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Czeczeli Vivien

Az expanziv monetaris politika
és a pénziigyi buborékok
interakcidja

Interaction of the Expansionary Monetary Policy
and the Financial Bubbles

A krizist kivetd években megvaldsitott expanziv monetdris politikai irdnyvonal bdr
nagymértékben eldsegitette a gazdasdgi kildbaldst, fontos a nem szdndékolt mellék-
hatdsok szdmbavétele is. Bdr az infldcié szintje mindvégig mérsékelt maradt, a gazda-
sdgba juttatott dridsi pénzmennyiség nem tiint el nyomtalanul. Szét kell ejteni olyan
kiovetkezményekrdl, mint a mdr meglévd egyenldtlenségek tovibbi mélyiilése, a pénz-
ugyi instabilitds veszélye, illetve az eszkizdr-novekedés okozta buborékok kialakuldsa
a kiilonbizo eszkizok piacain. A kutatds célja a témakdérrel asszocidlhato kockdzatok
szdmbavétele, kiilonis tekintettel az eszkiozdr buborékok képzddésének veszélyei,
valamint a monetdris politika oldaldrél megnyilvdnuld lehetséges vdlaszreakciok, ki-
hivdsok. A tanulmdny tovdbbd részletesen koriiljdrja a pénziigyi buborékok elméleti
dsszefiiggéseit, illetve a mennyiségi lazitds pénziigyi instabilitdsra, buborékképzidésre
kifejtett kockdzatainak kérdéskorét.

Kulcsszavak: eszkozar-buborék, expanziv monetaris politika, mennyiségilazit4s

Although the expansionary monetary policy stance in the years following the crisis has
greatly contributed to economic recovery, it is also important to take into consideration
the unintended side effects. Although the level of inflation has remained subdued
throughout, the huge amount of money spent on the economy has not disappeared
without trace. It is important to pay attention on the consequences of the further
deepening of existing inequalities, the risk of financial instability and the formation
of bubbles caused by asset price increases in the markets of different instruments. The
aim of the research is to take into account the risks associated with the above topic, in
particular the risks of asset price bubbles and the possible responses and challenges
which may affect the area of monetary policy. The study also details the theoretical

Czeczeli Vivien, egyetemi tanarsegéd, Nemzeti Kozszolgalati Egyetem, Nemzetkozi és Eurépai Tanulmanyok
Kar, Kozgazdasagi és Nemzetkozi Gazdasagtani Intézet. E-mail: czeczeli.vivien@uni-nke. hu


mailto:czeczeli.vivien%40uni-nke.hu?subject=

-

TANULMANY

46 CzECZELI VIVIEN

context of financial bubbles and the risks of quantitative easing to financial instability
and bubble formation.

Keywords: asset price bubble, expansionary monetary policy, quantitative easing

Bevezetés

A krizist kovetd id6szak aktiv monetdris politikai szerepvallalasa, igy a pénzkinalat
novelését célzo intézkedések, mint példiul a mennyiségilazitis (quantitative easing, QE)
kétségkivil elengedhetetlenek voltak a kildbalds megvalésuldsaban. Ezen intézkedések
nagymeértékben hozzdjarultak ahhoz, hogy a gazdasagi névekedés visszatalaljon a meg-
felel6 palyara, illetve egy kedvezébb gazdasdgi kérnyezet alakuljon ki.

Fontos azonban figyelembe venni, hogy hasonlé jelentségtiek ezen intézkedések
nem szandékolt mellékhatésai, hiszen azok negativ visszacsatolasokat eredményezhet-
nek. Visszatekintve az elmult évtized monetaris politikai eseményeire az a kovetkeztetés
vonhaté le, hogy az inflaci6 szintje mindvégig mérsékelt maradt, s a kezdeti félelmekkel
ellentétben az expanziv monetaris intézkedések nem eredményezték az arszinvonal elsza-
baduldsét. A gazdasagba juttatott 6ridsi pénzmennyiség azonban nem tilint el nyomtalanul,
hat4sai mas teriileteken is megnyilvinultak. Fontos szét ejteni olyan kévetkezményekrdl,
mint a mar meglévs egyenlStlenségek tovabbi mélytlése, a pénziigyi instabilitds veszélye,
illetve az eszkozar-névekedés okozta buborékok kialakuldsa a kiilénb6z6 eszkdzok piacain.

