztében az amerikai papirok irant jelentés
a kulfoldi kereslet. Emiatt jelenleg a kintlévGség dllomanyanak majdnem a fele van kulfoldi szereplék
kezében, ami a fejlett orszagok kozt kiemelked6en magasnak szamit, és korlatozhatja az Egyesiilt Alla-

mok pénzligyi fuggetlenségét.

3. A hosszU allampapirszegmensre koncentrald, mennyiségi lazitasi programok, illetve a jegybanki allo-
many hosszabbitasat célzd, un. ,,operation twist” miveletek eredményeként a kiilfoldiek allomanya az
elmult években érdemben rovidilt, ami miatt a kilféldi piaci szerepl6k kamatkitettsége csokkent, igy
a hozamok normalizaciéjanak meginduldsakor batrabban eladhatjak majd amerikai papirjaikat, ez pedig

volatilisebbé teheti a hozamokat és a dollar arfolyamat.

4. Globalisan mintegy 20 ezer milliard dollaros nyugdijvagyon, 60 ezer millidrd dollar befektetési alapok-
ban kezelt eszkéz és 600 ezer milliard dollar értékd derivativ eszk6z arazasa kapcsolddik kozvetlenl
vagy kozvetve az amerikai allampapirpiacokon kialakulé hozamokhoz. Emiatt barmilyen torzité tényezé
sokszoros hatdssal van a globalis folyamatokra, az amerikai papirok kockazatmentességébe vetett hit

megingasa pedig beldthatatlan kovetkezményekkel jarna.

5. Az Egyesiilt Allamok 2011-es lemindsitése, illetve a fent emlitett tényezékbdl fakadé kockazatok nyo-
man az elmult években egyre tobb befektetd vizsgalta felul befektetési stratégidjat. Ez abba az irdnyba
mutat, hogy a jov6ben a piaci kapitalizacié alapjan sulyozott indexek helyett egyre nagyobb hangsulyt
kaphatnak a (kiils8, vagy belsd) hitelmingsitések alapjan stlyozé indexek. Ez az Egyesiilt Allamok allam-
papirpiacan kivil mas nagy hitelfelvevéket is negativan érinthet (Iasd példaul a nagy allampapir piaccal

rendelkezd, de ,csupan” BBB hitelmindsitésii Olaszorszagot).

4. Modellezési lehet6ségek

A szakirodalom szamos megkozelitési médot, modellezési lehetGséget vizsgal és mutat
be; ezek kozil kiemelnénk Gourinchas et al. (2012) eredményeit. A szerzGparos cikkiikben
arra a kérdésre keresi a valaszt, hogy milyen hatdssal lenne a vilag pénziigyi stabilitasara,
ha az alacsony kockazatu pénziigyi eszkozok kinalata szlikossé vdlna, azaz hiany [épne fel.
A szerz6paros kiemeli a téma és a kérdés aktualitasat, mivel allitdsuk szerint egy gazdasa-
gi sokk esetén kizarolag ezen eszkdzok képesek a piaci szerepl6k szamara kell6 mértékd
biztonsagot nyujtani. Az értékallésag mellett tovabba — mivel ezen eszkdzok pénzigyi
tranzakciok fedezetél is szolgalnak, a pénzigyi kozvetit6rendszer prudencialis kovetel-
ményeit teljesitik, valamint a pénziigyi eszkozok drazdsibenchmark-funkciojat is betoltik —,
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a pénzlgyi rendszer instabilitdsat az esetleges hianyuk erételjesen novelné. A cikkben
feltett kérdésre a valaszt egy Uj tipust modellezési keretrendszerben kapja a szerz6paros:
olyan pénziigyi buborékokat vizsgadlnak, amelyek segitségével atmenetileg novelhetd az
alacsony kockazatu pénzigyi eszkozok kinalati szintje. Ugyanakkor nem lehetnek tokéle-
tes helyettesit6k a szerz6k altal vizsgdlt pénziigyi buborékok, mivel ezek értékelése soran
feltételezziik, hogy jovébeli értékik stabil. Amennyiben ugyanis a kés6bbiekben értékiik
kapcsan mégis bizonytalansdag lépne fel, Ugy az tovadbb rontand a kinalati hiany problémajat.
Az alacsony kockazatu eszkozok sz(ikbssége magaban hordozza tehat a pénziigyi buborékok
kialakulasanak kockazatat, mivel ez atmenetileg enyhiteni képes a jelenséget. A szerz6k
a kapott eredmények alapjan felhivjak a figyelmet arra, hogy a prudencialis szabdlyozdsban
az alacsony kockazatu pénziigyi eszk6zok definicidjat mindenképpen kompetens és kovet-
kezetes hatésagnak kell meghataroznia, mivel a privat szektor e téren magdban hordozza
a magas moralis kockazatot.

Agarwal (2012) cikkében a jegybank szerepét vizsgalta az alacsony kockazatu eszkozok
tulkereslete esetén. A vizsgdlat szintén modellezési keretrendszerben toértént, és az ered-
ménye alapjan kijelenthetd, hogy amennyiben az allam 4ltal kibocsathatd, alacsony koc-
kazatu pénziligyi instrumentumok mennyisége korlatos, azaz egy bizonyos szint fol6tt mar
nem novelhetd, akkor a jegybank szerepe a kérdéses kindlati hidny elkeriilése kapcsan
kiemelkedd, mivel a jegybank az eszkoztara felhasznalasaval kozvetleniil befolyasolhatja
a piaci szerepl6knél |1évé kockdzatmentes eszk6zok mennyiségét. A vizsgalat masik kbzponti
megallapitdsa az, hogy az érték hosszu tadvi megdbrzésére szolgalo, alacsony kockazatu
pénzigyi instrumentumok mennyisége er6sen meghatarozza a piaci szerepléknek a kocka-
zatos eszkozok irdnti vasarlasi hajlanddsagat is. Ezt azt jelenti, hogy a kockazati prémium,
amelyet a kockazatos eszkozok tartasaért varunk el, alacsonyabb lesz, amikor nagyobb

,,,,,

instrumentumok.

