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A NEGATIV KAMATLAB-POLITIKA ALKALMAZASANAK
EDDIGI TAPASZTALATAI"
EXPERIENCES OF APPLYING NEGATIVE INTEREST

RATE POLICY SO FAR
CzECZELI VIVIEN?

A hagyomanyos kozgazdasagi elméletek tobbnyire dltaldanosan elutasitottdk a negativ no-
mindlis kamatldbak gyakorlati alkalmazdsdnak lehetéségét. Am az utdbbi években bebi-
zonyosodott, hogy a kamatok nullds also korldtja valéjaban dtléphetd. Az elméleti szinten
megfogalmazott veszélyek a valosdagban meglehetdsen visszafogott hatdsokkal birnak. Az
eurdovezet, Ddnia, Svdjc, Svédorszag és Japdn példdja azt igazolja, hogy a negativ kamat-
labak nem eredményeznek végtelen pénzkeresletet. A monetdris politika transzmisszios
mechanizmusa nem tér el jelentésen a normal koriilmények kozott megfigyelhetotil. A
kockdzatok, a bankrendszer szintjén megnyilvanulo esetleges negativ hatdsok, illetve a
pénziigyi instabilitds veszélye azonban tovdbbra is fenndll. A tanulmdny célja a probléma-
kor komplex keretbe torténd foglaldsa az elméleti és gyakorlati példdk figyelembevételével.

Traditional economic theories generally rejected the possibility of implying negative no-
minal interest rates in practice. However, in the recent years it has become evident that
the zero lower bound is not a binding constraint. The dangers, which are formulated at
the theoretical level have in reality only moderate effects. The example of the euro area,
Denmark, Switzerland, Sweden and Japan demonstrates that negative interest rates do not
result in endless money demand. The monetary policy transmission mechanism does not
differ significantly from that under the normal circumstances. However, possible negative
effects at the bank sector level and the threat of financial instability can not be ignored.
The purpose of the paper is to summarize the problem in a complex framework, taking into
account theoretical and practical examples.

BEVEZETES

A 2008-as globalis gazdasagi valsagot kovetéen a monetaris politika miikodésében alapvetd
valtozasok mentek végbe. A kamatldbak hossztl idén at nulla kozeli szinten ragadtak meg. A
jegybankok a kamatlab nullas als6 hataranak (ZLB, Zero Lower Bound) korlatai mellett kénysze-
riiltek gazdasagosztonzé tevékenységeiket kifejteni. A kamatlab-csatorna beszikiilését kovetden

' A mti a KOFOP-2.1.2-VEKOP-15-2016-00001 azonositészam, ,,A jé kormanyzast megalapoz kozszolga-
lat-fejlesztés” elnevezési kiemelt projekt keretében miikodtetett Ludovika Kiemelt Kutatomiihely keretében, a
Nemzeti Kozszolgalati Egyetem felkérésére késziilt. A kézirat szerkeszt6ségiinkbe 2018. januarjaban érkezett.
* Tandrsegéd, Nemzeti Kozszolgalati Egyetem.
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a nem konvenciondlis monetaris politikai intézkedések vették at a f6szerepet, ezzel egyidejiileg
az iranyad¢ kamatlab megsziint az elsédleges jegybanki eszkézként funkcionalni.

Am az intézkedések redlgazdasdgi szinten érzékelhetd sikeressége némileg korlatozott volt.
A kozponti banki erdfeszitések ellenére tartésan gyenge gazdasagi novekedés, illetve alacsony
inflaciés mutatok voltak jelen. Mindezen problémak a valsagkezelés iddszakanak lezarta utan is
aktiv gazdasagpolitikai beavatkozast koveteltek meg. Kiilonésen igaz ez az eurédvezet térségére.
A problémakoér ugyancsak megnyilvanult Japanban, ahol azonban hangstlyosabb szerepet jat-
szott az orszag tobb évtizede fennallé sajatos gazdasagi helyzete.

A nulla kézeli, illetve historikusan alacsony kamatldbak mar énmagukban is egy ujszert felté-
telrendszert teremtettek meg. A jegybanki inflacids célokkal 6sszhangban a deflacio veszélyének
elharitasaért folytatott kiizdelem ugyanakkor tovabbra is prioritast élvezett. A koltekezés tartdsan
alacsony szintje, igy a gyenge aggregalt kereslet a hitelezés 6sztonzésének sziikségességére hivtak fel
a figyelmet. E folyamatok eredményeképpen egyes kozponti bankok atlépték a kamatlab eddig alsé
korlatjanak vélt hatarat, vagyis negativ tartomanyba csokkentették a kamatlabat. Az intézkedés lo-
gikaja a megtakaritdsok szintjének visszafogdsan, illetve a pénz alternativ felhasznaldsanak oszton-
zésén alapul. Amennyiben az emberek szdmara kamatfizetési kitelezettséget jelent pénzosszegeik
megtakaritasként torténd elhelyezése, uigy profitdlobb lehet szamukra minden mas felhasznalasi
lehet6ség, igy a pénz elkoltése is. Mindazonaltal a negativ kamatldbak nem kizarélag a jegybank 4l-
tal meghatarozott alapkamat szintjén realizalodtak. Egyes esetekben az egynapos betéti kamat csu-
szott a negativ tartomanyba, mint példaul Magyarorszagon a BUBOR vagy HUFONIA kamatok.

A negativ kamatlab alkalmazasa a nemzetkozi folyamatok kovetkeztében tovagytirtizé hatd-
sokat is general. Miutan az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) 2014-ben elkételezte magat a negativ
kamatlab hasznalata mellett, mas orszdgok sem tudtak magukat fiiggetleniteni a lejatszodé fo-
lyamatoktdl. Dénia és Svéjc példaja igazolja e fenti allitast, mely orszagok az arfolyamhatasok,
illetve kamatlab-kiilonb6zdségek kovetkeztében szintén arra kényszeriiltek, hogy kamatlabukat
a negativ tartomanyba csokkentsék.

A fentiekkel 6sszhangban a cikk elsé egységében a negativ kamatlab-politika (Negative in-
terest rate policy, NIRP) kérdéskore keriil a kozéppontba, ideértve a témakér hagyomanyos meg-
kozelitéseit, valamint az utobbi évek tapasztalatait, amikor mar az elméleti sikot meghaladva,
tobb gyakorlati példa (eur6zéna, Dénia, Svédorszag, Svéjc, Japan esete) is felmutathat6. A kér-
déskor aktualitdasabol fakadodan, a hatédsok tobb tekintetben még visszafogottak és mérsékeltek.
A hagyomanyos megkozelitések altal felvazolt félelmek mindeziddig nem igazolédtak be. Mind-
azondltal szem el6tt kell tartani a negativ kamatlabakkal asszocialhaté kockazatokat, veszélyeket,
illetve az egyéb tovagyliriz hatasokat, amelyek fontos tényezdéként szolgalnak a jovére nézve.
A tanulmdny célja a problémakor komplex keretbe torténé foglalasa az elméleti és gyakorlati
példak figyelembevételével.

1. A NEGATIV KAMATLAB-POLITIKA

A negativ kamatlab, szimos mas intézkedéshez hasonléan, a nem konvencionalis intézkedé-
sek tarhazat boviti. Kérdéskore abban a gazdasagi helyzetben keriilt napvildgra, amikor a gazda-
sagi feltételek az USA-ban 2014-ben mdr lehetévé tették az eszkozvasarlasok fokozatos vissza-
szoritasat (tapering), illetve 2015 decemberében az irdnyadé kamatlab 25 bazispontos emelését.
Ezek a monetéris szigoritds els6 jelentés mérfoldkovei az Amerikai Egyesiilt Allamokban.



246 KOZ.GAZDASAG 2019/4

Ugyanebben az idében Eurdpaban és Japanban tovabbra is redlgazdasagi problémék voltak
jelen. Az inflacids adatok tartésan gyengének mutatkoztak és hosszu tavon elmaradtak annak
célértékétsl. Ahogy arra Abel et al. [2014] is ravildgit, a deflacio egyik csatornéja, amin keresztiil
visszafoghatja a gazdasagi aktivitast, a redlkamatlabak névekedése. Ennek hatdsara a maganszek-
tor kereslete, fogyasztasa, és a beruhazasok visszaesése recessziot okoz, majd ismételten maga
utan vonja az arszinvonal csokkenését.