Jelen tanulmany célja a fent emlitett kockazatok szdmbavétele, kiilénos tekintettel
az eszkézarbuborékok kialakulasara, veszélyeire, illetve a monetdris politikat érinté ki-
hivéasaira. A kutatas els6 egységében attekintem a pénziigyi buborékok elméleti 6sszefiig-
géseit, majd pedig a mennyiségilazitas pénziigyi instabilitasra, illetve buborékképzsdésre
kifejtett kockdzataira helyezédik a hangsily. A tanulmany héatralévé részében a mone-
taris politika oldalarél megmutatkoz6 lehetséges vilaszreakcidkat, illetve a potencidlis
veszélyeket tarom fel.

Pénziigyi buborékok

A szakirodalom alapjan a t6zsdéken kétféle buborék létezik: a bels6 buborék és a spekula-
tiv vagy mas néven raciondlis buborék. A bels6 buborék alapvetéen a fundamentumokon
nyugszik, ekkor a piaci szerepl6k raciondlis varakozasai ténylegesen alatdmaszthatjik
az éppen aktudlis drfolyamot. Ezzel szemben a spekulativ buborékokat a varakozasok
fitik, és nem kozvetleniil a fundamentumokhoz kapcsolédnak. Ebben az esetben a piaci
ar tulzottan eltér a fundamentalis értéktél, és redlisan nem tadmaszthaté ala az aktualis
ar (Nagy, 2008). Az arbuborékok tehat valamilyen pozitiv visszacsatolas altal generalt,
6nmagat fenntarto és felerdsit6 folyamatot irnak le.

A spekulativ eszkézarbuborékok kialakuldsanak tanulméanyozasanal Sharma (2017)
harom f6 megkozelitést emel ki. Ezek kozul az 6nbeteljesité varakozasok kézgazdasagi
elmélete tekinthetd dominansnak. Az elmélet szerint egy eszkoz értékelését nem kizardlag
a piaci szerepl6k gazdasdgi fundamentumokon alapulé értékitélete hatdrozza meg, hanem
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tikrozi spekulativ viselkedésiiket is. A piaci ar és a gazdasdgi fundamentumok kozotti
kulonbség — amely a spekulativ viselkedésen alapul6 értékelést testesiti meg — buboréknak
nevezhetd (Flood-Garber, 1980; Li-Chand, 2015; Tirole, 1982; Sharma, 2017).}

Egy masik népszert elmélet a spekulativ arbuborékok fejlédésében a greater fool,
vagyis a ,nagyobb bolond”-elmélet. Keynes (1936) szerint a ,nagyobb bolond”-elmélet
kiindulépontja, hogy egy eszkoz piaci 4ra a gazdasagi fundamentumokon tulmutatéan
a piacok irraciondlis hiedelmein és virakozasain is alapulhat. Az elmélet szerint a be-
fektet6k annak ellenére, hogy tisztdban vannak az adott eszkéz alacsony fundamentalis
értékével, hajlandéak érte tobbet fizetni, mivel arra szamitanak, hogy valaki masnak
magasabb aron el tudjik adni az adott eszkozt, és igy végs6 soron kedvezébb pozicidéba
kerulhetnek (Keynes, 1936; Barlevy, 2015).

A harmadik megkozelités a pozitiv visszacsatoldsi befektetési stratégia, amely a mult-
beli arviselkedésen alapul. A magatartasi pénziigy azokat a pszicholégiai tényezdket
hangsulyozza, amik befolydsoljak a befektet8k viselkedését. A megkozeltés alapjan
akereskeddk hajlamosak arra, hogy trendkéveté magatartast folytassanak. Ez azt jelenti,
hogy a kereskedék sokkal inkabb hajlamosak eszkézoket venni az drak emelkedésekor,
és eladni, amikor azok cs6kkennek. Idetartozik az is, amikor a multbéli arak befolyasol-
jak az extrapolativ varakozasokat és nagy fluktuaci6khoz vezetnek a kereskedett eszkoz
értékében (De Long et al. 1990; Sharma, 2017).

