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OsszeroaLaLo: A kamatldbak alakuldsénak hatasairdl, a pénz szerepérdl nincs egydntetdi llaspont a kizgazdéaszok kérében. Ezek
a vitak pedig az alkalmazott gazdasagpolitikai Iépéseket is erételjesen befolyasoljdk. A 2008-as pénzligyi valsdg hatdsdra a
jegybankok jelentds kamatcsokkentéssel kivantak a gazdasagok élénkitéséhez hozzajarulni. A 2020-as jdrvany okozta gazdasgi
visszaesés ismét felveti, hogy a jegybankok hogyan segithetik a névekedést. Tanulmanyunkban a Keynes nevéhez kapcsol6do
likviditdsi csapda kérdésével foglalkozunk. Keynes ramutatott, hogy létezhet egy alsé kamatkorlat, ami alatt a pénz kereslete
végtelenné valik. Ez a gondolata alapozta meg azt a kérdést, hogy mekkora kamatszint mellett érvényesiil a késébb Robertson
altal likviditasi csapdanak elnevezett jelenség. Keynes Ota sok neves kizgazdasz foglalkozott a probléméval. A tanulmanyban
a legfontosabb megkozelitéseket — tobbek kozott Hansen, Hicks, Tobin, Patinkin, Krugman, Brunner és Meltzer, Eggertsson
nézeteit — targyaljuk. Attekintjiik Japan, az USA jegybankjai és az EKB éltal gazdasagélénkités szandékaval alkalmazott alacsony
kamatszintek hatdsait. A tanulmanyunkban foglaltak alapjan az allithatd, hogy a jegybankok hozzdjérulhatnak a gazdasagi no-
vekedéshez a kamatldbak alacsony szinten tartasaval, elGsegitve a beruhdzasok megvalosulasat. A rovid lejdratd kamatlabak
alacsonyan tartdsan tal mindemellett mas lejdratokon is célszer(ivé véalhat a kamatlabak kontrolldldsa, illetve kiléndsen deflacios
varakozasok esetén a jegybankoknak ki kell fejezniiik az alacsony kamatok melletti tartos elkotelezGdést.
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A pénzelméletet Keynes integrélta az ltald-
nos gazdasdgelméletbe. Szakitott a klasszikus és
neoklasszikus kozgazddszok dichotémia meg-

Vilségok esetén felmertil a kérdés, hogy a mo-
netéris politika képes-e a gazdasdg élénkitésé-
hez hozzdjérulni. Alapvetd feltételezés, hogy a
kamatldbak alacsony szinten tartdsa hozzdji-  kozelitésével. A gazdasigelmélet monetarizs-

rulhat a beruhdzdsok novekedéséhez. Viszont  ldsdnak 8 pillére Keynes részérdl a likviditdsi

az alacsony kamatszintek miatt folytatott vi-
tdkban gyakran haszndle a ,likviditdsi csapda’
fogalma. A likviditdsi csapda feltevések szerint
gitolhatja a monetdris politika hatdsossdgit.
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fuggvény bevezetése (Gupcsi és Tarafds, 1983).
Keynes szerint van olyan kamatkorldt, amely
alatt a pénzkereslet végtelenné vélik. Ma-
gdt a likviditdsi csapda kifejezést — bdr sokan
Keynesnek tulajdonitjdk — valéjaban a Keynest
értelmezd és kritizdlé Robertsonnak koszonhet-
jik. Robertson (1940)' gy utalt a jelenségre
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az Essays in Monetary Theory cim( mivében,
hogy ,.a likviditds a megtakaritds csapddja”, azaz
a megtakaritds pénzeszkozokben csapddik ki, és
nem finanszirozza a beruhdzdsi tevékenységet,
igy Keynes-szel és kovetdivel ellentétben a lik-
viditds hidnydt, nem pedig a talzott méreékét
kifogdsolta.

Ma a kozgazddszok egydntetiien azt a jelen-
séget tekintik likviditdsi csapddnak, amikor a
gazdasdgban a kamatok alsé korldtba tickdz-
nek, a defldciés vdrakozdsok a monetdris po-
litika mozgdsterét besziikitik és a csokkend 4r-
szinvonal — kiilondsen, ha az amdgy is magas
adéssdgillomdny feléreékelddésével jar kéz a
kézben — konnyen hosszan elhtz8dé recesszié-
ba taszitja a gazdasdgot.

A 2008-as pénziigyi valsdg kovetkeztében
szdmos jegybank csokkentette kamarait. A ka-
matok sok orszdgban a nulla szintre siillyedtek,
s6t volt, ahol negativvd véltak. Megerdsodtek
a vitdk, hogy miként hat mindez a megtakari-
tdsokra, illetve a gazdasgi novekedésre. A vél-
sdgbdl valé kildbalds jeleinek jelentkezésekor
sok szakember a kamatldbak ,normalizdldsa”
mellett foglalt 4llast. A 2020-as koronavirus
okozta gazdasdgi valsdg ismét a gazdasdgélén-
kités mikéntjének kérdéseit dllitja a gazdasdg-
politikusok elé. Vélhet8en az alacsony kamat-
szintek alkalmazdsa jegybanki gyakorlat marad
a tovdbbiakban is. A likviditdsi csapddval, az
alacsony kamatszintek hatdsdval kapcsolatos
vitdk virhatéan mindezek kovetkeztében fel-
szinen maradnak.

Mivel a torténeti dttekintés jegybanki tevé-
kenységet meghatdrozé fontossigira a Pénz-
tigyi Szemle hasdbjain mdr Fischert (2013)
idézve Pesuth (2016) felhivta a figyelmet, igy
tanulmdnyunkban dttekintjitk a likviditdsi
csapda kérdéseinek elmélettdreéneti héceeré.
Megvizsgilunk a gazdasdgpolitika dltal ezekre
tdmaszkodva alakitott eseteket, amelyek a jo-
vére vonatkozé tanulsdgokkal szolgdlhatnak a
koronavirus-valsigot kovetd kildbaldsi folya-
matban.
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A LIKVIDITAS| CSAPDA
MEGKOZELITESEI

A likviditdsi csapda fogalma Keynes A fog-
lalkoztatds, a kamat és a pénz dlealdnos el-
mélete (Keynes, 1936; 1965) cimd munkdji-
ban kifejtett gondolataira vezethetd vissza. Az
ott kifejtettek értelmében a pénz tezaurdldsa-
kor az egyének mérlegelik a likviditds feladd-
sanak elényeit. Az sszes személy 4ltal birto-
kolt pénz mennyisége nem véltoztathaté meg.
A gazdasdgi szereplk osszessége csak azt a ka-
matldbat véltoztathatja meg, amely mellett a
készpénztartdsi szdndékuk megegyezik a teljes
pénzmennyiséggel. A kamat a pénz spekuldci-
6s célbol valé tezaurdldsdedl vald tartdzkodds-
nak az 4ra. A gazdasdg szereplSi vdrakozdsaik
fuggvényében hajlandék potencidlisan tartani
egy, a spekuldciés motivum 4ltal meghatdro-
zott pénzmennyiséget is. A tényleges pénztar-
tds atedl fiigg, hogy a pénziigyi hatésdg mely
feltételekkel teremt adott pénzdllomdnyt.
Keynes tigy gondolta, hogy a kamatldb nulldra
sem csokkenhet, mivel a kolcsonadék és kol-
csonvevlk Osszehozdsdnak van koltsége, vala-
mint a bizonytalansdghél adédé lélektani té-
nyezdk sem engedik eddig esni. 2-2,5 szdzalék
nagysdgnal vélte a hatdrt, amelynél a spekuld-
ciés pénzkereslet kamatrugalmassiga végtelen-
né vélhatna, azaz a kotvénytartdst teljes mér-
tékben felvdltand a pénz felhalmozdsa.