Ebben a tekintetben fontos kiilonbséget tenni a nominalis és a realkamatlabak fogalma ko-
z6tt. Az els6 egyenlet alapjan matematikailag konnyen belathato, hogy a realkamatlab szintje a
nullds kamatkornyezet ellenére szamos esetben meghaladhatja a nominalis kamatlab szintjét,
amennyiben az inflici6 a negativ tartomanyban mozog.

r=i-m (1)

Mindezek fiiggvényében fontos szem eltt tartani, hogy 6nmagéban a negativ kamatlabak je-
lenléte nem teljesen ujszerd. Redlértelemben véve korabban is eléfordultak negativ kamatlabak,
amikor az infldci6 szintje meghaladta a nominalis kamatlab értékét. Ami tehat az utobbi évek
tekintetében egyediildllo, az a negativ nomindlis kamatlab.

A negativ kamatok iranti motivaci6 kapcsan lényeges mozzanat, hogy mivel a kozponti bank al-
tal kinalt kamatlab rendszerint alacsonyabb, mint a pénzpiaci kamatlab, ezért a bankok rendszerint
nem szivesen tartanak a minimum kovetelményeken tilmutatdan tartalékokat a kdzponti banknal.
Am amikor a pénziigyi kockdzat megemelkedik, és a pénzpiaci kamatok alacsonyabbak lesznek
(mint ahogy az a valsagot kovetden tortént), a legtobb kereskedelmi bank magasabb tartalékokat
helyez el a kozponti banknal. Ez gyakran a hitelezés befagyasaval jar egyiitt. A tobblettartalékokra
kivetett negativ kamatlabak mogott huzédé gondolatok kiinduldpontja tehat, hogy a bankok ra-
kényszertiljenek tobblettartalékaik csokkentésére. Ekkor a rendelkezésre all6 tartalékaikat hitelként
helyezik ki ahelyett, hogy magukra vallaljak a negativ kamatok okozta tobbletkoltségeket. A cél
tehat a hazai kereslet hitelezésen keresztiil torténé 6sztonzése [Barua-Majumdar, 2016].

2. HAGYOMANYOS MEGKOZELITESEK

A negativ kamatlab-politika problémakorének jelentdségét igazolja, hogy korabban a kozgaz-
daszok tobbnyire altalanosan egyetértettek abban, hogy a kamatldb nem siillyedhet nulla ala. El-
lenkez6 esetben ugyanis sériilne a racionalis kozgazdasagi felfogas. A hitelezé, mikozben lemond
pénzének jelenbeli felhasznalasrol, gyakorlatilag a hitelfelvevé kamatkoltségének atvéllaldsara
kényszeriil. A kélesonz6é mindekozben elényben részesiilhet, esetleg extra bevételre tehet szert.

Kordbban az volt az altalanos kozgazdasagi felfogas, hogy a kamatlab als6 hatdra a nullanal
van. Hicks [1937] megallapitdsa szerint a kamatok nullds alsé kiiszobértékének logikdja alapjan,
egyensulyi dllapotban a nulla nomindlis kamatot biztositd készpénz jelenléte kizarja a negativ
kamatlédbak létezését.> Ennek oka, hogy célravezetébb készpénzt tartani, mint alacsonyabb ratdk

* Hasonl6 gondolatokat fogalmaz meg Krugman [1998]. Modellje feltételezése alapjan a pénzkereslet egy
fontos jellemzdje, hogy a készpénzt helyezi el6térbe. A készpénz tulajdonsaga, hogy bizonyos tranzakciok
lebonyolitasahoz nélkiilozhetetlen, ezért kiemelt szerepet tudhat magaénak. Amint ez a korlat megsziinik
érvényesiilni, a nominalis kamatlab nulldhoz kozelit. Tovabb azonban nem tud csokkenni, mivel az egyén
a nulla kamatot biztosit6 készpénztartast preferalja az alacsonyabb bevételt jelentd hitelezéssel szemben.
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mellett hitelként kihelyezni azt. Ha a pénztartas koltségét figyelmen kiviil lehet hagyni, akkor nul-
lanal alacsonyabb kamatldb mellett mindig profitdlobb a készpénztartds a hitelezéssel szemben.
Kovetkezésképp a kamatlabnak mindig pozitivnak kell lennie. Rognlie [2016] azonban felhivja a
figyelmet arra, hogy a pénztartas koltsége sosem hagyhato figyelmen kiviil. Ugyanezt a gondolatot
erdsiti Anderson-Liu [2013], vagyis, hogy a valutatartas sem koltségmentes. Ellophatjak, fizikailag
karosodhat, nagy mennyiség esetén draga megévni. Bonyolult lehet jelentds Gsszegli és tavoli tran-
zakcidk megvaldsitasara hasznalni. Nagyobb tétel esetén kormanyzati ellenérzés ala vonhatjak. A
készpénz tehat nem biztosit egy logikus elven nyugvo nullas kiisz6bot a piaci kamatoknak.

A hagyomanyos megkozelitést alapul véve a szakirodalom szerint a negativ kamatlabak
végtelen pénzkeresletet eredményeznek. Eggertsson-Woodford [2003] megkozelitése alapjan a
redl pénzegyenlegek egy hasznossagi fiiggvényt irnak le. Amikor az egyenlegek meghaladjak
a telitettségi pontot, a pénzbdl szarmazo hatarhaszon pontosan nulla lesz. Ebben az esetben a
kamatok ismételten elérhetik a nullds szintet, de nem eshetnek ald. Feltételezve, hogy a vagyon
készpénzben és kotvényben vald tartdsa helyettesitheté egymassal, illetve e két eszkoz koziil
a kotvények fizetik az alacsonyabb kamatot, akkor nulla hatdrhaszon mellett megallithatatlan
pénzvaltasi hulldm kévetkezhet be.

Erdemes ugyanakkor megjegyezni, hogy a kamatok nullas korl4tjanak eltavolitasa nem teljesen
Uj kelett gondolat. E megkozelitések azonban még nem els6sorban a kamatok negativ tartoményba
vald csokkentésére iranyultak. A révid vagy hosszi lejaratii nominalis kamatok csokkentését célzo,
a pénz addztatdsat kozéppontba helyezé akadémiai vitak a 19. szazadig nyulnak vissza. A gondolat
atyjanak Silvio Gesell nevezhetd, aki a gazdasagi valsagok lekiizdésének érdekében egy id6szakos
ado kivetését javasolta a pénzre, mely elGsegitené az aggregalt kereslet 9sztonzését.

Az adokozpontu felfogds az utdbbi években is megnyilvanult, ebben az esetben azonban mar
konkrétan a negativ kamatlabakkal val6 azonositasa kapcsan. Waller [2016] a negativ kamatlaba-
kat egyszertien a bankok tartalékaira kivetett adoként interpretalja, amit értelemszertien valakinek
mindenképp meg kell fizetnie. Mindezek alapjan harom lehetséges kimenetel hatarozhaté meg.
Egyrészt, a bankok donthetnek tigy, hogy nem haritjdk tovadbb az adot, vagyis vallaljak, hogy ala-
csonyabb addzas utani profitra tesznek szert. Ez részvényaraik csokkenését és gyengébb mérlegpo-
ziciot eredményez. Masik lehetdség, hogy a bankok tovabbharitjak koltségeiket a betétesekre. Ek-
kor alacsonyabb betéti kamatot fizetnek, vagy dijakat szednek be az tigyfeleik bankban elhelyezett
betétjei utan. A betétesek jovedelme igy csokken, ez pedig alacsonyabb koltekezést eredményez.
Harmadik lehet6ség, hogy a bankok a hitelt felvevokre haritjak tovabb az adot azaltal, hogy maga-
sabb kamatot vetnek ki a hitelekre, vagy mas, hitelfolyositashoz kapcsolddo dijakat szabnak ki. Ez
ismét koltségesebbé teszi a vasarlasok hitelfelvétellel torténé finanszirozasat. A felsorolt lehetéségek
koziil egyik sem a fogyasztoi koltekezés dsztonzésére utal, ahogy az valamennyi add esetében el-
mondhato. A negativ kamatlab keresletosztonzé hatasa tehat nem teljesen egyértelma.