Mishkin (2011) arra hivja fel a figyelmet, hogy nem minden eszkézarbuborék tekinthet
azonosnak. Szerinte a pénzigyi térténelem és a legutébbi pénziigyi valsig tanulsdgaibol
is az kovetkezik, hogy a hitelezés vezette buborékok tekinthetéek a legveszélyesebbnek.
Ennek kiindulépontjit rendszerint a gazdasagi kilatdsokrél alkotott tilzott varakozasok
vagy a strukturalis valtozasok adjik. Ezek miatt a pénzpiacokon fellendiil a hitelezés,
aminek hatdsira megndé bizonyos eszkozok irant a kereslet, kivaltva ezaltal az 4rnove-
kedéstiket. Az eszkozdrakban torténé névekedés azonban tovabb 6szténzi ezen eszkézok
ellenében nyujtott hitelezést, névelve igy az altalanos keresletet, ezaltal pedig az arakat.
Am a felvazolt visszacsatolasi mechanizmus buborékot generéalhat. A hitelezési feltételek
enyhitésének hatdsira a hitelezgk egyre kevésbé aggédnak azon, hogy a kélcsénzsk vissza
tudjdk-e majd fizetni hiteleiket, igy inkabb az eszk6zok tovabbi felértékel6dését vetitik
elére, és tartjak szem el6tt. Id6vel azonban a buborék kidurran, és véget vet a folyama-
toknak. Mishkin (2011) szerint ugyanakkor a buborékok masik tipusa, az irracionalis
gazdagsag vagy lelkesedés (irrational exubernace)® kevésbé veszélyes. E buborékok kiza-
rélag a tulzottan optimista varakozasokbdl alakulnak ki és sokkal kisebb kockdzatot
jelentenek a pénziigyi rendszerre, mint a hitelezés vezette buborékok.?

A hitelezés vezette buborékok rendkiviili voltat a legutébbi valsag is egyértelmiien
megmutatta, illetve ravilagitott arra is, hogy a buborék kidurranasit kévetéen a feltaka-
ritds is nagyon nehézkes tud lenni. Tovabbi fontos tanulsag, hogy ez a buborék akkor is
felmerulhet, ha a megel6z6 id6szakra 4r- és kibocsatas stabilitas jellemzé. Valjaban maga

Idesorolhatdk olyan jelentés buborékok, mint példaul a hollandtulipan-mania, a déltengeri buborék,
a Dotcom-buborék vagy az amerikai ingatlanpiaci buborék.

A témaval bévebben foglalkozik Schiller: Tézsdemdmor cim( kényve (eredeti cimén: Irrational exuberance).
Példaul az 1990-es évek technoldgiai részvényeiben 1évé buborék nem a banki hitelezés és a névekvé
részvényarak kozotti visszacsatoldsi mechanizmus miatt alakult ki, és igy a techrészvények buboréka-
nak kidurranasat sem kisérte a bankok mérlegének jelent6s romlasa.
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az ar-, illetve kibocsatasstabilitas 6szténzi a hitelezés vezette buborékok kialakulasat,
mivel a piaci szerepl8k ekkor gyakran alulbecsiilik a gazdasidgban fennéllé kockizatot.

A torténelmi példdkat figyelembe véve tobb olyan tényezé kiemelhetd, amelyek kata-
lizatorként mikédnek és mozgatoérugdi a spekulativ buborékok kialakulasdnak. Az egyik
legfontosabb ilyen katalizitor a monetéris expanzié, ahogy az a legutébbi valsdg nyoman
is megjelent. Masik fontos tényezéként érvényesiilhetnek a spekulativ buborékok kiala-
kuladsaban a laza pénzigyi és kereskedelmi szabélyozasok (Sharma, 2017).

A buborékok témakére ugyanakkor szamos tekintetben igényel kiemelt figyelmet
a gazdasagi szerepl6k részérdl, illetve tobb okbdl kifolyélag is aggodalmat jelentenek.
El6szor is a téke helytelen elosztdsdhoz vezetnek. Masodszor, az eszkdzarakban tor-
ténd emelkedés a buborékkomponens altal kockazatot jelenthet a pénziigyi stabilitasra,
veszélyeztetve ezaltal a pénziigyi rendszer mikodését. A buborék kidurrandsa altalaban
dsszekapcsolodik egy-egy pénzigyi valsdggal, illetve mélyebb és hosszabb recessziok-
kal. A monetéris politika transzmisszi6ja szintén hatdstalanna valik, ha a buborékok
dinamikdja eltér a fundamentumok mozgasatdl. Dénté fontossagua tehat szétvalasztani
az eszkoézarak mozgasat, hogy azokat milyen mértékben befolydsoljak a fundamentumok,
valamint mekkora hanyadot tesz ki a buborékkomponens (Blot et al. 2017).