A likviditdsi csapda jelensége a Hicks dltal
felirc IS-LM-gorbék? segitségével vilt kozis-
mert fogalommd, amit a késébbickben sok bi-
rdlat ért a stock és flow folyamatok Ssszekap-
csoldsa, a vdrakozdsok szerepének mellézése és
dltaldban Keynes elméletének leegyszerisitése
miatt (Hicks, 1937; Abel, 2019; Brady, 2018).
Hicks (1974) azonban Ggy értékelte sajét meg-
kozelitésée, hogy azt részben Keynes maga is
helyben hagyta, mdsrészr8l ezzel az absztrak-
ciéval hozzdjérule a keynesi elmélet tankdny-
vi szinti értelmezéséhez. Az LM-gorbe meg-
mutatja, hogy a pénzkereslet és pénzkindlat



mely kamatldb- és kibocsdtdsi szint mellett van
egyensulyban. Az LM-gorbe egy adott kamat-
mérték alatt vizszintessé valik, azaz a pénzke-
reslet tokéletesen kamatrugalmas, a monetdris
politikai beavatkozds a kibocsdtds vonatkozd-
sdban hatdstalan, nem képes 6sztonozni a gaz-
dasdgi teljesitményt (ldsd 1. dbra). Hicks ezt az
alsé kamatkorldtot a révid lejaracd kamatok-
ra értelmezte szemben Keynes feltételezésével,
amely szerint az elméleti alsé korldt a hosszd
lejaratokon 4ll be. Hicks a monetdris politika
hatdsossdgdnak az alsé kamatkorldt 4lcal bekd-
vetkezd csorbuldsdt a kamatvirakozdsok és az
drvarakozdsok rugalmassigira vonatkozd el-
méleti rendszere keretében fejtette ki részle-
tesebben az Erték és tékében (Hicks, 1939;
1978). Hicks kozgazdasigi nézeteirdl elisme-
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r8leg nyilatkozott tobbek kézdtt Leijonhufvud
(1984) és Boianovsky (2004), rémutatva a
bankrendszer pénzteremtési szerepével kapcso-
latos, az endogén pénzelméleti megkozelitéssel
osszhangban 4116 utaldsaira.

Lange Hickstdl fuggetlenil kialakitott gra-
fikus dbrdzoldsiban is az LM-gbrbe — mint
isolikviditdsi gorbe (azonos likviditdst képvi-
sel kamatldb és jovedelem kombindcidk) je-
lenik meg. Keynes hatdresetét ugy értelmezte,
hogy a likviditdskereslet kamatrugalmassdga
végtelenné, azaz itt az isolikviditdsi gorbe viz-
szintessé vélik. Ez a grafikus megkozelités a le-
egyszerisitett linedris IS-LM-gorbe alkalmaza-
sahoz nydjtott timpontot.

Hickshez hasonlé médon értelmezi az LL-
gorbét Modigliani (1944), aki az alsé kamat-

1. dbra
AZ IS-LM-GORBE RENDSZER
r — kamatlab
A
IS
LM (1)
\\ R
Y — jovedelem

Megjegyzés: Az abra a leegyszer(sitett linedris eseten alapul, ami Lange értelmezéséhez &l kdzel.

Forrds: Krugman (1999) alapjan sajat szerkesztés
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hatért a tranzakciés koltségekkel magyardzza,
Hicks Erték és Téke cimi(i mivét alapul véve.
Samuelson (1967) az LM-gérbe balra elnydlé
végét nem enyhén pozitivnak, hanem nulld-
hoz tarténak 4brdzolta, valészintileg a pénz al-
ternativakoltségeként valamilyen révid lejdra-
ti kamatldbat — mint amilyen a kincstdrjegyé
— véve alapul (Boianovsky, 2004).

Hansen LM-gorbéje nagyban hasonlit az ere-
deti hicksi dbrizolashoz. Hansen (1953; 1965)
a hosszi kamatok esetében értelmezett korlat-
ja a kamatldb csokkenésével egyiittesen beko-
vetkezd likviditdsi prémium mérséklédését hi-
vatott reprezentdlni. Tovdbbd Keynes nyomdn
arra a kovetkeztetésre jut, hogy — kockdzat-
keriild befektetéket feltételezve — a kamatldb
nulldhoz kozeli éreéke esetén a pénz keresleté-
nek kamatrugalmassiga novekszik. A kamatldb
csokkenésével ugyanis megnd a veszélye annak,
hogy a kétvények és dltaldban a fix hozamd be-
fektetések a jov6ben drfolyamveszteséget ter-
melnek majd, amikor a kamatldbak Gjra emel-
kedni kezdenek. A pénzmennyiség novekedése
azonban nem feltétlen jdr egyiitt a kamatldb
csokkenésével és a beruhdzasok élénkiilésével,
ha a likviditési igény jobban béviil. A likvidi-
tési keresletet leginkdbb a t6ke hatdrhatékony-
sdgdnak és igy végeredményben a konjunkti-
rdnak az alakuldsa hatdrozza meg. Fellendiilés
esetén csokken a pénztartdsi kedv, vlsdgok ide-
jén megnd a tezaurdldsi hajlandésdg.

A pénz annyiban tér el a t6bbi befekteté-
si eszkdztdl, hogy kamata torvényileg rog-
zitett, igy a pénzkindlat véltozdsa nem hart a
pénz kamatdra (Tobin, 1971; Szepesi, 1984,
8-9). Tobin (1971) hangstlyozta, hogy a ka-
matldb alsé korldtja tulajdonképpen az oka an-
nak, hogy a beruhdzis és megtakaritds egyen-
stlya nem kovetkezik be, ha a megnévekedett
pénztartdsi igény girolja a redlt6ke képz8dé-
sét (Boianovsky, 2004). A tilzott, a pénzke-
resletet meghaladé pénzkindlac, az Ggynevezett
Fellner-csapda pedig az alsé kamatkorldt bedll-
tdval végtelen pénztartdsi igény mellett keyne-

Pénziigyi Szemle m2021/1

si (azaz likviditdsi) csapddva alakul 4t (Tobin,
1971; 1984).