3. NEGATIV KAMATLAB-POLITIKA A GYAKORLATBAN

A kamatok nullds szint kozelébe torténd csokkentésének mar korabban is az volt a célja, hogy
egyrészt olcsd pénzzel lassak el a gazdasagot, masrészt pedig, hogy visszafogja a megtakaritasok
szintjét. A nulla kozeli kamatok alacsony 6sztonz6t nydjtanak a megtakaritasok iranyaba, s ez a bel-
s6 fogyasztds, illetve a gazdasag novekedését idézné el6. A valésagban azonban a kamatok nullara
torténd csokkentése nem eredményezte a haztartasok koltekezésének novekedését. A monetdris
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politika olyan helyzettel szembesiilt, amikor nem tudott elég alacsony realkamatot biztositani ah-
hoz, hogy a fogyasztas és a beruhazas ne essen vissza. E jelenség a zérokamat-paradoxon elnevezés-
sel jellemezhetd. Kutasi [2010] négy lehetséges magyarazatot emel ki arra, hogy milyen tényezék
allhatnak e folyamat mogott. Egyrészrdl fontos a jegybank oldalarél megmutatkozo elégtelen, illet-
ve nem megfelel6 id6ben torténd reakcid a gazdasagi valtozasokra. Japan, illetve az USA esetében is
folyamatosan ujabb kiigazitas, illetve kamatcsokkentés valt volna indokoltta. Ugyancsak kiemelen-
d6, hogy a kereskedelmi bankok szamadra biztositott ingyen pénz sem valik automatikusan ingyen
pénzzé a haztartasok és a vallalatok szamara, illetve a bankkozi hitelpiacon sem. Gazdasagi lassulds
esetén ugyanis a gazdasagi szerepl6k csddkockazata emelkedhet. Ez egyrészrél a megrendelések
visszaesését eredményezheti, masrészrdl pedig akar a haztartdsi és vallalati hitelek névekedésében
is realizalodhat. Harmadik tényezd, hogy a kedvezétlen kilatasok miatt a haztartasok akar mini-
malis betéti kamatok mellett is hajlandéak megtakaritani, hogy felkésziiljenek a sziik esztenddkre.
Negyedik tényezéként emelhetd ki a deflacid. A fogyasztas csokkenése, igy az arupiaci kereslet
visszaesése az arak csokkenését eredményezi, ami pedig deflacios spiralhoz vezethet.

Bér kordbban a dontéshozok altalanosan elzarkdztak a negativ kamatldbak implementalasatdl,
mara a korabban kialakult elméleti felfogas a tapasztalati példakkal 6sszhangban némileg meg-
véltozott, és a korabban napvilagra keriil6 elméletek részben relevancigjukat vesztették. Ez utobbi
gondolatmenetet képviseli Rognlie [2016], aki kutatdsai sordn arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a
nullds als6 hatar csak egy specialis esetben hatékony, amikor a készpénzkereslet végtelentil rugal-
mas lesz nullanal. Ez az eset azonban nem konzisztens a negativ kamatok mellett érzékelt legutobbi
tapasztalatokkal. Egy likviditasi csapda* esetén a negativ kamatok sokkal kedvezébb kimenetelt
eredményezhetnek mas intézkedésekhez viszonyitva. A ZLB el6retekinté iranymutatasokkal képes
csokkenteni a likviditasi csapda legrosszabb kovetkezményeit, am valdjaban a negativ kamatok biz-
tositjak az elsédlegesen legjobb megoldast. A negativ kamatlabak akkor a leghasznosabbak, amikor
a készpénzkereslet viszonylag rugalmatlan. Mindezek fiiggvényében hasznos kiegészitd intézkedé-
sek lehetnek a pénzkeresletet korlatozasara irdanyuld egyéb lépések is.

A kamatldbak nulla ala torténd csokkentése azért is tekintheté indokoltnak, mivel ennek
hianyaban a tovabbra is alacsony inflaci6 korlatozza a redlratdk tovabbi siillyedését. Ebbél az
kovetkezik, hogy a tovabbra is magas realkamatok nem tudjak elésegiteni a magas addssagterhek
csokkenését és tamogatni az aggregalt keresletet [Jobst-Lin, 2016].

Fontos ugyanakkor azt is szem el6tt tartani, hogy a negativ kamatlabak alkalmazésa egy bi-
zonyos pont utdn korldtokba iitkozhet. Egyrészt abban a tekintetben, hogy milyen mértékben
csokkenthet a kamatldb értéke, masrészt pedig, hogy milyen id6tavon maradhat negativ. Nem
megfeleld esetben a gazdasagi szereplék jelent6sen névelhetik készpénzallomanyukat, kedve-
z6tlen hatasokat generalva. Becslések alapjan a kiiszobérték, amely mellett jelentésen megemel-
kedne a készpénz iranti kereslet, (-)75 bazisponttdl (-)200 bazispontig terjedd intervallumban
mozog. Ez az érték az egyes orszagok tekintetében eltérd lehet. Befolyasolo tényezd példaul az is,

* A likviditasi csapda Keynes [1965] eredeti meghatdrozasa szerint a jovéhoz kothet6 bizonytalansag, va-
lamint a likviditaspreferencia spekuldcids jellemz6ib6l kiindulva a hossza lejarata kamatlabnak létezik egy
pozitiv alsé hatdra, amely mellett a gazdasag szerepléinek pénztartasi hajlandosaga végtelenné valik. Ebben
a helyzetben a monetdris politika részér6l megvaldsitott kamatlab csokkentések, és igy az aggregalt kereslet
Osztonzését célzé expanziv 1épések hatdstalanok maradnak [Koppany, 2007].
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hogy mi a legmagasabban denominalt bankjegy értéke. Ez a fizikai tarolasi korlatok miatt fontos.
Ugyanakkor ennél jelentésebb tényez8k lehetnek a politikai, gazdasagi, és tarsadalmi korlatok.
Gyenge tamogatottsagot élvezhet az intézkedés, ha az emberekben azt az érzetet kelti, hogy meg-
addztatjak ket [Vinals et al., 2016].

3.1. A NEGATIV KAMATLABAK ALKALMAZASANAK MOTIVACIOI - ESETTANULMANYOK

A negativ kamatlab alkalmazasanak gyakorlati megvaldsulasat szemlélteti az 1-4. abra az euré-
ovezet, Svédorszag, Dania, és Svajc példajan keresztiil. Jelenleg (2019 végén) a legalacsonyabb kamat-
labbal (-0,75) Svajc és Dania rendelkezik, majd az eurdovezet betéti kamatlaba (-0,5) majd Svédorszag
(-0,25), illetve Japan (-0,1). ElImondhatd tovabba, hogy az utdbbi idészakra vonatkozoan az eurdove-
zeti és a svéd kamatlabak kapcsan érvényesiil a kamatlab szimmetridja, vagyis a betéti és hitelezési
kamat egyforma tavolsagra van az irdnyad6 kamatlabtol. E két példa esetében a hitelkamatok egyel6re
meghaladjék a nullas értéket, mig Svajc esetében példaul a teljes célsav negativ tartomanyban mozog.

1. abra: Eurdovezeti kamatlabak 2. dbra: Svéd kamatlabak
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Osszehasonlitdsként: az USA példdja a negativ kamatlabaktol vald tdvolmaraddst igazolta,
illetve a kamatemelési ciklusdban jar, jelenleg 1,75%-o0s kamattal. Az USA-ban 7 évig tartottdk
az iranyadd kamatldbat a nullds szint kozelében. Az elméleti megkozelitést alapul véve, megvizs-
gélva az iranyad6 kamatlab Taylor-szabaly szerinti szintjét azonban lathatd, hogy a negativ ka-
matlab alkalmazdsa az USA esetében sem lett volna teljesen indokolatlan. A 2. illetve 3. egyenlet
a Taylor-szabalyt, valamint annak egy alternativ megkozelitését irja le. Ugyanezt szemlélteti a 5.
dbra grafikusan, kiegésziilve a Federal Reserve (Fed) iranyad6 kamatlabanak tényleges szintjével.
Lathato, hogy a matematikai meghatarozas mar utal a negativ kamatlabak relevanciajara.

Taylor-szabaly: i, =n+r*+0,5 * (m-1* )+0,5 * (y-y)/y *100 (2)
Rudebush (2009): it=2,l+l,3 * 1-2,0 * NAIRU (3)

ahol, = inflacio; az r* = egyensulyi redlkamatlab (2%-os szinten rogzitve); y = real GDP, y = redlGDP
potencidlis szintje; ¥= célinflacio (2%-os szinten rogzitve); a NAIRU pedig a munkanélkiiliségi rés.