Aoki et al. (2014) cikkében mar konkrét megoldasi javaslatot tesz a cikklink targyat képezd
kindlati hiany jelenség megoldasara. A vizsgalat alapjat képezd modellezési keretrendszer-
ben a gazdasagot negativ sokk éri, ennek sordn megné az alacsony kockazatu eszk6zok
irdnti kereslet. A kindlati hidny elkerilése két Uton lehetséges: csdkkentjiik a redlkamat
szintjét és ezaltal a biztonsagos eszkdzok iranti keresletet, vagy biztositjuk a tobbletkeres-
letnek megfelel6 kinalatot. Ez utdbbira nyujt megoldast az Aoki et al. (2014) éltal javasolt
,biztonsagos eszkozbuborék”!® megkozelités, amely megteremtené a tébbletkeresletet
kielégits kinalatot, ezaltal biztositva a piaci szereplék tobb periéduson ativeld, egyenletes
szint(i fogyasztasat a negativ gazdasagi sokk ellenére. A szerz6k altal ismertetett modell
alapjan a buborékok egyértelmUen csokkentik a gazdasagi ndvekedést, mivel a kockazatos
eszkozok helyett a tékét a buborékokba fogjak befektetni a piaci szereplék, azaz 6sszessé-
gében a lassabb gazdasdgi novekedés lesz annak az ara, hogy a fogyasztdsi szint egyenletes
mértékét biztositsuk tobb periddus esetén. A szerz6k a tdrsadalmi jolét szemszogébdl is

16 Kockazatmentes vagy alacsony kockazatunak vélt/azonositott pénziigyi eszkdzok.
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vizsgaltak a buborékok alkalmazasat, és arra az eredményre jutottak, hogy minden esetben
nagyobb volt a tarsadalmi 6sszjolét!” szintje a buborékokkal, mint nélkiliik. Azonban a cikk
szerz@i felhivjak a figyelmet arra, hogy a buborékok jélétnovels hatdsa mellett az értékik
mindig a befektetSk szubjektiv értékelésétél figg, igy soha nem lehetnek teljesen bizton-
sagosak, kockazatmentesek. A kérdéses problémanak a buborékokkal torténé kezelése
éppen ezért leginkabb csak rovid tavon lehetséges, ezért mindenképp sziikségesek olyan
tovabbi intézkedések, amelyek megfelel6 szinten képesek biztositani a biztonsagos esz-
kozok kinalatat a piaci szerepl6k gazdasdagi sokkok elleni hatékony védekezése érdekében.

5. A modell

A kovetkez6kben Caballero et al. (2014) az alacsony kockdzatu pénziigyi eszk6zok piacanak
egyensulyi dllapotat leiré modelljét mutatjuk be, kiilonds tekintettel arra a forgatokdnyvre,
amikor az azok sz(kos volta melletti hirtelen keresletndvekedés extrém esetekben jelentds
makrogazdasagi hatasokat idézhet eld.

5.1. Az egyensulyi allapot

Tegylik fel, hogy egy adott gazdasag kibocsatasanak aktualis szintjét (a tovabbiakban jeldlje
X) két eltérd jellegli gazdasagi sokk® befolyasolhatja: egy pozitiv sokk, amely a jelenlegi
kibocsatast u'-szorosara, azaz az eredeti szint f6lé emeli (,11+X>X) és egy negativ sokk,
mely u-szorosara, azaz az eredeti szint ala csokkenti (u’X< X) . Tovabba tegyik fel, hogy
a két sokk koziil csak egy kovetkezhet be, azaz barmely sokk bekdvetkezte utan a kibocsatas
Uj szintje hosszu tavon allando.

Egy atfedd generacids (OLG) strukturat feltételezve jeldlje a tovabbiakban a gazdasagi
szerepl6k szliletési és haldlozasi ratdjat g, tovabba tegylik fel, hogy a gazdasagi szerepldk
csak a haldlozas pillanataban fogyasztanak.’® Az eddigi feltételek és jelolések alapjan a ko-

17 A tarsadalmi jolét csokken a gazdasagi novekedés csokkenésével, viszont névekszik a fogyasztds emelkedésével és
szintjének kisimitasaval tobb periédusra nézve. Ez utdbbi kettének a jolétre gyakorolt, pozitiv hatdsa meghaladja
a szerz6k modellje szerint a gazdasagi novekedés lassuldsa kapcsan bekovetkezd, negativ joléti hatdst.

18 A szerzG6k az eltérd jellegli gazdasagi sokkok modellezéséhez eltérd intenzitdsparaméterl (A*, A”) Poisson-
folyamatokat hasznalnak, azonban a modell egyszeriibb keretek kdzotti vizsgélatahoz felteszik, hogy azok 0-hoz
tartanak (A*—>0, A= —0). Az egyszer(isits feltételt a kockazatmentes eszkdzok irdnti, megndvekvé kereslet esetleges
makrogazdasagi hatdsainak kezelésére alkalmazhatd, a nemkonvenciondlis jegybanki eszkoztar részét képezd,
el6retekintd irdanymutatas hatékonysaganak vizsgélata soran oldjak csak fel, aminek az eredményére a késGbbiekben
szintén kitérink.

19 Az emlitett elméleti egyszer(isitésre az atfed6 generdcids struktira mellett a kés6bbiekben definidlt,
egyszer(i aggregalt fogyasztasi fuggvény definidlhatdsdga miatt kerl sor.
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vetkezéképpen irhatjuk fel t id6pontra vonatkozéan az aggregdlt fogyasztasi fliggvényt:
C,=UW,, ahol W, a t id6ponthoz tartozo aggregalt 6sszvagyon, amelyet az egyes gazda-
sagi szerepl6k birtokolnak. Piaci egyensuly esetén annyit fogyasztunk, amennyi termeliink

X=C), igy az egyensulyi 6sszvagyonra az aggregalt fogyasztasi fliggvény alapjan a ko-
vetkezd 0sszefliggést kapjuk minden t id6pontra vonatkozéan:

w=%.
0
Caballero et al. (2014) modelljikben két tipusu piaci szerepl6t kilonboztetnek meg.
A kockazatsemleges piaci szerepl6k kockazatmentes?® és kockazatos eszkozoket egyarant
tartanak portfélidjukban, mig a kockazatkerllé piaci szerepl6k?* csak az el6bbit kivanjak
tartani. A tovabbiakban tegyik fel, hogy a kockazatsemleges piaci szerepl6k aranya a teljes
populdciét tekintve 1—o« , mig a kockazatkeril6ké a, valamint a teljes 6sszvagyon a két
tipusy piaci szerepl6 kozétt oszlik meg minden t id6pontot tekintve, azaz W)+ W' =W, ,

ahol a k index jeldli a kockazatkerild, s index pedig a kockazatsemleges piaci szerepléket.