Patinkinnek (1956) tulajdonitjdk a keyne-
si neoklasszikus szintézis végsd tételekbe foglalt
véltozatdnak megfogalmazdsdt (Rubin, 2008).?
Szerinte Hicks, Modigliani és Hansen értelme-
zésében a munkanélkiiliség adott szintje mellett
tgy alakul ki egyensily folyamatosan csokke-
nd drak mellett, ha a kamatldb vdltozatlan ma-
rad, azaz kialakul a likviditdsi csapda. Valéjd-
ban — vélekedik Patinkin (1974) — Keynes ezt
egyensulytalansigként értékelte, és ebben a fel-
fogdsban nem a végtelen kamatrugalmassig a
meghatdrozd, hanem részben a pénzkereslet ma-
gas kamatrugalmassdga, kombindlva a beruhd-
zésok alacsony kamatrugalmassdgéval, részben
pedig vdrakozdsokkal és jovedelemeloszldssal
Osszefiiggd hatdsok jétszanak szerepet (ha elte-
kintiink a redlegyenleg-hatist6l). Innen pedig
valészintitlen, hogy a piac onszabdlyozé mi-
kodése révén a teljes foglalkoztatishoz tartozd
egyensuly hamar helyredll. Hicks nézeteit felil-
birdlva tovdbbd arra jutott, hogy a likviditdsi
csapda nem a pénzkeresleti fliggvény kovetkez-
ménye, hanem az értékpapirok piacin megné-
vekedett likviditdsnak tudhaté be (Boianovsky,
2004). Leijonhufvud (1984; 1987) szerint az IS
(flow) és az LM (stock) osszefiiggés ellentmon-
ddsossdgabdl kovetkezik, hogy az egyiittes dru-
és pénzpiaci egyensilyt feltételezd rendszerben
megfeledkeziink a periéduson beliili események
sorozatdrdl, ami kiilénosen komparativ stati-
kai vizsgalatokndl okoz nehézséget. Az IS-LM-
gorbe hibds hagyomdnyos értelmezésének ko-
szonhet, hogy az egyik gorbe elmozduldsa nem
befolydsolja a mdsikat, a raciondlis vdrakozd-
sok lucasi vildgiban ez mdr nem igaz, de még
az adaptiv friedmani esetben el64llé egyensily-
ban sem. Anticipdlt monetdris politikai intézke-
dések esetén mindkét goérbe elmozdul — ldsd pél-
d4ul a pénzmennyiség valtozdsdnak hatdsit, ami
azt vonja maga utdn, hogy a két gorbe eltérd ka-
matrugalmassdga lényegtelen 4ltaldban a mone-
tdris transzmisszié szempontjabdl és kiilonosen



a likviditdsi csapda vonatkozdsiban. Krugman
(1998) szerint a likviditdsi csapda kordbbi meg-
kozelitései azért nem helytdlléak, mert nem ve-
szik figyelembe az intertempordlis dontéseket, a
gazdasdg nyitottsigdt és a pénziigyi kozvetitd-
ket, ezért a pusztdn (statikus vagy komparativ
statikai) IS-LM-elemzésre épiild megkozelité-
seket nem tartotta megfelel kiinduldsi pont-
nak, ennél 4ltaldnosabb értelmezésre torekedett.
Krugman (1998) a likviditdsi csapda értelme-
zésére felirt dinamikus, tiszta (zdrt) cseregazda-
sdgot feltételezd, likviditdskorldtos modelljében
egy adott ponton til a pénzmennyiség noveke-
dése, adott hosszti tavi pénzkindlat és a kovetke-
z8 periédusokra vonatkozé drvirakozdsok mel-
lett, zér6 (egyidészakos’) nomindlis kamaddb
esetén hatdstalan az 4rszinvonalra. A zéré alsé
kamatszint mellett a likvidit4si korlit m4r nem
kot. Mivel a pénznek van felhalmozési funkci-
ja is, a pénz és a kotvények egymds tokéletes
helyettesit6ivé valnak, a monetdris politika nyilt
piaci miveletekkel nem tudja a gazdasdgot visz-
szaterelni a teljes foglalkoztatds felé. Ebben az
esetben a likviditdsi csapda akkor 4ll el8, ha a
gazdasdgi alanyok defldciés vdrakozdsokra épite-
nek vagy id8preferencidjuk miatt — a jovdbeli fo-
gyasztds hatdrhaszna magasabb, mint a jelenbeli
id8szakban — negativ természetes kamatdb jel-
lemzi a gazdasdgot. A vdrt deflicior kivalthagdk
tobbek kozott a jovdbeni termel8kapacitdsok-
ra vonatkoz6 exogén vdrakozdsok is, példdul a
demogrifiai folyamatok romldsa kévetkeztében
(Werner, 2005). Krugman (1998) szerint a lik-
viditdsi csapda fenndllhat nyitott gazdasdg ese-
tén és a pénziigyi kozvetitdrendszerre kiterjesz-
tett modellfelirisban is.

AZ ALSO KAMATKORLATESA
MONETARIS POLITIKA HATASOSSAGA

Hicks nyomdn terjedt el, hogy az alsé kamat-
korldt tulajdonképpen a pénzkindlat felett
gyakorolt ellenérzést akadilyozza meg az drak
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visszaesése esetén. ... megdllapithatjuk, hogy a
kamatpolitika — vagyis a monetdris politika — jol
bevdlik, mint a tilzott konjunktira lecsillapitd-
sdnak eszkoze, de szinte alkalmatlan a visszaesé-
sek megdllitdsdra.” (Hicks, 1939; 1978, 295).
Igy végiil a likviditdsi csapda hicksi értelmezé-
sének tekintjiik azt az llapotot, amikor a mo-
netéris politika hatdstalannd vélik az alacsony
kamatszintek mellett és a monetdris expanzié
nem segit a gazdasdg fellenditésében (2. dbra).

Patinkin (1974) szerint Keynes eredeti ol-
vasatdban az mindenképp igaz, hogy minél na-
gyobb a pénzkereslet kamatrugalmassdga, an-
ndl nagyobb monetdris expanziéra van sziikség
az egyensuly helyredllitdsdhoz, sét egy ponton
tdl a monetdris politika hatdstalannd vélhat.
Mindemellett szerinte Keynes csak elmélet-
ben feltételezte azt az esetet, amikor a mone-
téris politika hatdstalan, valéjaban inkdbb azt
dllitotta, hogy eléfordulhat olyan helyzet, ami-
kor a bérekkel egyiitt csokkend kamatldbak
nem esnek olyan méreékben, hogy helyredll-
jon a munkaerdpiaci egyensuly. Mindemellett
Patinkin (1965) szerint a redlegyenleg (akdr az
drszinvonal, akdr a pénzeszkoz6k mennyiségé-
nek véltozdsa révén befolydsolva a fogyasztdst)
vagy, ahogy Patinkin elnevezte, Pigou-hatds
még likvidicdsi csapda esetén is lehetévé te-
szi a hatdsos monetdris politikai beavatkozdst
(Ireland, 2005).