5. abra: A Fed iranyad6 kamatlaba, és annak alternativ szintjei
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Forras: Federal Reserve adatai alapjan sajat szamitasok

Fontos megjegyezni, hogy a valdsagban a jegybankok nem kévetnek ilyen explicit médon megha-
tarozott szabalyrendszert, és dontéseiket szamos mas tényez6 befolydsolja egyidejiileg. Bar az orszag
tavolmaradt a negativ kamatlab alkalmazasatdl, Yellen egy 2016-o0s beszédében arra utalt, hogy nem
utasitjdk el egyértelmtien teljesen a negativ kamatlabak alkalmazasanak lehetségét. A negativ kamat-
labak sziikségességének gondolata kapcsan Tokic [2016] a hozamgorbe szpred jelent6ségére hivija fel
a figyelmet. E mutat6 a nomindlis hossztl és nominalis rovid lejaratd kamatlabak kozotti killonbséget
fejezi ki. Altalénossdgban, a szélesedd hozamgorbe szpred kreditexpanzion keresztiil $sztonzi a gazda-
sagi novekedést, mig a szlikiil visszafogja azt a hitelezés alacsonyabb szintje miatt®. A kozponti bank

* Mivel a bankok a rovid lejarata ratan kolcsonoznek forrasokat, és a hosszu lejarata ratan hiteleznek, a
bankok profitja emelkedik, ahogy a hozamgorbe szpred szélesedik. Ez 6sztonzi a banki hitelezéseket és a
gazdasagi novekedést. Ehhez hasonldan, ahogy a hozamgorbe laposodik, a bankok hitelezési hajlanddsaga
csokken, ami negativan érinti a gazdasagot.
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tehat képes befolyasolni az tizleti ciklust a hozamgorbe szpred hatékony menedzselésével. Az eddigi
tapasztalatok alapjan a Fed irdnyad¢ kamatlaba altalaban megkozelitdleg 2,5%-kal alacsonyabb, mint
a 10 éves lejaratt allamkotvény altal nyujtott kamat. Ez az érték megfelel6 a hitelezés 6sztonzése és a
gazdasagi novekedési ciklus szamara. A Fed a fenti logika alapjan akkor kényszeriilne a rovid lejarata
kamatok negativ tartomanyba torténé csokkentésére, ha a hosszu lejarati kamatok jelentésen 2% ala
esnének. Ellenkezé esetben a sziik hozamgorbe szpred kovetkeztében a hitelezési feltételek nagyon
szigortak lennének, és a novekedési fazis Gjrainditasa is akadalyokba titkozne.

Visszatérve a negativ kamatlabat gyakorlatba iilteté kozponti bankokra: megallapithatd, hogy
bar a negativ kamatldbak adaptalasa valamennyi orszag esetében mas, nem konvencionalis intéz-
kedések kiegészitdjeként szolgdlt, azok eltéré motivaciokra vezethetSek vissza [Bech-Malkhozov,
2016]. Mig az EKB és a BOJ {6 aggodalmat az alacsony inflacio, esetleg deflacié miatti realkamat-
lab-emelkedés jelentette, s késébb ugyanezzel a problémaval szembesiilt Svédorszag is, addig mas,
eurd6vezeten kiviili orszagok, mint Dénia és Svdjc, ettdl eltérd problémadkat tapasztaltak. Ezen or-
szagok negativ kamatlabak melletti elkitelezodésének célja az eurdzonahoz viszonyitott kamatlab-
kiilonbozdségek miatti megemelkedett tékebearamlasok megfékezése volt. A tékebearamlasok no-
vekv6 volumene, foként az eurdzona szuverén adossagvalsaga idején, éles valuta felértékel6déshez
vezetett ezekben az orszdgokban. Mindez megnyilvanult a roml6 exportversenyképességiikben is.

EUROZOVEZET

Az EKB 2014 juniusaban -0,1%-ra, majd 2016 aprilisaban -0,4%-ra csokkentette a betéti ka-
matlabat. Az Eurdpai Kozponti Bank tehat a kotelezd tartalékrata altal elSirt Gsszegen tdlmutatd
tobbletlikviditasra vet ki negativ kamatot.

Fontos ugyanakkor figyelembe venni, hogy mivel az EKB csak a tobbletlikviditasra vet
ki negativ kamatot, igy annak alkalmazasa tovabbi egyenldtlenségekhez vezethet az euro-
ovezeten beliil. A negativ betéti kamatlab alkalmazasanak kozvetlen koltsége magasabb lehet
azokban az orszagokban, ahol a bankok jelentds tobblettartalékokkal rendelkeznek. Az eu-
rézoéndban mar hosszabb ideje fennallé egyensulytalansagok, illetve a t6kearamlasok iranya
miatt nagy mennyiségu tobbletlikviditds van jelen a folyo fizetésimérleg-tobblettel rendelke-
z8 orszagokban [Jobst-Lin, 2016]. Németorszag és Hollandia teriiletén igy tehat erSteljeseb-
ben érzédhetnek a negativ kamatldbak tovagytir(izé hatasai. Nem szabad megfeledkezni arrol
sem, hogy a kozponti bank eszkozvasdarlasi programja, vagyis a mennyiségi lazitas szintén
hozzdjarult az 6vezeten beliili egyenlStlenségekhez e téren. Jobst-Lin [2016] ramutat arra,
hogy a program emiatt olyan kozponti gazdasagokban generalt tobbletlikviditast, ahol a nem-
zeti részesedés az eszkozvasarlasok aranyaban magasabb volt. Ide sorolhato tobbek kozott
Franciaorszag®. Mindezen folyamatok a tobbletlikviditds nagyon egyenldtlen elosztasahoz ve-
zettek, eltéré mddon érintve a bankokat az eurdzdna egyes teriiletein.

¢ Az eszkozvasarlasokat az egyes nemzeti kozponti bankok EKB-nal vald részesedésiik alapjan valositjak
meg. Ezek a tékerészesedések az egyes orszagok GDP és népességaranyaik alapjan keriilnek meghatéro-
zasra. Mindez biztositja, hogy a kormanyok kotvényvasarlasai monetdris politikai céloknak legyenek ala-
rendelve, és ne bizonyos orszagok finanszirozasi sziikségleteinek enyhitését szolgaljak [Annunziata, 2015].
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SvAjc, DANIA, SVEDORSZAG

A valsagot kovetd, alacsony kamatokkal jellemezhetd globalis trendtdl Svéjc sem tudta magat
fiiggetleniteni. Az orszag valéjaban mindig alacsonyabb kamatokkal rendelkezett kereskedelmi
partnereinél, igy az eurdzdéna orszagaihoz viszonyitva is. Mindez tiikr6zi az orszagban jelenlévé
alacsonyabb inflacidt, a politikai stabilitast, illetve a fenntarthat6 fiskalis politikat és hiteles mone-
taris politikat. E tényez6k kedvelt befektetési célponttd tették a svajci frankot, s globalis bizonyta-
lansagok idészakaban menedékvalutaként (safe haven) szolgalt. A valsag mélytilésekor a kamatléb-
kiilonbozdéség eddigi szintje nyomas ala helyez6dott, melyhez nagymértékben hozzajarult az EKB
erbteljes monetdris lazitdsa is. A frank felértékel6dése az importar-inflacion keresztiil a fogyasztoi-
ar-index csokkenésében is megnyilvanult, veszélyeztetve a kozponti bank inflacios céljanak teljesii-
lését. Rontotta tovabbd az export versenyképességet, igy a hazai névekedést is negativan érintette. A
negativ kamat alkalmazdsa tehat segit az eur66vezethez viszonyitott kamatlab-kiilonbozdéség hely-
redllitasaban, illetve enyhiti a svéjci frankra helyez6d6 nyomast. Negativ kamatok nélkiil az inflacid
és a gazdasagi névekedés Svajcban alacsonyabb lenne [Zurbriigg, 2016]. Az SNB 2015 januarjaban
-0,75%-os szintre csokkentette a kamatlabat, mellyel a legalacsonyabb értéket tudhatja magaénak.