A kinalati oldalrdl a tovabbiakban tegylik fel, hogy a teljes kibocsatas 6X része minden t
idépontban felhalmozddik vagyon formajaban (osztalékkifizetés torténik), mig (1—5)X
részét az Uj és a piacon maradé piaci szereplék kozott osztjak fel. A gazdasagi sokk bekd-
vetkezte el6tt, egyensulyi dllapotban a teljes felhalmozott vagyonnak, valamint az eszkézok
teljes piaci értékének meg kell egyeznie, azaz
V=W-= X .
0

A tovabbiakban feltesszik, hogy az 6sszes eszkdznek csupan egy p hanyada kockazat-
mentes, valamint megjegyezziik, hogy az 6sszes eszkoz értéke megegyezik a kockazatos
és kockazatmentes komponensek értékeinek 6sszegével, azaz V=V"+V", ahol m index
jeldli a kockdzatmentes, r index pedig a kockazatos eszkozoket. Az eddigiek alapjan most
mar fel tudjuk irni a kockdzatmentes pénziigyi eszkozok kinalatat egy esetleges negativ
gazdasagi sokk megtorténte utan:

. X
V" =pu 0

Mivel a kockazatmentes eszkdzok értéke negativ sokk esetén definicid szerint nem valtozik,

ezért ebb6l meghatdrozhaté a kockazatos eszkdzok jelenbeli kindlataa V—V™ dsszefliggés

felhaszndlasaval:

v’ =(1—p,u‘)g .

20 Mivel a modell az alacsony kockazatu eszk6zok informéacid-inszenzivitasan alapul, ezért ebben a modell-
leirdsban kockdzatmentes eszkdzokkel foglalkozunk.

21 A kockazatkerul6 piaci szerepl6k végtelentl kockazatkertil6k, azaz gy alakitjak a portfdlidjukat t és t + dt
id6intervallumban, mintha a gazdasagi sokk a kovetkezé végtelenl kicsi id§intervallumban kévetkezne be egy
valdszinliséggel.
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Mivel azt mar a piaci szerepl6k bemutatasanal jeleztiik, hogy a kockdzatkeril6k csak kocka-
zatmentes eszkdzoket tartanak a portfélidjukban, igy a teljes vagyonuk nem lehet nagyobb
a kockdzatmentes eszkdzok teljes piaci értékénél, azaz W) <v".

A piaci egyensulyt meghatdrozé egyenletek felirdsdhoz még szlikséglink van harom ujabb
valtozd bevezetésére. Jeldlje a tovabbiakban r a kockazatos, r" pedig a kockdzatmentes
eszkozokon elért hozamokat, valamint jeldlje 6™ az el&allitott és kibocsatott kockazatmen-
tes eszk6zok utan fizetett osztalékot. A piaci egyensulyt leird egyenletrendszer Caballero
et al. (2014) alapjan a kovetkezé:

rVT=8"X

V= 6—5'”))(

W, =—OW, +a(1-8) X +r"W'
W, =—6W; +(1-a)(1-8)X+rw;
WS +W =v"+V’

A fentiekben ismertetett modell kapcsan két eltér6 esetet kiilonboztet meg Caballero
et al. (2014) ahhoz kapcsoléddan, hogy a W/ <V™ feltétel egyenlétlenség formajaban
teljesul (azaz nem kot) vagy egyenlGségként (kots feltétel). Ha a feltétel nem kot, akkor
a kockazatsemleges piaci szereplSk a kockdzatmentes eszk6zok egy bizonyos részét is tu-
lajdonolni fogjak, ami csak abban az esetben teljesiilhet, ha a két tipusu eszkézon elért
hozam egyenld, azaz:

r=r"=480.

igy tehat a szamunkra fontos és elemzésre varé eset az, amikor az egyenlétlenség kot
feltételként teljesiil (Wk = Vm). Ilyen piaci kdrnyezet mellett mar megjelenhet a cikkiink f&
témajat képezd kockazatkeriilési csapda (,,safety trap”) szcendrié is. Az el6z6ekben ismer-
tetett Osszefliggések alapjan, megfeleld algebrai atalakitasok? segitségével megkaphatjuk
a kockazatmentes pénzligyi eszk6zok sz(ikosségi feltételét:

o> pu .

A tovabbiakban a kockazatkerilésicsapda-szcendrid elemzése érdekében feltessziik, hogy
a fenti feltétel teljesul, igy tehdt a kockdzatmentes pénzligyi eszkdzok kinalata a negativ
sokk sulyossagatdl (u’) és a gazdasag kockazatmentes eszkoz el6allitasi képességétdl (p)
flgg. A keresletiiket pedig az o szintje hatdrozza meg, amely a kérdéses feltétel alapjan
nagyobb a kinalatnal. Ekkor

r"<of<r,

azaz mar van pozitiv kockdzati prémium (r—r'" >0) a modellben.

22 Az érdekl6dé olvaso a pontos levezetést megtalalja Caballero et al. (2014) cikkében.
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5.2. A kockazatkeriilési csapda szcenarid

Az el6z6ekben bemutatott szlikosségi feltételbdl kiindulva, ha a negativ gazdasagi sokk
sulyossaga né (u csokken) vagy a gazdasdg kockazatmentes eszkoz el&éllitasi képessége
csokken (p csokken), akkor ezen eszkozok kinalata is visszaesik, és ezzel parhuzamosan né
irantuk a kereslet (a né). Ahhoz, hogy Ujra egyensulyba keriljon a kockazatmentes pénz-
Ugyi eszkdzok piaca, csdkkennie kell a keresletnek, amely a kockdzatmentes hozam (r’")
csokkenésén keresztil valdsulhat meg. De vajon mi torténik akkor, ha a kockdzatmentes
hozam nem lehet negativ, azaz érvényesil az r” >0 korlat?