A monetaristdk koziil Brunner é Meltzer
(1968) rugalmassdgi szdmitdsokkal igazolta,
hogy abszolut értelemben vett likviditdsi csap-
da valéjdban nem létezik, legfeljebb ,aszimp-
totikus csapddk” alakulhatnak ki, amikor a
monetdris politikai vdltozék hatdsossdga a nul-
ldhoz kozelit. Véleményiik szerint a likviditd-
si csapddt eleve szét kell vélasztani a monetdris
politika pénzkindlatra, kamatszintekre, banki
hitelkindlatra és pénzkeresletre gyakorolt hatd-
saira. Kiilon terminust vezettek be ,,bédzis csap-
da” néven, arra az esetre, amikor a jegybank
az MO novelésével sikerteleniil prébdl a mdr
emlitett valtozdkra hatni. Brunner és Meltzer
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2. dbra

A MONETARIS EXPANZIO ABRAZOLASA HICKS LL-GORBEJE SEGITSEGEVEL

Kamatldb

Forrds: Hicks, 1937, 153. alapjan sajdt szerkesztés

(1968) igazolja, hogy a 30-as évek végén az
USA-ban ugyan elmaradt a pénzkindlat és
pénzkereslet nagysiga a statisztikailag becsiilt
éreékéesl,* likviditdsi csapda szerintiik ekkor
sem jelentkezett. Ha van hdrom kiilénboz,
egymdst tokéletesen nem helyettesitd eszkoz-
tipus — pénz, kotvény, tbke — ez nem kovet-
kezhet be — vonjdk le végs4 kovetkeztetésiiket
(Meltzer, 1999).°

Késébb Meltzer (1999), hivatkozva Brun-
nerrel kozosen irt 1968-as tanulmdanydra, ki-
emelte, hogy a pénzkindlat bdvillése esetén fi-
gyelmet kell forditani annak az értékpapirok
drdra gyakorolt pozitiv hatésdra. Igy a pénzkind-
lat és a vagyon 6sszefiiggésére abban az esetben,
amikor az egyes pénziigyi eszkozok — ahogy
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Pénzjévedelem

tobbek kozott azt McCallum a kiilfldi és bel-
foldi eszkdzokre, Tobin pedig a tékejavakra és
a kétvényekre vonatkozéan megmutatta — nem
tokéletes helyettesitéi egymdsnak. Ez a vagyon-
hatds ugyanis az IS-LM-elemzésekbdl kimarad.
Mindemellett megllapitja, hogy a mone-
taris politika irdnyultsdgdnak jobb indikdco-
ra a monetdris bazis, mint a kamatszint, amely
utébbi nagyban fiigg a magdngazdasdg hitel-
keresletétSl. Ebbdl arra kdvetkeztetett, hogy a
monetdris politika hatdsos maradhat attél fiig-
getleniil, hogy a kamatldb eléri az als6 korldtot,
hiszen a jegybank adhat és vehet értékpapiro-
kat, amelyek a pénz nem tokéletes helyettesitéi
és nem nulla kamatozdstak. Ezt a fejtegetését
torténelmi példakkal is aldtdmasztotta.



A monetdris politika korldtozott hatdsossi-
ga hamar a modern, raciondlis vdrakozdsokra
épiil8 kozgazdasdgi elméletek képvisel8inek ér-
deklédésée is felkeltette és a makrodkondmiai
tankonyvek is kiemelten foglalkoznak a kér-
déssel (lasd tobbek kozott Blanchard, 1997;
Walsh, 2003). A likviditasi csapda dltaldnosan
elfogadott, makrogazdasdgi modellekkel ald-
tdmasztott megkdzelitése szerint defldcids va-
rakozdsok esetén a redlkamatldb als6 korldtba
iitkozik. Igy amennyiben a monetdris politika
valamilyen Taylor-szabdlyhoz hasonld &ssze-
figgést kovet, megmutathatd, hogy a nomind-
lis als6 kamatkorldt a deflicids varakozdsokkal
egytitt onbeteljesitd defldcids spirdlhoz vezet-
het, amit a monetdris politika nem képes elke-
riilni (Boianovsky, 2004; Whelan, 2020).

Krugman a monetdris politika hatdstalan-
sdgdval kapcsolatos feltételezését likviditd-
si csapda esetén csak akkor tartja fent, ha a
pénzkindlat hosszt tévon adott, azaz a gazda-
sdgi szereplk a pénzkindlac béviiléséc dtme-
netinek tekintik. Ha a pénzmennyiség nove-
kedése dllandénak tekinthetd rugalmas drak
mellett az 4rszinvonal, ragadés drak mellett az
output emelkedni fog még zéré nomindlis ka-
matldb esetén is. A japan példa alapjdn a lik-
viditdsi csapda kérdése ebben az oOsszefliggés-
ben felveti a gazdasdgpolitika ,hitelességének”
problémakorét, azaz a monetdris politika csak
akkor nem hatdsos, ha a gazdasgi szereplSk
biznak benne, hogy a pénzmennyiség névelé-
se csak dtmeneti. Ha a monetdris politika meg
tudja gydzni a szereplSket, hogy tartésan ,fe-
leltlen”, akkor az kiutat jelenthet a likviditdsi
csapddbol (Krugman, 1998).

Eggertssont és Woodfordor is (2003) Japdn
esete inspirdlta a zéré alsé korldtndl alkalma-
zandé monetdris politika meghatdrozdsiban.
Teljes piacokat és korldtlan jovSbeli jovede-
lemmel fedezett hitelfelvéeeli lehetdséget fel-
tételez8 uGjkeynesi modelljiikben igazoljdk,
hogy még a nyiltpiaci miiveletek — beleértve
a nemkonvenciondlis beavatkozdst — sem ha-
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tdsosak amennyiben nem képesek megvaltoz-
tatni a gazdasdgi szereplék vdrakozdsait a gaz-
dasdgpolitika vdrhaté irdnyultsdgdt illetden.
Foglalkoznak ugyan a Meltzer élal is hivat-
kozott portfélidegyensilyi megkozelitéssel,®
de eltekintenek annak hatdstél. Az optimé-
lis politika esetitkben idében véltozd, a lik-
viditdsi csapddval konzisztens drszintet cél-
z6 kamatpolitikdban testesiil meg. Nem egy
idészakra, hanem a kamatpolitika jov6be-
li palydjdra és 1épcsbzetes drazdsra vonatkozd-
an fogalmaznak meg ajénldsokat oly médon,
hogy a zér6 alsé kamatszint a monetdris po-
litika mozgdsterét korldtozd relevdns tényezd
marad az optimalizicids id8horizont egészé-
ben. Eggertsson (2008) DSGE modellje sze-
rint az alsé kamatkorldt elérése ellenére is le-
het hatdsos a monetéris politika, amennyiben
a jegybank elkotelezi magdt az alacsony ka-
matok mellett mindaddig, mig a gazdasdg tel-
jesitménye helyre nem 4ll a visszaesést kove-
téen. Ebben az esetben a vdrakozdsi csatorna
elég erds lehet ahhoz, hogy megakaddlyozza
a likviditdsi csapda kialakuldsit. Eredményét
a ,Nagy Depresszi¢” id8szakdban bevezetett
politikai rezsimvaltds hatdsossigira alapozza.
Eggertsson és Krugman (2012) a 2007-2008-
as globdlis pénziigyi vélsdg folyamataira vala-
szul Ujkeynesi modellkeretben mutatja meg,
hogy az eladésodottsdggal terhelt gazdasdg ho-
gyan kertil valsdgba, azaz a pénziigyi piacokat
ér6 sokk miatt a hitelfelvevék mérlegleépitése
hogyan vezet el a kamatldbak csokkenéséhez,
ami kivélthatja likviditdsi csapda kialakuldsit.