6. dbra: A dan korona és a svdjci frank euréhoz viszonyitott arfolyama
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A Danidban lejatsz6do folyamatokra jelentds hatassal voltak a svajci, és az eurdzénaban tortént
események. 2015-ben az SNB eltorolte az eurdhoz viszonyitott arfolyamkiiszobét, majd egy héttel
késébb az EKB bejelentette eszkozvasarlasi programjanak jelent6s kibovitését, vagyis a mennyiségi
lazitas elinditasat. Mindez azt eredményezte, hogy nagymértéki tékebearamlas indult meg Daniaba.
Az orszagban a negativ kamatlab alkalmazasat tehat a korona arfolyamara hatd felértékel6dési nyo-
mas indukalta. A folyamatokat szemlélteti a 6. abra, melyen jol kivehet a dan korona arfolyamaban
torténd hirtelen felértékelddési nyomas 2015 elején, illetve a svajci frank ellentétes irany mozgasa.

Mivel a dan korona +-0,25%-o0s savban lebeg az eurdval szemben, a Danmarks Nationalbank
elészor a devizapiacon probalt intervenialni kiilfoldi valuta vasarlasaval és korona eladasaval, vagyis
a korona kinalatanak novelésével. Ez az intervenci6 azonban korlatozott eredményeket ért el. Elen-
gedhetetlenné vélt tehdt a kamatlab csokkentése. Kiegészit6 intézkedésként szolgalt tovabbd, hogy
a kozponti bank javaslatara ideiglenesen felfiiggesztették a kormanyzati kotvények kibocsatasat is,
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hogy csokkentsék a korona alapt eszkozok kindlatat [Danmarks Nationalbank, 2015]. Déniaban
jelenleg -0,65% szinten 4ll a kamatlab, mélypontjat 2015 februarjéban érte el, akkor -0,75% volt.

Daniaban és Svajcban tehat a negativ kamatldbak alkalmazasanak f6 motivécidja az arfolyamra
helyez6dé felértékeldési nyomas megfékezése volt. A negativ kamatlabak arfolyamokra kifejtett
hatdsainak vizsgélatakor azonban fontos figyelembe venni szamos egyéb, a kiils6 keresletet befo-
lyasol6 tényezét. Arfolyam-leértékelddés kovetkezhet be azaltal, hogy kevésbé vonzé befektetési
célpontta valik a negativ kamatlabat alkalmazo orszag. A téke a magasabb hozamot biztosito lehe-
téségek felé terelddik. A szélesedé real szpred kiillonbozdségek miatt lefelé haté nyomast fejtenek
ki a valutira. Am a mds orszagokban jelenlévé magasabb inflécié, illetve inflécids varakozasok
ellensulyozhatjak ezt a hatast. A negativ kamatlabak aggregalt keresletre kifejtett 6szt6nz6 hatasa,
illetve az emelked§ eszkozarak realértelemben ugyancsak kiegyenlithetik az arfolyamokra helyezo-
dé leértékeldési nyomast [Jobst-Lin, 2016]. Osszességében a negativ kamatlab-politika képes el6-
segiteni a hazai valuta leértékel6dését, ezéltal eldsegitheti az adott orszag exportvezérelt kilabalasat.
Am ha valamennyi orszég egyidejileg alkalmaz kozel azonos mértékii negativ realkamatlabat, ak-
kor ez kompetitiv leértékeléseket okoz. A lejatszodo folyamatok pedig a partnerek ellehetetlenitését
eredményezhetik [Arteta et al,, 2016]. E folyamatok valdjdban a currency war, azaz a valutahabora
mai formajat testesitik meg.

Svédorszdgban els6sorban a gyenge inflacios adatok tették sziikségszer(ivé a negativ kamat-
lab-politika alkalmazasat. Az orszag kapcsan érdemes megjegyezni, hogy valéjaban megleheto-
sen magas GDP novekedési rataval rendelkezik. Az erételjes monetdris lazitas e téren tehat nem
feltétlentil lett volna indokolt, illetve a gazdasag talfiitottségének veszélye is felmeriilt. Mindez azt
vetitette elére, hogy Svédorszagban némiképp magasabb az intézkedéssel asszocialhatd kockazati
szint, valamint a nem szandékolt hatasok eredményezte negativ kovetkezmények veszélye is. Ez
részben felvetheti a jov6beni instabilitas kérdését, illetve a buborékképzddés lehetdségét. Ahogy az
a lakasarindexek grafikonjardl (7. abra) is leolvashaté Svédorszagban sokkal erételjesebb néveke-
dés figyelhet meg a lakdsdrak emelkedésében a tobbi vizsgalt orszag adataihoz képest. Ez részben
alatdmaszthatja a fenti allitdsokat is. S bar a folyamatok nem sztikithetdek le pusztdn a két mutatd
kozti kapcsolat alakuldsdra a 8. dbra mégis szemléltet bizonyos dsszefiiggést.

7. dbra: Redl lakdsarindexek
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8. abra: Svédorszag jegybanki kamata és a lakdsarindex kapcsolata
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Jegybanki kamat lakdsérindex

Megjegyzés: a jegybanki kamat a bal oldali tengelyhez, mig a lakasarindex a jobb oldali tengelyhez kapcsolhatd
Forrés: Sveriges Riksbank, Eurostat

JAPAN

Japan esetében a negativ kamatlab politika elinditasakor az tizleti hangulat javulasa, illetve az
emberek deflaciés gondolkoddsmodjanak atalakulasa késlekedni latszodott. Az olajarakban be-
kovetkezd tartds csokkenés szintén negativan érintette az inflaci6 alakuldsat. Annak érdekében,
hogy a 2%-os inflacios cél iranti lendiiletet fenntartsak, a BOJ 2016. janudr 29-én egy uj, harmas
stratégia mellett kotelezte el magat: a 2013-ban elinditott mindségi és mennyiségi lazitdsi (quali-
tative and quantitative easing, QQE) programjat negativ kamatokkal egészitette ki.

Bar az eszkozvasarlasok kibévitésének még tag tere lett volna, vildgossa valt, hogy a 2%-os
inflacids cél elérése sokkal elhuzodobb folyamatnak igérkezett, mint ahogy azt eredetileg var-
tak volna. Az eurépai tapasztalatok, illetve Europai Kozponti Bank példaja megmutatta, hogy
a QE és a negativ kamatlabak egyiittes alkalmazasa a gyakorlatban megvalosithat6 és miikodik.
Figyelembe kell ugyanakkor venni, hogy a pénziigyi feltételek eltéréek Japan és Eurdpa kozott.
Japanban a kozponti banknal elhelyezett folydszamla-egyenlegek relativ mérete sokkal nagyobb,
mint Eurépaban. Ha a teljes folydszamla-egyenlegre negativ kamatot alkalmazndnak, a pénz-
tigyi intézményeknek jelentés terheket kellene viselniiik. Ebben az esetben fennall a kockézat,
hogy a negativ kamatldbak valéjaban kedvez6tlen hatdssal birnak a pénziigyi kozvetitdrendszer
miikodésére. Figyelembe véve mindezt, egy olyan tobbszintii rendszert fogadtak el, ami jol il-
leszkedik a japan rendszerhez. A mar meglévo egyenlegekre tovabbra is a 0,1%-o0s kamat maradt
érvényben, 0%-o0s kamat maradt a jegybanknal kotelez jelleggel tartott eszkozokre, és mas hite-
lélénkitéshez kapcsolodo tartalékokra, viszont negativ (-0,1%) kamat keriilt kivetésre a kozponti
banknal elhelyezett minden tjabb tartalékegység utdn, vagyis a tartaléknovekményekre. Ez a
rendszer val6jaban enyhiti az intézkedés sulyat [Kuroda, 2016].