A fenti eset vizsgdlatdhoz bevezetiink egy £ paramétert, mely azt mutatja meg, hogy a po-
tencidlis kibocsatasi szinthez képest hogyan alakul az aktualis kibocsatas szintje. Azaz, ha
&<1, akkor a kibocsatas aktualis szintje, X a potencialis kibocsétdsi szint alatt van.
A fentiekben ismertetett (1—5)X , azaz az Uj és a piacon maradd piaci szerepl6k kozott
felosztott kibocsatast, valamint a £X, azaz a kifizetett osztalékot a kdvetkez6 mddon Ujra-
értelmezzik: legyen az el6bbi a megtermelt javak mennyisége, az utébbi pedig a munka-
erd, azaz a kovetkezd periddus sordn felhaszndlt munkaeré ,Ujratermeléséhez” sziikséges
mennyiség. Ekkor, ha & <1, akkor kevesebb inputot fogunk felhasznalni a termelés soran.
A piaci szerepl6ket és a kezdeti feltételt tekintve, amely szerint a gazdasagi szerepl6k csak
a halalozas pillanataban fogyasztanak, elmondhatjuk, hogy a piacrdl kilépSk megtermelt

5. 4bra
Alacsony kockazatu eszkozok kereslete és kindlata kockazatkeriilési csapdaban
| 0
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javakat keresnek (fogyasztasi céllal) és a munkaerd , Ujratermeléséhez” sziikséges eszkozt
kindlnak, mig az Uj belépbk és piacon maraddak megtermelt javakat kinalnak és eszkozt
keresnek. A bemutatott kornyezetben a kockazatkerilési szcenarid kialakuldsat a fenti
grafikonon szemléltetjik.

A fenti grafikonon a V™ gorbe jel6li az r™, azaz a kockazatmentes pénziigyi eszk6zokon
elért hozam szintjét adott kinalati szint mellett, mig a W* az adott keresleti szint melletti
r" hozamot. A két gorbe metszéspontja adja meg az egyensulyi helyzetben kialakuld
kockdzatmentes hozam szintjét.?® Tegytik fel, hogy az el6z6 fejezetben ismertetett, negativ
gazdasagi sokk bekovetkezik, igy a kockdzatmentes pénziigyi eszk6zok kindlata csokken,
azaz a V" fugg6leges egyenes balra tolddik a fenti grafikonon, amelyet V™ jeldl. Ekkor
a sokk el6tti r™ kamatszint és a csokkend kinalat mellett a kockazatmentes eszk6zok irdnt
tulkereslet alakul ki, tovabba a kockazatkeriil6k vagyona relative emelkedik, mivel az Uj
kindlati szintnek megfelel§ egyensulyi allapotban alacsonyabb lenne a hozamszint?*, mint
a jelenlegi. Tehat ahhoz, hogy ujra egyensulyi allapotba keruljlink, az aktualis hozam-
szintet kell megfelel6 mdédon csékkenteni, ezen keresztil csdkken a kereslet és csokken
a kockazatker(il6k 6sszvagyona. A kockazatkerilésicsapda-szcenario kialakuldsdnak viszont
az az el6feltétele, hogy legyen egy also korlat a hozam szintjére vonatkozdan, amelynek
a mértéke az el6z6ekben ismertetetteknek megfelelGen 0. A fenti grafikon éppen a kocka-
zatkerulésicsapda-szcenarid létrejottének feltételét mutatja. A kockdzatmentes eszkdzok
hozama a sokk el6tti egyensulyi dllapotban épp 0 volt, ami a sokk utdni csékkend kina-
latnak megfelel6, Uj egyensulyi dllapot eléréséhez sziikséges negativ hozam kritériumat
az alkalmazott korlat miatt nem teljesitheti. igy tehat felmeriil a kérdés, hogy az eredeti
0 szazalékos hozamszint megtartasa mellett hogyan alakulhat ki Ujra egyensuly a piacon.

Mivel a sokk utani uj egyensulyi allapot eléréséhez a hozamszint nem csokkenhet, igy
a keresletet, valamint a kockazatkerul6 piaci szerepl6k vagyonat csak egy recesszié csok-
kentheti. A recesszié hatdsat az el6z6ekben ismertetett £ paraméter fogja megjeleniteni
a modellben, amely a kibocsatds aktualis szintjét csokkenti. Az Uj egyensulyi dllapotot®
a sokk utani alacsonyabb kindlat és a recesszidé utani alacsonyabb kereslet alapjan a ko-
vetkez6 egyenlet hatarozza meg:

a(1—5)§X
—

= put

|

Ahogy azt az 5. dbrdn lathatjuk, az Uj egyensulyi dllapot kisebb kindlati és keresleti szint
mellett valdsul meg, éppen olyan recesszids hatas (§ paraméter) mellett, hogy az egyensu-
lyi hozamszint 0 maradjon. Azaz a recesszi6 ugy csokkentette a kockazatmentes eszk6zok
iranti tulkeresletet, hogy a kindlatot nem maddositotta, ezaltal biztositva az Uj egyensulyi
allapot kialakulasat.

23 A grafikonon ezt a pontot A-val jel6ltik.
24 A grafikonon az egyensulyi dllapot kialakuldsdhoz szlikséges alacsonyabb hozamszintet B-vel jel6ltik.