Az utébbi évtizedben a 2008-as globé-
lis pénziigyi vdlsdg hatdsira szdmos tovdb-
bi tanulmdny foglalkozott a likviditdsi csapda
(vagy zéré alsé kamatkorldt) esetén bevezeten-
dé optimdlis fiskdlis és monetdris politikai in-
tézkedésekkel (ldsd tobbek kozott: Mertens-
Ravn, 2010; Eggertsson, 2011; Christiano et
al., 2011; Cook-Devereux, 2011; Werning,
2012; Correia et al., 2013.), valamint a
politika

makroprudencidlis jelent8ségével
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(Korinek-Simsek, 2014). A likviditdsi strlé-
ddst tartalmazé Gjkeynesi makromodellek gya-
kori kovetkeztetése a monetdris politikdre ille-
t8en, hogy a jegybank megakaddlyozhatja a
likviditdsi csapda kialakuldsdt, amikor a nomi-
nalis kamatldbak tovdbb nem csékkenthetdk,
oly médon, hogy a jegybank folyamatosan no-
veli a likviditds rendelkezésre bocsdtdsit (ldsd
tobbek kozote: Del Negro et al., 2017).

A LIKVIDITASI CSAPDA JELENSEGENEK
GYAKORLATI ESETE

A likviditdsi csapda elméletét Keynes arra az
empirikus jelenségre alapozta, hogy a 29-33-
as vildgvélsdgot kovetd években a mérsékelt
kamatlédbak ellenére sem sikeriilt a gazdasdgot
fellenditeni, a beruhdzdsi tevékenységet élén-
kiteni. Az elmélet a figyelem koézéppontjdban
maradt a 60-as évekig, de az aztdn bekdvetke-
z8 magas infléciés idészaknak koszonhetben
ltszélag elveszitette relevancidjdt. Ujabb len-
diiletet adott a likviditdsi csapddval kapcsola-
tos vizsgdlatoknak a japdn pénziigyi buborék
kipukkandsdt kovetd deflicids spirdl a japdn
gazdasigban az 1990-es évek elejétdl kezdddé-
en. A japdn monetdris politika ezt megel8z6-
en alapvetden endogén pénzelméletre tdmasz-
kodott, de ahogy kés6bb tobbek kozote Ueda
(2001) rdmutatott, a nulla kézeli kamatldbak
mellett a likviditdsi csapda kévetkeztében a ja-
pan gazdasigban a pénz mennyiségi elmélete
alapjdn a 90-es években csokkent a pénz for-
gési sebessége. Ez megkérdéjelezte az endogén
pénzelméletbe vetett hitet, {gy a monetdris bd-
zis ndvelése elveszitette jelentéségét. Krugman
(1998) szerint a japdn ,likviditdsi csapda” ab-
ban nyilvdnult meg, hogy a jegybank hidba né-
velte a monetdris bdzist a japdn gazdasdgban,
a szélesebb értelemben vett betéti aggregdtum,
az M2+CD (betétjegy) nem novekedett meg-
felel6 mértékben (Werner, 2005). Ezzel fel-
idézte a 29-33-as iddszak egyik vdlsdgjelen-
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ségét, amely az M2-aggregidtum nem kell8
béviilésével jrt egyiitt.

Japdnban a pénzmennyiség novelése még a
pénz semlegessége esetén feltételezett ardnyos
dremelkedést sem idézte el§, amellett, hogy 1é-
nyegében hatdstalan volt a gazdasdg teljesit-
ményére (Krugman, 1998). A japdn helyzetre
Krugman az infliciés vdrakozdsok oszténzését
javasolta infldcidés cél melletti elkdtelez8déssel,
amivel a redlkamatldbak a negativ tartomany-
ba keriilhetnek és a jegybank kamatcsokkenté-
seit a gazdasdgi alanyok nem tekintik dtmene-
tinek. Fvi 4 sz4zalékos infldciét javasolt tizenot
éven keresztiil Japdnnak a likviditdsi csapda-
bdl valé kildbaldshoz (Krugman, 1998; 181).
Krugman azonban megfeledkezik réla, hogy
a jegybank ecleve megszabhat negativ kamat-
szinteket bizonyos pénzpiaci eszkdzokre — pél-
d4ul a szabad tartalékokra — és alkalmazhat a
kamatpolitikdn kiviil mds eszkozoket — ldsd:
eszkdzvésdrlds — a pénzmennyiség szabdlyoza-
sdra (Werner, 2005).

Ueda (2001) szerint a hitelesség hidnya mi-
att a monetdris politikai lépések nem miikod-
nek likviditdsi csapda esetén. fro (1999) és
Kumar et al. (2003) szintén a likviditdsi csap-
da jelenségével magyardzza a japin gazdasig
gyenge teljesitményét a 90-es évektdl kezdé-
d8en. A hicksi megkozelitéshez térnek vissza,
vizszintes LM-gdrbére hivatkozva. Ito (1999)
tovabbd azt is felhozza érvei aldtdmasztdsa-
ként, hogy a monetdris bdzis bdviilését nem
kévette megfeleld novekedés az M2-aggrega-
tumban és mérséklédés a kamatlibakban. ,Az
ilyen belyzeter a keynesi kizgazdasdgban likvi-
ditdsi csapdaként jelolik meg” — jegyzi meg Ito
(1999; 4). Itoh—Shimoi (2000; 101) a fiskdlis
beavatkozdst tartja célravezet8nek, kiegészitve
jegybanki kotvényvésdrldssal, ami egyiittesen
a helikopterpénzhez” hasonlé beavatkozdst
eredményez. Lehetséges megolddsnak tartjdk
tovdbbd azt is, hogy a jegybank olyan infld-
cids célt hirdet meg, amely nemcsak feliilrdl,
de alulrdl is korldtozott, hogy ne dlljon el6 a



likviditdsi csapda. Likviditdsi csapda esetében
ugyanis nem miikodik a Fisher-osszefliggés
és az inflicié nem vdlgja ki a nomindlis kamat
azonos mértékli emelkedését, megakaddlyozva
a magas véllalati és dllami addssdgok redléreé-
kének mérséklddését.