A mennyiségi lazitas szerepe a kockazatok
novekedésében

Szdmos olyan tényezé hatdrozhaté meg, amelyek miatt a mennyiségi lazitds hatasai
pénzigyiinstabilitadst eredményezhetnek. Figyelembe véve az eurd6vezeti tapasztalato-
kat elmondhat6, hogy bar a vallalati hitelezés terén alacsonyabb a nem teljesitési ardny,
mindez visszavezethet6 arra, hogy a QE hozzdjarult az ugynevezett ,zombi’-cégek, illetve
a nem teljesits hitelek fennmaradasat tamogaté feltételekhez. Az olcsé hitelek megaka-
dalyozzak a versenyképtelen cégek megsziinését. Mindez valés veszélyként értelmezhetd
az eur6ovezetben, vagyis fennall egy olyan hatdsmechanizmus kockdzata, amivel a laza
monetdris politika korlatozza a t6ke produktivabb felhasznalas irdnydba térténd ujra-
elosztasat. Ennek eredményeképpen, a kevésbé produktiv cégek életben maradnak, mig
az uj, esetlegesen sokkal termelékenyebb véllalatok meglehetésen nehéz belépési akada-
lyokkal szembesiilnek (Fiedler-Kooths-Stolzenburg, 2017; Hughes Hallett, 2017). Tovabbi
problémakat vethet fel, ha a bankok hiteldllomanyanak jelent6s részét idével a nem telje-
sit6 hitelek fogdk kitenni, és emiatt visszafogjik hitelezésiiket. Mindez fennakadasokat
okozhat a tobbletlikviditas és az 4j hitelek, valamint a koltekezés kozotti transzmisszids
mechanizmusban, ami pedig érinti a kibocsatds alakulasat is.

Ha azonban a kézponti bank éltal tartott eszkézok egy része valna fizetésképtelenné,
akkor a veszteség val6jdban az Eurépai Kézponti Bank (EKB) mérlegében generalddik és nem
pedig a mar eleve eladdsott kormanyzat mérlegében térténne. Itt ugyanakkor meg kell
emliteni, hogy els6sorban a j6vedelemaramldsok viltoznak: megsziinnek egyrészt az EKB
részére iranyulé kamatfizetések, masrészrél pedig az EKB 4ltal a nemzeti kormanyoknak
fizetett extra profit is. Mindezen folyamatok azonban nem jarnak kévetkezményekkel
az ado6fizet8k szamara, mivel a kézponti bankoknak nem szitkséges egy meghatarozott
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t6ke-eszkoz ardnyt fenntartaniuk a miikodéshez. A valédi kockazat mas: ha a nem teljesit
kotvényeket nem helyettesitik, az exit (kilépési) stratégia soran sem lesz elegendé olyan
kotvény, amit vissza tud juttatni a piacra. Emiatt a maganszerepl6k az inflacié tovabbi
novekedését fogjak varni a jovében. Fontos, hogy az el6bb kiemelt kockazatok hosszu
tavra vonatkoznak és révid tavon kevésbé nyilvinulnak meg. (Hughes Hallett, 2017)