Ha azonban kicsit kitekintiink, akkor azt lathatjuk, hogy tobb tekintetben is parhuzamok
figyelhet6ek meg a japan gazdasag és az eurézona helyzete kozott. Az id6sod6 tarsadalom, illetve
a népességnovekedés hanyatlasa, az alacsony termelékenységi szint, a magas addssagratak, vala-
mint a hitelallomany csokkentés elhtuz6dé idészaka az eurdovezetben és Japanban egyarant jelen
vannak. A felsorolt problémak kapcsan kiemelhet6 a szekuldris (vagy tartds) stagnalds fogalma,
melyet az utébbi években Summers [2014] hozott be ismételten a kozgazdasagi gondolkodas
szinterére. Coeuré [2015] szerint az elmélet annak lehetségét vetiti el6re, hogy a természetes
kamatrata tovabb siillyedhet, vagyis a negativ tartomanyba keriil. Japanban mar az 1990-es évek-
ben tartds, lefelé haté nyomas helyezddott a redlkamatldb természetes szintjére. A monetaris
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politika semlegességének megérzése érdekében egy ilyen kornyezetben tartdsan alacsony, vagy
negativ realkamatokra van sziikség. A strukturélis reformok jelentdsége ugyanakkor szintén ki-
emelt fontossagu. A segitségiikkel torténé gazdasagosztonzés, illetve a beruhazasi kereslet eme-
lése hozzdjarulhatna ahhoz, hogy a semleges rata magasabb lehessen [Coeuré, 2015].

A japan gazdasagban a monetdris politika évtizedek 6ta tarté meglehetésen korlatozott ered-
ményességének egy masik f6 oka a teljesen kamatrugalmatlan aggregalt kereslet. E tényezé a
negativ kamatok sikerességét is mérséklik. Ez tobbek kozott az id6s6d6 tarsadalommal, a kon-
zervativ bankrendszerrel, a technoldgiai fejlesztések alacsony szintjével, a kis- és kozépvallalko-
zasok alacsony novekedésével, a t6ke alacsony hatartermelékenységével, illetve a vallalati szektor
alacsony befektetési kedvével magyarazhatd. A kamatrugalmatlan jovedelem 1étét igazolja to-
vabba, hogy a realkamatlab valtozasoknak nem volt jelentds hatasa a GDP résre. A Bank of Ja-
pan tehat az agressziv monetaris lazitds ellenére sem tudja kellSképpen 9sztondzni a gazdasagot,
illetve novelni az inflaciét. Mindez arra enged kovetkeztetni, hogy a japan gazdasag problémai
strukturalis eredetiiek. A megoldasokat tehat nem a kizarélag a monetdris politika teriiletén kell
keresni, az Abenomics névekedés stratégiai éppoly fontosak [Yoshino et al., 2017].

9. abra: A fogyasztéiar-index alakulasa a vizsgalt orszagokban
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A 9. abra szemlélteti a vizsgalt orszagok fogyasztoiar-indexét, illetve a szaggatott vonalak jel6lik
azt az idészakot, mely alatt az adott jegybank a negativ kamatpolitikat alkalmaz. Fontos ugyanakkor
észrevenni, hogy az utobbi évekre jellemzd, szinte valamennyi orszagban megjelend felfel¢ iranyuld
inflacios trend nem kapcsolhat6 szorosan a negativ kamatldbak bevezetéséhez kétheté idépontok-
hoz. E trend tehat nem kizarélag a kamathatas miatt indult el, jelentds szerepet jatszott a konjunk-
tura ciklus alakulasa, illetve a globélis gazdasagi feltételek javulasa is. Amennyiben azonban ez a
tendencia tartosan fennall, ugy az mindenképp kedvez jév6beni adatokra enged kovetkeztetni.

3.2. TRANSZMISSZIOS HATASOK NEGATIV KAMATLABAK MELLETT

A negativ kamatlédb-politika kapcsan felmeriil a kérdés, hogy a monetaris politika transz-
missziés mechanizmusa eltér lehet-e, amikor az iranyadé kamatlabban torténd valtozasok
a kamatok negativ teriiletre sodrodasat eredményezik. Demiralp et al. [2017] az eurdove-
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zetre vonatkozd bankszintt adatokat felhasznalva empirikusan kozelitették meg a kérdést.
Kutatasuk alapjan megallapitottdk, hogy a bankok viselkedése némiképp eltéré lehet nega-
tiv kamatldbak mellett. Az érintett bankok a kiilfoldi kotvények magasabb szintii felvasar-
lasaval reagaltak, tobb hitelt nyujtottak a nem pénziigyi maganszektornak, és csokkentették
a nagykereskedelmi finanszirozasuk mértékét. Hasonlé gondolatokat fogalmaz meg Khayat
[2017]. Eredményei szintén azt mutatjak, hogy a kamatlab negativ tartomdanyba torténd
léptetése eltérd hatasokat valt ki, mint a kamatlab egyszer(, pozitiv tartomdanyba torténd
csokkentése. Negativ kamatok mellett a banki t6kekidramlasok volumene és az arfolyam
leértékel6dések mértéke szamottevébb. A magasabb banki tékekidramlasok a kereskedelmi
bankok szamadra lehet6vé teszik, hogy a kozponti banknal elhelyezett tartalékaikat alterna-
tiv modon hasznéljak fel. Eszkozeik egy része utan igy nem kényszeriilnek kamatot fizetni.
Amikor a tartalékok utdn fizetett kamatlab negativ, a névekvd tékekidaramlds sztonzi a
valuta leértékel6dését is.

Megemlithet6ek ugyanakkor a fentiekkel némileg ellentétes, illetve mds szempontbol kiin-
dulé megkozelitések. Arteta et al. [2016] szerint a monetdris politika transzmisszids csatornai
a negativ kamatlab-politika alatt tobbnyire hasonl6 a konvencionalis monetéris politikai intéz-
kedések mellett jelenlév6vel. A negativ kamatlab-politika soran jellemzden szintén a kamat-
lab, hitelezési és arfolyam-csatornan keresztiil érvényesiilnek a monetaris politikai hatasok.
Ezek azonban némileg korldtozottabbak lehetnek a nem szandékolt kovetkezmények miatt.
Ilyen lehet a kamatlab csatorna esetében a mar korabban emlitett tény, amennyiben a bankok
vonakodnak att6l, hogy koltségeiket tovabbharitsak, s negativ kamatokat vessenek ki a beté-
teseikre. A kiskereskedelmi betéti ratdk lefelé haté ragaddssaga korlatozhatja a hitelkamatok
atviteli- (vagy tovagy(irtiz6-) hatdsait. Végsé soron a monetaris politika transzmissziés me-
chanizmusanak gyengiilése kovetkezhet be. Bech-Malkhozov [2016] a négy eurdpai kdzponti
bank példajan keresztil vizsgalta a kamatlabcsokkentések negativ tartomanyba vald atlépését.
Megallapitottak, hogy a kamatlabak mérsékelten negativ szintje esetén a pénzpiaci ratakra vald
transzmisszié hasonlé médon mikédik, mint a pozitiv kamatok esetén.

10. dbra: Svéd kamatok
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A 10. abra Svédorszag vonatkozasaban emeli ki néhany fontosabb kamat alakuldsat. Az
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abra alapjan elmondhato, hogy miutdn a jegybank 2015 februdrjdban a negativ tartomanyba
csokkentette az irinyadd kamatlabat, bizonyos mértékben gyengiilt a monetaris transzmisszio.
A 2 és 5 éves lejaratu jelzalogkotvények hozamara nem, illetve csak csekély mértékben hatott
a jegybanki kamat negativ tartomdnyba torténé eltolasa. A 6 honapos kincstérjegy és a 2 éves
lejaratt kormanyzati kotvény hozamanak alakuldsa szépen kovette a jegybanki alapkamat pa-
lyajat.

3.3. KOCKAZATOK

A negativ kamatlabakkal asszocialhaté kockazatok, illetve kedvez6tlen hatdsok kozott el-
s6ként emlithetdek meg a bankok bevételeit illetd romlo kilatasok. Jobst-Lin [2016] szerint
Eurépédban a hosszabb id6tavra elérevetitett alacsony kamatlabak miatt mar érzékelhet6ek ne-
gativ hatasok e téren. A betéti rata értékének tovabbi csokkenése ugyanakkor Gjabb nyomast
helyezhet a bankok részvényaraira. Ennek oka, hogy a befekteték feliilbiralhatjdk a bankok
jov6beni bevételeire irdnyuld varakozasaikat, és a kedvez6tlenebb kilatdasok miatt eltavolod-
hatnak téliik.

A dén, svéd, és az eur66vezeti bankok ROE mutatoit szemlélteti a 11. abra, mely az egyik leg-
fontosabb jovedelmezdségi indikator. A mutat6 az addzas utani eredmény és a sajat tke atlagos
allomanyanak hanyadosa. Lathat6, hogy 2014-et kovetéen Dénia és Svédorszag esetében nem
érzékelhetd romlo tendencia, mig az eurdovezet estében enyhe csokkenés figyelheté meg a ROE
értékében. Ha ugyanis a kamatpolitika kovetkeztében a bankok profitabilitdsa, illetve jovedelme-
z6sége romlott volna, akkor az a mutaté értékében is megnyilvanult volna.