25 A grafikonon ezt a pontot C-vel jel6ltik.
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A recesszié azonban nemcsak a kockazatkeriils, de a kockazatsemleges piaci szerepldket is
érinti. Ok a kockazatmentes pénziigyi eszkdzokon kiviil (amelyeken keresztiil a fent vazol-
taknak megfelelGen csokken a felhalmozott vagyonuk) kockazatos eszkozoket is tartanak.
Egy esetleges recesszid utdn a kockdzatos eszk6zokbdl szarmazd osztalék mindenképp
csokken (azaz csokken az r paraméter értéke), csokkentve ezaltal a kockazatos eszkézok
értékét, ami tovabb csdkkenti a kockdzatsemleges piaci szerepl6k altal felhalmozott va-
gyont. Ezaltal pedig tovabb csokken az eszkdzok irdnti kereslet a piacon, tovabb erésitve
a recesszios allapotot. Megjegyzendd, hogy a kockazatkerild piaci szerepl6k felhalmozott
vagyona mindkét lehetséges kimenetel esetén megegyezik, azaz figgetlen attdl, hogy az
Uj egyensulyi allapotot az r™ szabadon torténd csokkentésével vagy recesszidval érjiik-e
el. Ugyanakkor a kockdzatsemleges piaci szerepl6k vagyoni helyzetiik szempontjabdl rosz-
szabbul jarnak a recesszids allapottal a kockdzatos eszkdzok értékének csokkenése kapcsan,
mint ha az r" szabadon csékkenthet6 lenne.

6. Monetaris politikai és feltorekvo
piaci implikaciok

A kovetkez6kben Caballero et al. (2014) nyoman két olyan, a jegybanki eszkoztar részét
képezd eszkdzt mutatunk be, amelyek alkalmasak lehetnek a cikkiink f6 témajat képe-
26 kockazatkeriilésicsapda-szcendrido megolddsdra, valamint kitériink a feltorekvd piaci
szempontokra.

7

6.1. Az el6retekint6 iranymutatas hatékonysaga

Az elbretekint6 iranymutatas (forward guidance) a jegybank nyilvanos elkotelez8dését
jelenti a laza monetaris kondiciok huzamosabb idére sz6l6 fenntartdsa mellett, azaz a jegy-
bank kommunikdcidja szerint akkor sem szigoritjdk azonnal a monetaris feltételeket, ha az
inflacios kilatasok egy ideig a kivanatosnak tartott szint felett alakulnak.?® Az eredmények
alapjan, amennyiben a jelenlegi alacsony hozamszint oka az alacsony kockazatu eszkézok
sz(ikossége, akkor az eléretekint6 iranymutatas nem lesz hatasos.

Az el6retekint6 iranymutatds hatékonysdganak vizsgalatahoz tegytik fel, hogy a gazdasagra
a cikklink f6 témajat képez6 kockazatkerilésicsapda-szcenarié minden, az el6z6 fejezet-
ben ismertetett feltétele fenndll, azaz a gazdasagot egy negativ sokk érte, teljestl az r"=0
feltétel, és az Uj egyensulyi dllapotot recesszid mellett értiik el, amit a modellbena £<1
feltétel képvisel. Tegyik fel, hogy a jegybank az el6retekint6 irdnymutatas részeként azt

26 Bihari (2013), Abel et al. (2014).
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kommunikalja a piaci szerepl6k felé, hogy miutan a gazdasag helyreall”’, az r™ kamatlabat
egy ideig alacsony szinten fogja tartani. A modellben a gazdasag helyrealldsat a modell
ismertetésekor emlitett Poisson-sokkal fogjuk figyelembe venni, ami jelen esetben pozitiv
intenzitasu®, ahola yu'X>X .

ElGszor tekintslk azt az esetet, amikor a kockazatkerilési csapda helyzetét recesszid ko-
veti, és a jegybank él az elGretekint6 irdnymutatassal, de a pozitiv gazdasagi sokk még
nem kovetkezik be. Ekkor a kockazatmentes eszkdzok kindlata tovabbra is valtozatlanul
az alacsonyabb szinten marad®, a kockdazatos eszkdzok kinalata pedig a recesszié miatt az
eredeti allapothoz képest szintén alacsonyabb lesz:

Vm=p/fg
V’=(§—pu’)§-

Mivel a jegybank mar élt az eléretekint iranymutatassal, igy annak a hatdasa mar beéplil
a kockazatos eszkdzokon elérheté hozam szintjébe, amely egyrészt all a recesszié miatti
alacsonyabb mértékd osztalékbdl, valamint egy adott periddus soran felhalmozott vagyon
mértékébdl. Képlettel:

rV’=§5X+/I+(u+—§)g_

E harom egyenlet hatarozza meg a kockdzatos eszkdézok r hozamszintjét. Ha az utébbi
Osszefliggésben felhasznaljuk a kockazatos eszkdzok kindlatara kapott eredményiinket,
akkor a kockazatos eszk6zok hozamara a kovetkez6 6sszefliggést kapjuk:

. £60+ 2" (u - &)
S—pu
Vegyiik észre, hogy a pozitiv sokk paraméterei csak a kockdzatos kamatszint egyenleté-
ben jelennek meg, igy az el6retekinté irdnymutatas alkalmazdsanak egyetlen hatasa van
a gazdasagi fellendilés el6tt: a kockazatos eszkozok hozama magasabb lesz. Tehat sem
a kockazatmentes, sem a kockazatos eszkozok kinalata nem valtozik a recesszids allapot-
hoz képest, a kockazatkeril6 piaci szerepl6k vagyona (kereslete) szintén nem valtozik,
az egyensulyi helyzet miatt pedig a kockazatos eszk6zok hozamanak emelkedése olyan
mértékd, hogy a kockazatsemlegesek vagyona (kereslete) is valtozatlan szinten marad.
Az eddigiek alapjan pedig vildgosan latszik, hogy amennyiben a gazdasagi fellendiilés,

27 Matematikai eszkdzokkel leirva: tegylk fel, hogy t id6pontban all helyre a gazdasag, ekkor a jegybank it szinten
régziti a kockazatmentes pénzligyi eszkdzék kamatlabat egy t + T terjedelm(i id8szakra vonatkozdan, ahol i, < 68,
ahol 68 a modell ismertetése soran alkalmazott természetes kamatlabat jel6li. A t + Tid&szak utdn pedig a kérdéses
kamatlabat Gjra a 69 szinten rogzitik.