Haan - Van den End (2017) szerint a magas eszkozarak tail risket* vetithetnek el
azinflaciéban. 1985-t8l megvizsgalva, 11 fejlett orszag adatait figyelembe véve a szerz6-
paros arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a magas eszkozarak egyes esetekben alacsony
inflaciét, esetleg deflaciét, mig maskor magas inflacids epizédokat jeleztek. Tovabba,
az eszkozarak inflacidra torténd atfutdsiideje meglehetésen hosszu tud lenni. A kézponti
bankok szamdara mindez 6sszességében azt jelenti, hogy az eszkézarak jelzéképessége
azinflaciéra tekintve mind idében, mind az iranyat tekintve meglehetésen bizonytalan.
A mennyiségi lazitds a kockazatvallalas 6szténzésével, mintegy nem szandékolt mellék-
hatasaként hozzajarulhat az eszkozar-buborék kialakuldsidhoz, amennyiben az eszkoz-
ar-alakulasok nincsenek szinkronban a gazdasagi fundamentumokkal. A hosszabb tavot
figyelembe véve, e buborékok kidurranasa még sulyosabba teszi a dezinflaciés helyzetet.
A monetaris politika szdmara igy tehit elengedhetetlen tudni, hogy az eszk6zarvaltozasok
az arstabilitas jovébeni kockazataira utalnak-e, illetve milyen késleltetéssel. Haan — Van
den End (2017) kutatdsdnak kovetkeztetései alapjan az elsésorban eszkdzarcsatornan
keresztil érvényesiil6 monetaris politika nem feltétlenil jarul hozza az arstabilitashoz.
Az eszkozarakra kifejtett stimulalé hatdsok az eszkozpiacok felvirdgzdsahoz vezethetnek,
amik t4plaljadk a magas inflaciét, hosszabb tavon azonban alacsony vagy negativ inflaciét
eredményezhetnek az eszkozarbuborék kidurranasakor. Mivel a QE kiillonésen érinti
az eszkozarakat, igy ebbdl az kovetkezik, hogy ez az intézkedés veszélyeztetheti az inf-
lacids célt, ha az tulzott eszkdzar valtozasokhoz vezet. Az eszkézarak és az arstabilitas
kozott felfedezheté nem egyértelmi kapcsolat nem jelenti azt, hogy az eszkézarak ala-
kuldsa nem tartalmazhat hasznos informaciét a kézponti bankok szamara. Akkor is, ha
az eszkozar névekedések infliciéra kifejtett hatdsai ex ante nem egyértelmiiek, a kézponti
banknak tudataban kell lennie, hogy az eszkézar mozgasok szoros kapcsolatban allnak
a pénzugyi stabilitasi kérdésekkel.

Abelsé, illetve spekulativ buborékok tesztelése soran Hudepohl (2016) a QE buboré-
kokra kifejtett hatdsait vizsgalta. Koévetkeztetései alapjan dltaldnossdgban véve nincs jele
annak, hogy a QE szignifikdnsan és pozitivan hozzajarulna a buborékok kialakuldsdhoz
az amerikali, japan, angol és az eurézénai tézsdéket alapul véve. A 2010-2016 kozotti ids-
szakra vonatkozéan azonban az eur66vezet esetében megallapithaté egy szignifikdns, 4m
viszonylag kismértéki pozitiv hatas a bels6buborék-komponens és a relevans QE-valtozé
kozott. A spekulativ buborékok irdnti tesztek ugyancsak nem igazoljik a buborék jelen-
létét az egyes régiokban a QE elindulasat kévetden.

Atail risk egy olyan eseményre utal, amelynek bekovetkeztének valészintisége elméletileg annyira mini-
malis, hogy szinte nincs is. Mindezek ellenére mégis gyakran bekévetkezik. A befektetések vilagdban
ez arra utal, hogy egy portféli6 hozama varatlanul szinte irredlisan magas vagy alacsony szintre ugrik,
6sszezavarva a befektetSket és a kockazatkezelési modelleket egyarant. Statisztikai oldalrdl térténé
meghatarozas alapjan akkor beszélhetink tail risk eventrél, ha normalis eloszlast feltételezve a hozam
a szo6ras haromszorosanal jobban eltér az atlagtdl és ennek valdszintisége elvileg csupan 0,03 szazalék