A monetaristdk részérél Meltzer (1999) a
japdn monetdris politika hitelességének hid-
nydval magyardzta, hogy nem volt képes sti-
muldlni a gazdasdgot, hiszen — véleménye sze-
rint — hidba hirdeti meg a jegybank, hogy célja
a defldcié megillitdsa és a novekedés beindi-
tésa, ha a gazdasdgi alanyok vdrakozdsiba be-
épil, hogy a jegybank nem képes ezen célok
elérésére. Azaz a transzmissziés mechanizmus
Meltzer értelmezésében is a virakozdsok mi-
att nem miik6dote megfelel6 médon Japdnban
Krugman vélekedéséhez hasonléan. A mone-
téris bézis ndvelését javasolta a fogyasztds no-
velése érdekében a redlvagyonhatdsra hagyat-
kozva. McKinnon-Kenichi (1999) drfolyamcél
meghirdetését vetette fel arra valé hivatkozds-
sal, hogy a likviditdsi csapda miatt a védrako-
zdsokon keresztiil nem lehet hatni a gazda-
sdgra, az USA és Japdn egyiittes beavatkozdsit
szorgalmazva a devizapiacon (Werner, 2005).
Svensson (2001) nyitott gazdasigokra vonatko-
z6, ,bolondbiztos” megolddsa értelmében jo-
v8beni drszint célokra vonatkozd pdlydc kell
meghirdetni a japdn gazdasigban, ami mér-
sékelt hosszt tdvi pozitiv infliciés célnak fe-
lel meg, kiegészitve a valuta egyszeri nagyobb
mérték(i leéreékelésével és dtmeneti drfolyam-
rogzitéssel (cstiszd drfolyamrendszerben).

Az alkalmazott gazdasdgpolitika kovetkezeé-
ben 1992-t6l jelentdsen megndtt ugyan Japdn-
ban a tdgabb pénzaggregdtumok 4llomdnya, de
az mégsem volt képes a gazdasdgi novekedést
kellsképpen elémozditani, ami a mennyiségi
pénzelmélet stabil talapzatdt 4sta ald. A mo-
netéris politika hatdstalansdgdt maga a BOJ is
elismerte szdmos publikdcidjaban és a fiskdlis
politikdra bizta a gazdasdg fellenditését.

Werner (2005) cafolta, hogy a japdn gazda-
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sagpolitika kudarca akdr likviditdsi csapddra,
akdr exogén vagy endogén pénzelméletre visz-
szavezetve magyardzhatd lenne. Amellett érvel,
hogy a japan kamatok fokozatosan csokken-
tek 2001-et megelézden, azaz nem igazolhatd
az LM-gorbe balra elnytlé vizszintes szakasza.
A fokozatosan csokkend kamatok sem élén-
kitették a gazdasigot, hasonléképpen csédot
mondott a 0,1 szdzalék ald szoritott bankko-
zi hitelkamatszint (call rate) 98-t6l kezdédéen
(nem beszélve arrdl, hogy esetenként kamat-
emelésre is sor keriilt). Hangstlyozza, hogy a
likviditdsi csapda komparativ statikai vizsgdlat.
Azt az esetet, amikor a kamatok mar toviabb
nem mérsékelhetSk hasonlitja 6ssze a kamat-
mérséklés révén elért gazdasdgélénkitd hatds-
sal, és nem magyardzza meg azt, hogy hogyan
jutott el a gazdasdg az alsé kamatkorldt 4ltal be-
hatdrolt helyzetbe. Werner a japdn jelenséget a
likviditdsi csapda helyett azzal indokolja, hogy
a mennyiségi pénzelméletben nem kiilonboz-
tetik meg a pénznek a GDP-be tartozé javak
és szolgdltatdsok forgalmdra felhasznilt meny-
nyiségét és a kizdrélag akeivdk megvdsdrldsa-
ra forditott pénzmennyiséget. Ez utébbi pedig
hidba 4ll 6sszhangban a hitelillomdny moneté-
ris politika dltal vért béviilésével, a jovedelmet
és az dltaldnos drszinvonalat nem mozditja el a
vért, kedvezd irdnyban. Helyette kicsapddik a
kiilonbozd aktivak, igy az ingatlanok piacdn,
eszkdzarbuborékot idézve elé.

A 2008-as globdlis pénziigyi valsdg kovet-
keztében szdmos térségben nulla kozelébe
(vagy az ald) mérsékl6d6 alapkamatok és egyéb
rovid lejdracd kamatszintek szélesebb kor-
ben vetették fel Gjra a likviditdsi csapda jelen-
ségének kérdését. A mennyiségi enyhités és a
jegybanki eléretekintd irdnymutatds (forward
guidance) terjedése is ezt a makrogazdasigi
problémit jelezte.

A rovid lejéracd kamatok tovabbceskkenté-
sének ellehetetleniilése utdn mennyiségi kony-
nyitéssel a hosszt lejératt kamatokat mérsékel-

ték a jegybankok. A jegybankok ilyen jellegti
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beavatkozdsdt a gyakorlat ugyan aldtdmasztot-
ta, de elméletben igazabdl nehéz igazolni, maga
a jegybanki jelzés, majd a portf6lié a hosszabb
lejaratt papirok irdnydba torténd eltoléddsa —
illetve a kamatcsokkentés kovetkeztében be-
indulé eladdsi hullim fékezése — a jegybanki
intézkedés hatismechanizmusanak két f& csa-
torndja (Abel, 2019). Ha a hozamok olyan
mértékben csokkennek, hogy a befektetdk a
hozamvirakozastél valé félelmiikben mar nem
hajlandék a hosszabb lejératt eszkdzoket védsa-
rolni, csak készpénzt tartani, likviditdsi csapda
alakulhat ki. A jegybank ebben az esetben az
eléretekintd irdnymutatdssal tud a leghatéko-
nyabban kozbelépni, mert igy tudja csokken-
teni a jovSbeli bizonytalansigot (Abel, 2019).

DSGE-modellek segitségével mutatedk ki a
kutatdk, hogy 2008—-2009-ben az alsé kamat-
korldtnak volt betudhaté a gazdasdgi visszaesés
mintegy 30 szdzaléka (Lhuissier et al., 2020). A
DSGE-modellekben a kamatszabdly a negativ
keresleti sokkok miatt az alsé korldt felé tere-
li a gazdasdgot, ami miatt elveszti {6 alkalmaz-
koddsi lehet8ségét és deflicids spirdlba keriil-
het. Mig a monetdris politika veszit szerepébdl
ebben az esetben, a fiskdlis politika még ké-
pes lehet oszténozni a gazdasigot, kiilénosen
amennyiben a kamatldb nem emelkedik meg
a beavatkozds hatdsdra sem. A valdsdgban a ra-
ciondlis vdrakozdsokat nem kell ilyen szigori-
an értelmezni és a monetdris politikdnak szd-
mos alkalmazkoddsi lehetSsége van kiilonféle
lejaratt kamatldbak kiigazitdsa, eszkdzvdsdrla-
sok, valamint egyéb nemkonvenciondlis eszkoz
alkalmazdsa révén, amelyekkel a rovid lejdracd
kamatokra, a hitel-, lejdrati és likviditdsi pré-
miumokra vonatkozd virakozdsokat lehet be-
folydsolni.