28 A1*>0

29 A modell ismertetésekor felhasznalt grafikonon a parhuzamosan balra eltolt gérbének megfelel§ szint.
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azaz a pozitiv Poisson-sokk bekovetkezik, igy a kockazatos eszk6zok kinalata (értéke) fog
tartésan megemelkedni, ami a kockazatsemleges piaci szereplSk vagyonat fogja névelni.

Osszességében tehat az el6retekintd irdnymutatas eszkdze a kockazatkeriilési csapda jelen-
ségének a kezelésére ebben a modellben alkalmatlannak bizonyul, mivel a kockdzatmentes
pénziigyi eszkdzok kinalatat valtozatlan szinten hagyja, azaz kibocsatdsukat nem néveli.
Ugyanez igaz a kockazatos eszk6zokre vonatkozdan is, amennyiben a jegybanki igéret el-
hangzik, de a gazdasagi ndvekedés még nem indul be. Osszességében tehat az eléretekintd
irdnymutatas egyetlen hatdsa az r kockdzatos kamatlab emelkedése lesz.

6.2. A mennyiségi lazitas hatékonysaga

A nemkonvencionalis jegybanki eszkdztar részét képezé mennyiségi lazitdst érdemes a kor-
manyzati eszk6zok bemutatasaval egyltt kezelni. Megjegyezziik, hogy a szakirodalom al-
tal megkiilonboztetett mennyiségi és mindségi lazitds mds-mds maddon hat a jegybanki
mérlegre, azaz a mennyiségi lazitds esetén az eszkdzkategoridk ardnya valtozatlan marad,
mig a mérlegf6osszeg 0sszességében emelkedik, addig a minGségi lazitds soran a mérleg-
f60sszeg lesz valtozatlan, és az eszkozok Osszetétele fog a kockazatosabb tipusuak javara
valtozni.

A tovabbiakban ismertetett eszkoz mennyiségi és mindségi lazitast®* fog jelenteni. Eh-
hez el@szor is definidlnunk kell az dllamaddssagot, valamint a kormanyzat 4ltal kivetett
add mértékét. Jeldlje 7+ a pozitiv gazdasagi sokk utani addkulcs mértékét, tovabba jeldlje
T a negativ sokk utani, valamint 7 a negativ gazdasagi sokk el6tti addkulcs mértékét.
Az allam fiskalis kapacitasa®! alapjan 7*<7, hiszen a pozitiv gazdasagi sokk bekovetkezte
utdn varhatdan kisebb mértékd addébevétel is elégséges az allamaddssag finanszirozdsara.
Az allamaddssag mértékét a negativ gazdasagi sokk utan definidlja az eddigi jel6léseink
alapjan a kovetkezé:
D=7u X .
0

Mivel természetszer(leg feltételezhetd, hogy a fiskalis korlatok a negativ gazdasagi sokk
utan szigorubbak a pozitiv sokkhoz képest, igy a kormanyzat fiskalis kapacitasanak mérg-
szamaként a 7~ paramétert hasznaljuk, amely a kormanyzat addkulcs-emelési képességét
jellemzi. A tovabbiakban tegyik fel, hogy fenndll a kockazatkeriilésicsapda-szituacio, azaz
negativ sokk érte a gazdasagot, a kockdzatmentes pénziigyi eszkdzdk kereslete emelkedett,
a kockazatmentes hozam szintje 0, azaz nem csokkenthetd tovabb, és a pénzpiaci egyen-
sulyt az el§z6 fejezetekben bemutatott recesszid ( & <1) éllitja helyre.

30 A jegybankok, példaul a japan jegybank a két bemutatott technikat gyakran egyutt, kombinalt médon
alkalmazzak (Shirai, 2014).

31 Abban az értelemben, hogy meddig tudja finanszirozni az dllamaddssdgot negativ gazdasagi kérnyezetben.
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A fenti helyzetben a kormanyzat megteheti, hogy a kockdzatmentes pénziigyi eszk6zok
kinalatat a rovid tavu allamaddssag terhére megemeli, ennek a mértéke az el6z6ekben
emlitett fiskdlis kapacitas fuggvénye, amelyet a 7~ addkulcs szintjében mérink. Azaz 6sz-
szességében minél nagyobb a fiskalis kapacitas, anndl inkabb képes a kormanyzat a rovid
tavu dllamaddssag terhére ndvelni a kockdzatmentes pénziigyi eszkézok kinalatat, ezaltal
csokkenteni a kockazati prémiumot.?? Az eddigi jeloléseink alapjan, ha az allamaddssag
szintje D-r6l D’ szintre nG, akkor a recesszié altali kisebb kibocsatas szintje is emelkedik,
méghozza £X szintrél &’X szintre, ahol

¢=2e>¢

Ahhoz, hogy az dllamaddssag D’ szintjét is finanszirozni tudja az allam, kell§ fiskalis kapa-
citassal kell rendelkeznie, azaz megfelel§ mértékl addkulcsot kell alkalmaznia:

4

=—7T >7T .
D

T
A fentiek alapjan elmondhatjuk, hogy az alacsony kockazatu eszkdzok kibocsatasaban kom-
parativ el6nye van a kormdanyzatnak a magdnszektorhoz képest és ezaltal, ha a fiskalis
kapacitasa megengedi, hatékony médon tudja kezelni a kockdzatkerilési csapda jelenségét.