11. abra: Dania, Svédorszag, és az eurodvezet ROE mutatdi
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Coeuré [2012] szerint a negativ kamatldbak kovetkezményeként olyan fontos kozvetit sze-
replék tlinhetnek el az tizleti szintérrél, mint példaul a pénzpiaci alapok. A kereskedelmi bankok
szintén veszélybe keriilhetnek. Uzleti modelljiik elvesztheti profitabilitasit, amint a hazai és a
kilfoldi befektet6k tobblettartalékaikat alternativ befektetések felé terelik, és profitalobb piaci
szegmensek felé fordulnak. Egy pénziigyi valsagban ez a hitelezés beszikiilésével jarhat egyiitt.
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A kereskedelmi bankoknak ugyanis erételjesebb finanszirozasi versenyben betéti allomanyuk
megorzése érdekében valtozatlanul kell tartaniuk a betéti ratat. A csokkend hitelkamatok, valto-
zatlan betéti kamatok mellett pedig érzékenyen érintik a bankok profitabilitasat.

Gros [2016] szerint viszont egyelére nem egyértelmtek az alacsonyabb kamatok bankok pro-
fitabilitasara kifejtett hatasai. Fontos tényezé lehet e szempontbol az adott bank iizleti modellje,
a versenyhelyzet erdssége, illetve az altaldnos gazdasagi kornyezet. Bar az empirikus elemzések
tobbsége pozitiv kapcsolatot vél felfedezni a kamatlab értéke és a bankok profitja kozoétt, mas
befolyasolo tényez6krol sem szabad megfeledkezni. A kedvez6 idészakokra altaldban magasabb
kamatok jellemzdek, a hitelezés iranti kereslet magas, a veszteségek alacsonyak. Mindemellett a
tapasztalatok alapjan a bankok profitabilitdsa nem romlott jelentdsen azokban az orszagokban,
amelyek els6ként adaptaltak a negativ ratdkat. Mindez arra enged kovetkeztetni, hogy az ala-
csony banki profitabilitds nem kizardlag az alacsony kamatokra vezethetd vissza. Fontos tényezé
a gyenge gazdasdg, mely eleve alacsonyabb hitelkereslethez, és igy alacsonyabb banki profitok-
hoz vezet. Ugyancsak kiemelendd az utobbi id6kben felmeriil$ altalanos megtakaritasi tobblet,
illetve az ennek okaként meghatarozhaté alacsony befektetési szint. Fontos tovabbd a vissza nem
fizetett hitelek aranya.

A nem teljesitd hitelek alakuldsat szemlélteti a 12. dbra. Lathatd, hogy Svéjc rendelkezik
a legkedvezdbb értékekkel, azonban az eurddvezet egészére nézve a mutaté még mindig elég
magasnak tekinthetd. Fontos ugyanakkor megemliteni, hogy az eurdévezeten beliil 10% folotti
értékekrd] beszélhetiink Ciprus, Gordgorszdg, Irorszdg, Olaszorszag, Portugalia esetében, mely
jelentds szerepet jatszik a mutato magas értékében. Kozvetkezésképp tehat megallapithato, hogy
rengeteg tényez0 fejti ki egyidejlileg hatdsat, és ezek a folyamatokat kiilonbozé irdnyokba terel-
hetik az egyes orszagok vonatkozasaban.

12. abra: A nem teljesité hitelek aranya a teljes hitelallomanyhoz viszonyitva
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Forras: Vilagbank

A tulzottan laza monetdris iranyvonal és a negativ kamatok egy negativ kovetkezménye le-
het a tézsdepiacok tulftitttsége, illetve esetlegesen egy eszkozar buborék kialakuldsa, melyhez a
talzott kockazatvallalas is hozzdjarul. A 13-16. abrak néhany tézsdeindex alakulasat szemléltetik
az eurdOvezet, a svéd, a ddn és a japan jegybanki kamatok fiiggvényében. Szinte valamennyi
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esetben megfigyelhetd a tézsdeindex felfutdsa az intenziv kamatcsokkentések, illetve a kamatlab
negativ tartomanyba torténé mozditasat kovetGen. Ez tovabbi veszélyeket jelenthet hosszu tavon
a pénziigyi stabilitdsra.

13. abra Euro Stoxx 50 index (bal) és az EKB 14. abra OMX Stockholm 30 index és a svéd jegy-
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Fontos aspektusa lehet tehat a tartdsan alacsony, illetve negativ kamatlabaknak, hogy a maga-
sabb hozamszerzés reményében talzott kockdzatvallalasra 6szténoznek. Ahogy a bankok kamat-
marzsa szlkiil, ugy kordbbi profitszintjitk fenntartédsa érdekében eléfordulhat, hogy elkezdenek
kockazatosabb tgyfeleknek is hiteleket nytjtani. A bankok nagyobb ardnyban hagyatkoznak az
olcsobb, de bizonytalanabb nagykereskedelmi finanszirozasra [Vinals et al., 2016]. A folyamatok
kovetkeztében a bankszektor is kockazatosabbd valhat. A bankok kockazatosabb eszkozokkel
probaljak helyettesiteni a biztonsagos eszkozeiket, mivel ezeken esetleg magasabb hozamot rea-
lizdlhatnak. Amennyiben a negativ kamatok kévetkezményeként né a nem fizetéképes tigyfelek-
nek nyujtott hitelek aranya, ugy a kozponti bank valdjdban a bankszektor altal véllalt kockazat
szintjét noveli. Mindez a pénziigyi stabilitast illetGen is problémakat vethet fel. Ezek a kockaza-
tok azonban nem kizarélag a negativ kamatokkal asszocialhatoak, hanem éltalanossagban véve
jellemezhetik a tulzottan expanziv monetdris politikat. Mindezen kockazatokat varhat6 hasznos-
saguk fiiggvényében kell értelmezni, vagyis, hogy mikor érik el sikeriiket a kockazatokat kivéltd
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intézkedések, mikor varhaté az inflaci6 visszatérése, mikor érvényesiilnek az drfolyamhatasok.
Fontos észrevenni, hogy ebben a tekintetben fellelhetd egy trade-off, vagyis atvaltas a pénziigyi
és a makrookonomiai stabilitas kozott. A kozponti bankoknak tgy kell iranyitani a negativ ka-
matokat, vagy altalanossagban valamennyi nem konvencionalis intézkedést, hogy azok potenci-
alis negativ hatasa kisebb legyen, mint az dltala szerezhetd pozitiv hatdsok [Blot-Hubert, 2016].
A negativ kamatlabak kapcsan szintén szot kell ejteni a tovagytrizd, illetve nemzetkozileg
érzékelhetd hatasokrol is. A f6bb kozponti bankok altal folytatott, meglehetésen alkalmazkodo
monetaris iranyvonal tovabbra is fenntartja a kockazatosabb, am magasabb hozamot igér6 kiil-
foldi eszkozok iranti keresletet. A NIRP bejelentéseket kovetéen ennek megfelelden a feltorekvo
és fejlett orszagok valutai felértékelddtek, a kotvény szpredek csokkentek és a részvényarak emel-
kedtek. A hatdsok tehdt hasonloak voltak a QE bejelentésekre adott reakciokhoz. A NIRP mas,
nem konvencionalis intézkedésekhez hasonléan pozitiv hatassal lehet ezen orszagok pénziigyi
feltételeire a tovagytirtiz6 hatasok altal. Mindazonaltal ismételten fontos figyelembe venni, hogy
pénziigyi stabilitasi kockazatok is kialakulhatnak. A hazai gazdasagok sériilékenysége, illetve a
t6kebearamldsok megemelkedett szintje tovabbi zavarokhoz vezethet [Arteta et al., 2016].