Sokan birdljék a nemkonvenciondlis eszko-
z0k likviditdsi csapda megeldzése érdekében
toreénd alkalmazdsdt, azzal az indokkal, hogy
ezek az eszkozok koltségesek, mert messze
nem olyan hatdsosak, mint a konvenciondlis
kamatcsokkentés. Mindemellett tanulmdnyok
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sora igazolta, hogy a mennyiségi enyhités segi-
tett az infldcié és az output visszadllitdséban, az
alacsony kamatszintek melletc [Gambacorta,
Hofmann, Peersman, (2014); Panizza,
Wyplosz, (2018); Weale, Wicladek, (2016);
Koeda (2019); Kimura, Nakajima, (2016)].
Altavilla, Giannone és Lenza (2014) az OMT-
bejelentések  (végleges értékpapir-addsvételi
miiveletek) vonatkozdsiban ldtta igazoltnak,
hogy a monetdris politika nemkonvencionilis
eszkdzel révén megfeleld megolddst nydjthat,
még akkor is, ha bedll az effektiv kamatkorldt.

Lhuissier et al. (2020) empirikus vizsgdla-
ta azon iddszakokat veszi szdmba, amelyek so-
ran a nomindlis kamatldb — akdr negativ mér-
téket is Sleve — elérte az effektiv alsé korldtjt
az eur6zéndban, az USA-ban és Japdnban. Eze-
ket az id8szakokat az USA-ban 2009 és 2015
kozé, az eurézéndban 2012, Japdnban 1996
utdnra teszik, tehdt a két utébbi esetében mdig
érvényben lev6nek tekintik (ldsd 3. a—c dbra).
(A szerz8k elismerik, hogy a jelenlegi valsdg-
helyzet kévetkeztében a vizsgilat az USA-ban
Ujra relevanssd vélt, ldsd 3. b. dbra.) Az effek-
tiv alsé kamatkorldtot agy értelmezik, mint azt
az 4llapotot, amikor a rovid kamatok nulldhoz
kozeli szinten ellaposodnak és a szérdsuk his-
torikusan alacsony értéket vesz fel. A normdl
és az effektiv kamatkorldteal jellemezhetd id8-
szakokat hasonlitjdk 6ssze IVF-¢k segitségével.
Monetdris instrumentumként kétéves kamatot
haszndlnak, mivel az ennél rovidebb lejérattak
nem mutatnak ingadozdst a kamatkorldtos id6-
szakokban. A monetdris politikai sokkok koziil
a mennyiségi enyhitések el6zetes bejelentésée
és végrehajtdsat vizsgdljak, mint az exogén mo-
netdris politikai irdnyultsdg véltozdsait. Mig a
legtobb DSGE-modellkeretben az effektiv als6
korldt megakadalyozza a gazdasdg alkalmazko-
ddsit, strukturdlis VAR-modellkeretiikben ki-
mutatjak, hogy a monetdris politika akkor is
hatdsos marad, ha a kamat eléri az effektiv alsé
korldtot. A monetdris sokkok ebben az eset-
ben — bér orszdgonként és idészakonként el-
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Megjegyzés: Havi adatok alapjan a kezd6 hénaphoz viszonyftott kumulalt névekedés, Japén és az Egyestilt Allamok esetében 1995. 01. =1,
az eurdzona esetében 1999. 02. = 1, az adatok 2020. augusztusig elérhettk. Japan esetében az M1 és M2 adatok becslése 2003 dprilisat
megel6zGen év/év ndvekedési ratdk segitségével tortént; a szerz6k sajat szamitasa.

Forrds: BoJ, Fed St. Louis, ECB, sajat szerkesztés

téré mértékben és idétavon keresztiil — is ész-
revehetd mozgdst okoznak a kibocsdtdsban, az
drszinvonalban és az IVF-¢ek az alacsony és nor-
mél kamatkérnyezetben hasonlé lefutdst mu-
tatnak. Ezzel cfoljak a hicksi értelemben vett
likviditdsi csapda létét, ha a gazdasdgi szereplék
koziil bdrmelyik hitelkorldteal szembesiil, vala-
mint Friedman és Schwartz (1963) azon 4llds-
pontjdt tdmasztjak ald, miszerint mély recesszid
esetén is lehet korldtlan a hitelezés. A szerzék
azonban hangsilyozzdk, hogy a hasonlé empi-
rikus elemzések mindig csak a Lucas-kritika fi-
gyelembevételével értékelhetdk.

A 2020-ban kibontakozé wjabb vélsigidd-
szak makrogazdasdgi hatdsairdl még csak leg-
feljebb a lehetséges forgatdkonyvek szintjén
nyilatkoznak kdzgazddszok. A vezetd jegyban-
kok kéziil csak a Fed és a Bank of England ren-
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delkezett némi mozgistérrel az alapkamat to-
vébbi mérséklésée illetden, igy folytatddrak az
eszkdzvésdrldsok és még inkdbb elétérbe keriilt
a célzott hitelosztdnzés, amely megjelent eziit-
tal a Fed eszkoztdrdban is. A jelenleg uralko-
dé, tjkeynesi modellekre épiils elméleti szak-
irodalom leginkdbb a pozitiv kindlati sokkok
esetében vet fel aggilyokat a monetdris politi-
ka hatdsossdgdt illet8en az alsé kamatkorldt be-
4llta esetén (Kiley, 2016; Lee-Boussard, 2018).
A koronavirus-vélsdg vonatkozdsiban rendsze-
rint a negativ kindlati sokk jelenségét emlege-
tik. A koronavirus miatti korldtozé intézke-
dések kovetkezeében megjelend kindlati sokk
utdn azonban egy keresleti sokk is kovetkezett,
ami a korldtozott mozgds, valamint az 6vatos-
sdg megerésddésére vezethetd vissza (Hardi,

Szapdry, 2020).



A jérvényligyi korldtozdsok miatti gazdasi-
gi ledllas teljesen eltérd helyzetet teremtett a ko-
rabbi valsigokhoz képest, amelyek az utdbbi
évtizedekben a gazdasdgok miikodésével voleak
magyardzhaték. Cél jelenleg a hirtelen megdl-
litott gazdasdgok kapacitdsainak, munkahelye-
inek megdrzése. A jirvany visszaszoritdsa utdn
a gazdasdgok Ujrainditdsakor a kiesett jovedel-
mek és ebbdl fakadéan a fogyasztds pétldsira
kiemelt szerepet kaphatnak az 0j beruhdzdsok.
A monetdris politikdnak teret kell nyernie a beru-
hdzdsok tovabbi dsztonzésében vildgszerte, koz-
titk Magyarorszdgon is. Ennek jelent8ségét to-
vébb erésiti, hogy a vilsdg az ad6sdgllomanyok
a kordbban tapasztaltat meghaladé méreéki fel-
halmozéddsat idézheti eld.