De mi torténik akkor, ha a kormdanyzatnak nincs lehetésége megemelni az adébevételeket,
és ezaltal az dllamaddssag terhére megnodvelni a kockdzatmentes eszkozok kindlatat? Ebben
az esetben szintén hatékony megoldast jelenthet a kockazatkeriilési csapda jelenségére
a mennyiségi lazitds is, amikor az allam (a jegybankon keresztiil) kockdzatos eszkozoket
vasarol, mikdzben a magasabb allamaddssag-kibocsatason keresztil kockazatmentes esz-
kozoket juttat a rendszerbe, azaz noveli azok kindlatat. Fontos kiemelni, hogy ez nem
a jegybanki dllampapir-vasarlasi programokra, hanem a kockazatoseszkoz-vasarlasi prog-
ramokra vonatkozik (pl. a Fed QE1 programja, illetve a jegybanki ,lender of last resort”
funkciéhoz kapcsolddé miveletek). Az llam a tébblet-allampapirkibocsatasbél szarmazé
forrasokat nem kolti el, hanem a jegybankon keresztiil kockdzatos eszkdzokbe fekteti, igy
ezzel a megoldassal nem terheli fiskalis kapacitasat. Ez a mechanizmus a modellben jdl
m(ikodik, de a gyakorlatban természetesen nem ilyen egyszer( a helyzet: el6feltétel az
allamhaztartds és a jegybanki eredmény szorosabb 6sszekottetése, a stratégidk 6sszehan-
goldsa és a hitelesség.

Eddigi jeloléseink alapjan az adllamaddssag D szintjét, valamint az addkulcs T mértékét
valtozatlannak tekintjlik, azaz feltételezzik, hogy a kormanyzatnak nincs kell6 mérték
fiskalis kapacitasa, igy a jegybanki mennyiségi lazitas hatdsara 0sszességében a kockazat-
mentes eszk6zok hozama (r¥) emelkedik, a kockéazatos eszkdzok hozama (r) csokken, igy
a kockazati prémium szintén csokken.

32 Az eddigi jel6léseinkkel 6sszhangban: r—r= 0. A pontos levezetés megtaldlhato Caballero et al. (2014)-ben.
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A fentiek alapjan kijelenthetjik, hogy a kockazatkeriilésicsapda-jelenség hatékony kezelé-
sére alkalmasak lehetnek a kormdnyzati eszk6zok, amennyiben a fiskalis kapacitas ezt kell6
mértékben megengedi, ugyanakkor ennek hianyaban a mennyiségi lazitas segitségével is
elérhet6 a kivant cél.

6.3. A likviditasi és a kockazatkeriilési csapda 6sszehasonlitasa

Kordbban mar emlitettik, hogy az Uj-keynesi likviditasi csapddban azok a jegybaki eszko-
26k miikddnek, amelyek novelik a megtakaritdk jovébeli varhatd vagyonat. Ezzel szemben
kockazatkerulési csapddban csak azok az eszkdzok lesznek hatdsosak, amelyek novelik
a kockazatmentes eszkdzok mennyiségét (vagy ami a modellben ezzel ekvivalens: a koc-
kazatkeruld szereplSk vagyonat).

Az el6retekint6 iranymutatas a likviditasi csapddban az intertemporalis koltségvetési korlat
elmozditdsdval novelte a jelenbeli aggregdlt keresletet. Mivel azonban modelllink alapjan
ezzel csak a kockdzatos eszk6zok hozamara és nem az alacsony kockazatu eszkdzok kindla-
tara hat, ezért kockazatkerilési csapdaban alkalmatlannak bizonyulhat a helyzet kezelésére.

A mennyiségi lazitas likviditasi csapdaban az Uj-keynesi felfogds szerint hatdstalan, mivel
a jelenben noéveli a pénzkindlatot (ami likviditasi csapdaban nem vezet stimulushoz), mig
a jovére vonatkozéan 6nmagdban semmilyen elkotelez6dést nem tartalmaz. Ezzel szem-
ben a modellhez kapcsoldéddan vizsgalt, specidlis mennyiségi lazitasi tipus (a kockazatos
eszkozok felvasarlasa melletti dllampapir-kibocsatas) kockazatkeriilési csapdaban hatékony
lehet, mivel néveli az alacsony kockazatl eszkdzok kindlatat.

6.4. A feltorekvo piacok helyzete

A feltorekvd piaci pénziigyi instrumentumok hagyomdanyosan nem tartoznak az alacsony
kockdzatu eszkdzok kozé, igy a féként a fejlett piacokra kialakitott modellek és a szakiroda-
lom kovetkeztetései sem feltétlenil alkalmazhatdk kézvetlenil egy feltérekvé piaci fokuszu
elemzésben. A kovetkez6kben roviden osszefoglaljuk, hogy elméleti és gyakorlati oldalrdl
melyek azok a legfontosabb hatasok, amelyek az alacsony kockazatu eszk6zok szlikdssége
kapcsan a feltérekvé piacokon jelentkeznek.

A cikkben bemutatott modell nemcsak a teljes globalis gazdasag, hanem egy kis, nyitott,
feltorekvé orszag szempontjabdl is alkalmazhatd. Feltehetd, hogy a piaci szereplék korében
van némi torzitds a hazai eszkozok iranyaba (home bias), ami miatt a feltérekvé piaci belfol-
di dllampapirokat — a legalacsonyabb kockdzatu hazai eszkdzoket — kvazi kockdzatmentes-
ként kezelik. Ebben az esetben ugyanakkor nem a 0 kamatszint jelent majd alsé korlatot,
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hanem a globalis kockdzatmentes hozamszint plusz egy pozitiv kockazati prémium. Ez azt
jelenti, hogy a kockazati prémium névekedése mellett konnyebben alakulhat ki kockazat-
kertlési csapda, mivel a kamatszint alsé hatara magasabban van. Masrészt azt is ki kell
emelni, hogy az eszkozpiaci egyensuly ebben az esetben nem feltétlenil recessziéval all
helyre. Amennyiben a hazai gazdasagi szerepl6k kilféldon szabadon vasarolhatnak a ha-
zaindl alacsonyabb, de pozitiv hozamu, alacsony kockdzatu eszkdzdket, akkor keresletiiket
ilyen moédon ki tudjak elégiteni. Ez azt jelenti, hogy feltérekvé piacokon a kockazatkerilési
csapda nem feltétleniil recesszidt, hanem felépil6 pénziigyi piaci egyensulytalansagokat
okozhat.