(Somi, 2008).
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Az EKB QE programjanak kib8vitésének veszélyeit illetéen az id6 szintén nagyon fon-
tos tényezdéként érvényesil. Bar kib6vités nem sorsdont6 hosszisagu a pénziigyi stabilitas
kérdését érinten, mégis hozzdjarul a felmeriil kockdzatok tovabbi felhalmozasahoz. Mig
akockazatok fennalldsa bizonyithatd, szdmszertsitésiikk nagyon nehéz, illetve lehetetlen
megmondani, hogy milyen id6horizonton beliil testesiilnek meg. A nem szandékolt torzité
mellékhatasok az id6 muldsaval egyttt nének. Az extrém alacsony kamatlibak rezsime
kihivis elé allitja a kereskedelmi bankok tizleti modelljét. Mivel a kamatmarzs korlato-
zott a bevételi oldalon, a bankok sokkal hangstlyosabb lejarati transzformacié mellett
kotelezik el magukat. Ebben a szitudciéban, a jovébeni kamatlab emelkedése kozvetleniil
erodalja az eszkozeik értékét, megkérdsjelezve a fizetSképességiiket. Ha a lejarati transz-
formaciét a befektetési cégek hajtjak végre, a jovébeni névekvs kamatlabak negativan
érintik a fizet6képességiiket, ami tovabbgytrtizhet a bankszektorba a nem teljesité hite-
lek névekvé ardnya miatt. Az adatok azt mutatjak, hogy a tizéves vagy hosszabb lejarata
hitelek aranya meglehet6sen magasabb, mint 5 évvel ezel6tt, mind a jelzaloghitelek, mind
anem pénziigyi villalatoknak nyujtott hitelek esetében.

AXkiterjesztett id6tavon fennallé alacsony kamatokkal jellemezhetd periédus a kolt-
ségvetési konszolidacié és a strukturalis reformok hosszu tavu lehetéségét is jelentené.
Az empirikus tapasztalatbdl azonban az kévetkezik, hogy a fiskalis fegyelem kevésbé
lesz ambiciézus, amint a szuverén fizetésképtelenség azonnali veszélye elttinik. Szintugy,
astrukturalis reformok folyamata is lelassul, amint a komoly makro6kondémiai problémak
mar kevésbé tiinnek égetének. Amig a reformok kivitelezésének hajlandésaga aranyos-
nak tlinik a gazdasagi problémakkal és a refinanszirozasi korlatozasokkal, a QE fenn-
allasa biztosan nem 6szténzi az eur6zéna orszagait, hogy a problémak szerkezeti okaira
dsszpontositsanak, igy a program kibévitése alkalmatlannak ttinik tovabbi strukturalis
reformok irdnti igény inditasara (Fiedler—-Kooths-Stolzenburg, 2017).

Van-e buborék?

Alapjaiban véve énmagaban az eszkézarak fundamentumainak értékelése is bizonytalan,
igy nagyon nehéz meghatédrozni azt is, hogy az 4&r mennyivel lépi tl a tényleges értéket,
vagyis, hogy mekkora hdnyadot tesz ki a buborék. A buborékokat tehit nehéz felismerni.
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Forrds: FRED

Az 1. abra grafikusan szemlélteti a FED mérlegf6osszegének novekedését, illetve a SP500
index’ alakulasét. Jol lathato, hogy a két gorbe meglehetésen egyiitt mozog, tehit a koz-
ponti bank &ltal megvaldsitott, mérlegf6dsszeget novels intézkedések nagyjabdl egytitt
jartak arészvénypiaci drindex alakuldsaval is. E mtveletek tehit nem hagytak érintetlentl
a részvénypiacokat sem, habér ezek dinamikajanak magyardzata semmiképp sem szi-
kithet§ le kizarolag a jegybanki tevékenység alakulasira. Megvizsgdlva a 2. abrét, amely
az eurdovezeti részvénypiaci drindexet szemlélteti, szintén egyértelmi dremelkedés raj-

zol6dik ki kb. 2012-t6] kezd6déen, amely trend a mai napig érvényesiil.

A S&P 500 index az USA részvénypiaci mérészama. Azindex 500 vezeté vallalatot fogal magédban az USA

gazdasaganak vezetd iparagait érintve, amelyek nyilvanosan szerepelnek a NYSE-nél vagy a NASDAQ-
nal, éslefedik az USA részvényeinek 75%-at. Mivel ez egy drindex és nem egy teljes hozamindex, az S&P

500 itt most nem tartalmazza az osztalékokat.
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2. 4bra