Z.ARO GONDOLATOK

A krizist kovetd id8szaktol napjainkig a monetaris politika mitkodésének meghatarozé moz-
zanata a nem konvencionalis intézkedések szerepének felértékel6dése. Mindazonaltal nem lehet
egyértelmien allast foglalni ezen intézkedések teljes sikeressége mellett. Bar 6nmagaban a mo-
netdris politika nem kényszerithet$ valamennyi probléma teljes korti kezelésének megvaldsita-
sara, és tobb tertileten érezhetdek a gazdasagi fellendiilés elindulasanak jelei, az utobbi néhany év
mégsem adott indokot a monetdris politikai normalizalédas megvaldsuldsara. Az eur6zénaban
a mennyiségi lazitds tovébbra is folytatodik, és a kamatlabak tobb orszag tekintetében negativ
irdnyban 4tlépték a kordbban 4tléphetetlennek vélt nullas hatart.

A negativ kamatldbakkal asszocialt korabbi félelmek, miszerint az végtelen pénzkereslet-
hez vezet, illetve a technikai megvaldsithatosag akadalyaiba titkozik, ma mar relevancidjukat
vesztették. A tapasztalatok alapjan a gyakorlatban ezek a problémdak nem nyilvanultak meg, és
nem érezhet8ek jelentésen eltérd reakciok a kamatldbak pozitiv tartomanyon beliili elmozduld-
sahoz viszonyitva. A negativ kamatldb-politika eredményességét igazolja, hogy sikeriilt hatéko-
nyan menedzselnie Svéjc és Dénia esetében az arfolyamvaltozasok kedvez6tlen hatasait. A svajci
frank, illetve a ddn korona drfolyamarat érinté felfelé haté nyomas mérséklodott. Svédorszag
tekintetében az inflacié kezd visszatérni a 2%-os célértékéhez, illetve az eurézona esetében is
érzékelhetSek a javulas jelei.

Mindezen pozitiv hatasok azonban nem engednek szemet hunyni a potencialis, esetleg csak
a jovoben felmeriilé kockazatok és veszélyek felett, melyek a pénziigyi stabilitast, illetve a bank-
rendszer miikodését is negativan érinthetik. Mindez arra enged kévetkeztetni, hogy a monetaris
politikai intézkedések mellett kiemelt hangsulyt kellene fektetni a strukturalis reformok elindi-
tasara, illetve a megfelel6 fiskalis politikai iranyvonal meghatdrozasara. A felmeriilé kihivasokat
csak ezek egyiittesen képesek megfeleléen kezelni.

A jovébe tekintve ugyancsak fontos a monetaris politikai normalizdloédas jelent6ségének
figyelembe vétele. A negativ kamatlabak alkalmazasa ezzel ellentétes iranyvonalat képvisel. A
monetdris szigoritds halogatasa fontos kockazatokat vethet fel a pénziigyi és gazdasagi stabilitas
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terén egyarant. Id6vel tehat a monetaris politikanak fel kell késziilnie a normal mikodéshez
torténd visszatérésre, és késznek kell lennie egy esetleges jovbeni sokk megfelel$ kezelésének
biztositdsara is.

FELHASZNALT IRODALOM

Annunziata, M. (2015). The ECB’s QE decision. VoxEu. Forras: http://voxeu.org/article/ecb-s-
qe-decision

Abel , I, Lehmann , K., Motyovszki, G., & Szalai, Z. (2014). Defléciés félelmek a fejlett gazdasé-
gokban. MNB szemle, 7-18.

Anderson, R., & Liu, Y. (2013. januar). How Low Can You Go? Negative Interest Rates and In-
vestors’ Flight to Safety. The Regional Economist.

Arteta, C., Ayhan Kose, A. M., Stocker , M., & Taskin, T. (2016). Negative interest rate policies:
Channels and consequences. VOX CEPR’s Policy Portal. Letoltés datuma: 2007. novem-
ber 22., forrds: http://voxeu.org/article/negative-interest-rate-policies-channels-and-con-
sequences

Arteta, C., Kose, A. M., Stocker, M., & Taskin, T. (2016). Negative interest rate policies: soureces
and implications. Centre for Economic Policy Research.

Barua , A., & Majumdar, R. (2016). Impact of negative interest rates: Living in the unknown.
Global Economic Outlook: 2nd Quarter 2016, 58-70.

Bech, M., & Malkhozov, A. (2016. marcius). How have central banks implemented negative po-
licy rates? BIS Quarterly Review.

Blot, C., & Hubert, P. (2016). NEGATIVE INTEREST RATES: INCENTIVE OR HINDRANCE
FOR THE BANKING SYSTEM? European Parliament.

Coeuré, B. (2012. februar 19.). Central banks and the challenges of the zero lower bound. Eu-
ropean Central Bank. Letoltés datuma: 2017. augusztus 26., forras: http://www.ecb.europa.
eu/press/key/date/2012/html/sp120219.en.htm]

Coeuré, B. (2015 majus 18.). How binding is the zero lower bound? ECB. Let6ltés datuma: 2017.
november 5, forras: https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2015/html/sp150519.
en.html

Coeuré, B. (2016. jalius 28.). Assessing the implications of negative interest rates. European Cent-
ral Bank. Letoltés datuma: 2017.. november 20., forras: https://www.ecb.europa.eu/press/
key/date/2016/html/sp160728.en.html

Danmarks Nationalbank. (2015). Monetary Review 2nd quarter. 55-67.

Demiralp, S., Eisenschmidt, J., & Vlassopoulos, T. (2017. majus). Negative interest rates, excess
liquidity and bank business models: Banks’ reaction to unconventional monetary policy in
the euro area. Letoltés datuma: 2017. november 20., forras: https://papers.ssrn.com/sol3/
papers.cfm?abstract_id=2941377

Gros, D. (2016). LOW RATES = LOW BANKS’ PROFITS? European Parliament.

Jobst, A., & Lin, H. (2016). Negative Interest Rate Policy (NIRP): Implications for Monetary
Transmission and Bank Profitability in the Euro Area. IMF Working Paper WP/16/172.

Khayat, G. A. (2017). The impact of setting negative policy rates on banking flows and exchange
rates. Economic Modelling . Forrés: http://dx.doi.org/10.1016/j.econmod.2017.03.009



262 KOZ.GAZDASAG 2019/4

Koppany, K. (LIV. évf.,, 2007. november). Likviditasi csapda és deflacios spiral egy inflacids célt
kovetd modellben - a hitelesség szerepe. Kozgazdasdgi Szemle, (974-1003. o.).

Krugman, P. R. (1998). It's Baaack: Japan's Slump and the Return of the Liquidity Trap. Brookings
Papers on Economic Activity.

Kuroda, H. (2016). Introduction of "Quantitative and Qualitative Monetary Easing with a Nega-
tive Interest Rate". Bank of Japan. Forras: https://www.boj.or.jp/en/announcements/press/
koen_2016/data/ko160203al.pdf

Kutasi, G. (2010/1). Az amerikai kamatpolitika a 2007-2009-es valsagban. Pénziigyi Szemle, 84-101.
Forras:https://www.penzugyiszemle. hu/documents/pu-szemle-10-1pdf_20170817161641_38.
pdf

Rognlie, M. (2016. julius). What Lower Bound? Monetary Policy with Negative Interest Rates.

Tokic, D. (2016). Negative interest rates: Causes and Consequences. Journal of Asset Manage-
ment, Vol. 18, 4, 243-254.

Vifals, J., Gray, S., & Eckhold, K. (2016. aprilis). The Broader View: The Positive Effects of Nega-
tive Nominal Interest Rates. IMF Blog. Letoltés datuma: 2017. november 20., forras: https://
blogs.imf.org/2016/04/10/the-broader-view-the-positive-effects-of-negative-nominal-in-
terest-rates/

Waller, C. J. (2016. majus). Negative Interest Rates: A Tax in Sheep's Clothing. Federal Reserve
Bank of St. Louis. Let6ltés datuma: 2017. november 20., forras: https://www.stlouisfed.org/
on-the-economy/2016/may/negative-interest-rates-tax-sheep-clothing

Yoshino, N., Hesary, F, & Miyamoto, H. (2017 janudr). The effectiveness of Japan's negative
interest rate policy. Asian Development Bank Institute , Working Paper 652. Forras: https://
www.adb.org/publications/effectiveness-japan -negative-interest-rate-policy

Zurbriigg, F. (2016 november). Negative interest rates: necessary from a monetary policy pers-
pective — but with what risks for the banks? Swiss National Bank. Forras: https://www.snb.
ch/en/mmr/speeches/id/ref_20161124_zur/source/ref 20161124_zur.en.pdf