Tegyuk fel, hogy a modellt el6szor csak a fejlett piacokra alkalmazzuk, majd a feltérekvé
piacokat is figyelembe vesszik. Tekintsiik a modellbél kapott szikdsségi feltétel (o > pu™)
harom paraméterét. A modell szempontjabdl a feltorekvd orszagok eszkdzei nagyrészt
a kockazatos eszkozok kozé tartoznak, azaz a p alacsony. Az orszagcsoport a tapasztalatok
szerint érzékenyebb a globalis valsagokra, igy a recessziés (= paraméter is alacsonyabb
lehet. A feltorekvé piacok figyelembevétele tehat a sz(ikdsségi feltétel jobb oldalan ala-
csonyabb értéket eredményez. A kockazatker(il§ piaci szerepl6k ardnydra (a) vonatkozdan
nehéz erGs allitdsokat megfogalmazni: a kordbbiaknal magasabb devizatartalékok, valamint
a nagy szuverén alapok és a lakossag részérdl jelentkezG, egyre magasabb kereslet miatt
ezekben az orszagokban is nagy az igény az alacsony kockazatu eszk6zokre, masrészt ugyan-
akkor a pénziigyi integracio alacsonyabb szintje miatt a fejlett piacindl alacsonyabb lehet
a kereslet ezen eszkdzok irant. Osszességében tehat elmondhatd, hogy a feltérekvé piaci
kereslet sulyosbithatja az alacsony kockdzatu eszkozok globalis szinten jelentkezé szlikos-
ségét, valamint a feltérekvé piacokra vonatkozéan a modell t6kekidramldst jésol a hazai
kockazatmentes eszkdzok alacsony ardnya miatt, ami egyensulytalansagokhoz vezethet.

A modellel a nemkonvencionalis, fejlett piaci jegybanki politikak feltérekvé piaci hatasat is
vizsgdlhatjuk. A mennyiségi lazitds specidlis esetének globalis hatdsai esetében lattuk, hogy
a kockazatmentes hozamok emelkedésével, a kockazatos eszkdzok hozamanak csokkené-
sével és magasabb kibocsatassal jar. A nagyrészt kockazatosnak mindsiild, feltérekvé piaci
allampapirok esetében ez hozamcsdkkenést jelent, valamint a fejlett piacokon novekvé
kereslet miatti magasabb exportot eredményez. Az el6retekint6 irdnymutatds esetében azt
allapitottuk meg, hogy az nem segit a kockdzatkeriilési csapdabdl valé kilabaldsban, csupan
a kockazatos eszk6zok hozamszintjét noveli. Ez a jegybanki eszkoz tehat nem hat a fejlett
piacokon, ugyanakkor a fejl6d6 piacokon hozamemelkedést eredményez. Ez segithet ugyan
a feltorekvd piaci egyensulytalansag csokkenésében, ugyanakkor a recesszids helyzetet
feltehet6en sulyosbitja, mivel a monetaris kondicidk szigoroddsat jelenti.

Caballero (2006) egy tovabbi fontos feltorekvd piaci jelenségre is felhivja a figyelmet:
az alacsony kockazatu eszkozok szlikossége miatt kialakuld, alacsony globalis hozamszint
éles kontrasztban all egyes feltorekvé piaci befektetések hozamaval. Ebben a tekintetben
elsésorban az ingatlanbefektetések emelheték ki. Ez 6sztonzbket jelent a feltorekvd piaci
eszkdzarbuborékok kialakuldsara, ami néveli a makrogazdasagi volatilitast és a valsagok
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hatdsat sulyosbithatja. Magyarorszdgon ez a hatas a devizahitelezés elterjedésében jelent-
kezett. Caballero et al. (2005) egy érdekes monetdris politikai felvetéssel él ezzel kapcso-
latban. Arra jutnak, hogy e hatas miatt bizonyos koérilmények kozt széba johet az inflacios
cél Ujradefinidldsa. Konkrétan a tradeable eszk6zok inflacidja sulyanak csokkentését java-
soljak az inflacids célban, mivel ez mérsékli a gazdasagi szerepl6knek azt a varakozasat,
amely szerint a jegybank reagdlni fog az arfolyamban bekdvetkez6 nagyobb valtozdsokra,
és igy csokkentheti a spekulaciés motivacidkat és az eszkdzarbuborékok kialakuldsanak
a valdszinlségét.

7. Kovetkeztetések

A vdlsagban és az elmult években a globdlis szinten latott, alacsony inflacids kdrnyezet és
visszafogott gazdasagi aktivitds részben magyarazhato a likviditdsi csapda jelenségével,
ugyanakkor tobb jel is arra mutat, hogy az alacsony kockazatu eszkézok strukturdlis és
ciklikus sz(ikossége is hozzajarult a problémahoz. Az Un. kockazatkerilési csapda mechaniz-
musa hasonld a likviditasi csapddhoz, azonban csak az alacsony kockdzatu eszkdzok kdrében
jelentkezik, tehat a likviditasi csapda egy specidlis esetének tekinthetd. A jelenséghez keres-
leti oldalrdl hozzajarulnak a prudencialis szabalyozasban bekovetkez6 valtozdsok, a pénz-
Ggyi innovacidk, a fedezett pénzligyi tranzakcidk terjedése, illetve az er6s6dé feltdrekvé
piaci igények. Ezzel parhuzamosan kinalati oldalon sem a fejlett orszagok, sem a feltérekvd
orszagok, sem a maganszféra nem tudja kell6képp névelni az alacsony kockazatu eszkozok
kibocsatasat. A cikkben bemutatott modell szerint a kockazatkerilési csapda a likviditasi
csapdahoz hasonldan gazdasagi visszaesést és deflacids spiralt okozhat, ugyanakkor mas
tipusti monetaris politikai valasz lehet célszer( a két esetben. Mig likviditasi csapddban az
el6retekintd irdnymutatas m(ikddhet hatékonyabban, kockazatkerilési csapdaban bizo-
nyos mennyiségi lazitasi politikak jelenthetnek megoldast. A jelenség vizsgalata feltorekvd
piaci szempontbdl is relevans: egyrészt egyensulytalansagok és buborékok kialakuldsat
segitheti, masrészt a fejlett jegybankok valaszreakcidinak feltorekvé piaci hatdsait is Uj
megvildgitasba helyezi.
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