0SSZEGZ0 MEGALLAPITASOK

Keynes a kamatldbakat alakité tényezéket, va-
lamint a kamatldbak gazdasigi folyamatokat
befolydsolé hatdsait mdsként irta le, mint az 6t
megel6z8 kozgazddszok. A pénz gazdasigban
betoltott szerepét az addigiakhoz képest egész
miésként fogta fel. Bevezette egy olyan lehetsé-
ges alsé kamatkorldt elvi lehetSségét, amely a
monetdris politika hatdsossdgdnak korldgja le-
het. A likviditdsi csapdaként ismerceé véle je-
lenség azéta szdmos elméleti kifejtés alapjdul
szolgdlt. Az elméletek egyben az adott kor-
szakok gazdasigpolitikdjanak problémadira ki-
véntak reflektdlni. Keynes maga is — Altaldnos
elméletének kidolgozdsakor kordnak brit gaz-
dasdgi gondjaira keresett megolddsokat. A ta-
nulmdnyunkban leirt, a témakér tovdbbgon-
doldsdval foglalkozé munkdk nemcsak elméleti
eszmefuttatdsokként, hanem gyakorlati gazda-
sagpolitikai ajdnldsokként is értelmezhetdk. Az
elméleti ismertetésekre tdmaszkodva ezért ta-
nulmdnyunkban olyan gazdasdgi helyzeteket
is bemutathattunk, amikor az alacsony kamat-
szinteket ténylegesen alkalmaztdk a monetdris

politikdban.
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Természetesen az egyéb gazdasdgi folyama-
tokhoz hasonléan a likviditdsi csapda kérdés-
kore sem tdrgyalhat ,tiszta laboratériumi”
kortilmények kozote. Az eltérd gazdasdgok,
eltérd id8szakokban nem vethet6k pontosan
egybe. Viszont bizonyos tendencidk érvénye-
siilésének felismerésére lehetdség kindlkozik.

A japin gazdasig 1990-es évek 6ta tartd
stagndldsdra nem jelentett megolddst az ala-
csony kamatokat bevezetd monetdris politika.
Ez rdmutat arra, hogy a depresszié lekiizdésé-
hez mds gazdasdgpolitikai eszkdzok parhuza-
mos alkalmazdsdra is sziikség van. Lehetséges az
is, hogy az egyéb exogén tényez8k — mint a de-
mografiai folyamatok — mds megkdzelitést igé-
nyelnek a gazdasdgi novekedés megitélésekor.

A 2008-2009-es globdlis pénziigyi vilsig
utdn a legtobb jegybank radikdlis kamatcsok-
kentésbe fogott. A kezdeti likviditdsi krizis ke-
zelése utdn a jegybanki alapkamatok alacsony
szinten maradtak, hogy a forrdsok olcsébbd té-
telével osztonozzék a gazdasigok noévekedé-
sét. A nullakoézeli vagy akdr negativ kamatld-
bak tartésan fennmaradtak. Az historikusan
extrémen alacsony kamatszintek nem vezet-
tek ugyan a likviditdsi csapda bekévetkezésé-
hez, de a kamatok révid lejératokon valé ala-
csonyan tartdsa nem vezetett egyértelmiien
novekedési fordulathoz. A jegybankoknak a
kamatokat hosszabb lejaratokon is horgonyoz-
niuk kellett. Rdaddsul olyan eszkozoket kel-
lett alkalmazni, ami a kereskedelmi bankok
hitelezési aktivitdsdnak visszaesését is ellensd-
lyozhatta, a gazdasigban a pénzdllomdny né-
vekedéséhez vezethetett. Ezek az eszkozok 4lta-
lénosan a jegybanki eszkozvasdrldsi programok
(quantitative easing) voltak. Emellett a jegy-
bankoknak a céljaik melletti elkotelezettségii-
ket is al4 kellett timasztani, ami az el8retekin-
t8 irdnymutatds alkalmazdsinak segitségével
valsult meg. Az elméleti és empirikus iroda-
lom felvéltva érvel ezen nemkonvenciondlis
eszkozok bevetése mellett és ellen. Egye-
sek mar QE-csapddrdl is beszélnek, amikor a
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mennyiségi enyhités koltsége meghaladja an-
nak tdrsadalmi hasznic, de a jegybankok mégis
visszatérnek az eszkozvasdrldsi programjaikhoz
az alacsony kamatszintek bedlltdval. Kamatpo-
litikdjuk nettd redlgazdasdgi hatdsdnak megité-
lése még komoly empirikus vizsglat segitségé-
vel is megkérdéjelezhetd eredményekhez vezet,
a hossza lejaratokon elért hozammérséklé-ha-
tds azonban a kordbbiakhoz hasonléan a jelen-
legi valsdgidSszakban is igazolhatd.

A tanulmdnyunkban foglaltak alapjdn az 4l-
lithat6, hogy a jegybankok hozzdjérulhatnak
a gazdasdgi novekedéshez a kamatldbak ala-
csony szinten tartdsdval, elésegitve a beruhdza-
sok megvalésuldsdc. A rovid lejdratd kamatld-
bak alacsonyan tartdsa mellett mds lejiratokon
is célszer(ivé valhat a kamatldbak kontrollal4sa,
illetve a jegybankoknak ki kell fejeznie az ala-
csony kamartok melletti tartés elkotelezettséget
kiilonosen defliciés kornyezetben.

JEGYZETEK

! Robertson (1940) vélekedése nem egyezik meg azzal
a feltételezéssel, hogy a pétldlagos pénzmennyiség
hatdstalan a beruhdzasok alakul4sdt illetéen, hanem
arra enged kovetkeztetni, hogy a monetdris politi-
kdnak elegendd pénzt kell a gazdasig rendelkezésére
bocsdtania, igy megakaddlyozza, hogy a gazdasdgi
teljesitmény torést szenvedjen, azaz nem a likviditds
bésége, hanem annak hidnya hordoz veszélyt magd-
ban. (id. Hicks, 1942, 56; Barens, 2018, 2; 8-9).

2 Hicks (1937) eredeti felirisiban IS-LL-gorbe
Hivatkozds Patinkin 1956-ban megjelent Money,

Interest and Prices (Pénz, kamat és drak) cimd

munkdjdra.

4 Egy harminc éves id6soron végzett, a monetdris
politika eredményességét figyelembe vevd regresz-

sziés becslések 4ltal indokolt mértéktdl.

5 Vickrey (1954) Brunnerhez és Meltzerhez hason-
l6an céfolta, hogy a monetdris politika hatdstalan
lenne az alsé kamatkorldt miatt, dllitdsait az Ggy-
nevezett programozott infldcié jelenségével ma-
gyardzta (Boianovsky, 2004).

Az elmélet szerint azon eszkdzok értéke, amelyek-

bél tobbletkindlat adédik azokban a vildgallapo-

tokban, amikor az eszkdz ardnytalanul nagyobb
kifizetéseket eszk6zol, a tobbletkinalat kovetkezeé-

ben relative mérséklddik.
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