Részvénypiaci drindex az euréévezetre vonatkozoan (2010 = 100) (%)
Forrds: FRED

Azingatlandrak valtozasat szemléltetd grafikonokon (3. és 4. dbra) taldn még drasztikusabb
valtozast mutat a 2012-t kévetd periédustél mind Eurépaban, mind az Amerikai Egyesiilt
Allamokban. Az arindex mindkét vizsgélt teriileten meghaladja mar a valsag el6tti szintet
is. Mindezen trend hosszu tavi fennéllassa mindenképp felveti egy ingatlanbuborék kiala-
kuldsanak veszélyét, és fontos az ehhez kapcsol6dé kockazatok szem el6tt tartasa.
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Ingatlandrindex az USA-ra vonatkozéan (1980 Q1 = 100)
Forrds: FRED

A részvény- és az ingatlanar-buborékok a fogyasztési viselkedésre egyarant karosak.
Az emelkedé részvény és ingatlanarak az egyénben azt az érzetet keltik, hogy gazdagab-
bak. Minél gazdagabbnak érzik magukat az emberek, anndl nagyobb hianyadat koltik el
ajovedelmiiknek és annél kevesebbet takaritanak meg. Amikor a buborék végiil kidurran,
az egyének Gjraértékelik jolétiiket. A fogyasztok ott maradnak a hazakkal és jelzdlogokkal,
afizetend6 szamlaik magasabbd, befektetési szamlaik értékei pedig alacsonyabba valnak
(Kovacs - Pasztor, 2018). Az eszkézarbuborékok a kormanyzat pénziigyi dontéseit is tor-
zithatjak. A részvényarak emelkedésekor a tékenyereséghez kapcsolédé adobevételek is
megemelkednek. A megnovekedett kormanyzati bevételek a kiadasban térténé noveke-
déshez és az ad6k csokkentéséhez vezetnek. A buborék kipukkadédsaval azonban az ad6be-
vételek dramaian visszaesnek. A buborékok hatasainak mélyebb vizsgilatanal mar fontos
kulénbséget tenni a részvény és az ingatlanarak kézott. Mig a gazdasdgot hasonlé csator-
nakon keresztiil érintik, a mértékik killéonbéz6nek hathat. A részvénydrakban toérténd
fellendiilés, majd annak kidurranasa sokkal kevésbé karos a gazdasdgra, mint ugyanezen
folyamatok az ingatlanarak esetében. Ennek két oka van: el§szor is az egyéni fogyasztasi
dontések sokkal érzékenyebbek alakdsarakra, mint a részvényarakban toérténé fluktudci-
6kra. Masodszor, azokban az orszagokban, ahol a lakdsvasarlasokat kélcsonzéssel finan-
szirozzak, a bankok mérlege kitettebbé valik az 6sszeomlas hatasara (Cecchetti, 2004).
A talértékelt eszkozarakrol szol6 figyelemztetések kovetkeztében az USA-beli kor-
manyzati kotvényeket érintSen is hasonlé veszélyeket fogalmaztak meg. Szamos kritika
érte a Fedet, miszerint a QE programja és alaza kamatldbak a kétvénypiacokat a buborék-
képz8dés iranydba nyomtak. Majdnem tiz évvel az 6sszeomlas utdn a csupan valamivel 2%
feletti hozamot igér6 tizéves kincstdrjegyek is sok esetben driagianak érzédnek. A piacok
tényleges allapota azonban ennél bonyoultabb. Mazzoleni-Garg (2017) arra prébélja meg
felhivni a figyelmet, hogy a hozamok altaldban nem informativak a kétvények értékelésére
vonatkozéan. Mivel a tizéves kincstarjegy hozama historikusan alacsony, igy téves lehet
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kovetkeztetésekre bocsatkozni a kincstarjegyek alul- vagy felulértékelésérél. Az alacsony
hozam jelentds része magyarazhaté az infliciéban és a potencialis redl GDP névekedésé-
ben megmutatkozo dltaldnos lefelé iranyulé trenddel. Figyelembe véve a makrogazdasagi
trendeket a szerz6paros arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a kincstarjegyek mérsékelten
tulértékeltek, mindazonaltal tavol vannak a buboréktertlettsl. A mai értékelések teljesen
illeszkednek abba a trendbe, amelyet a kincstdrjegyek piacdnak ingadozasai mutattak
utébbi idékben. Téves megkozelitéslehet tehat kizarélag a FED-et hibaztatnia példa nélkuli
monetdris lazitdsa miatt. Az utébbi 25 év alatt a kétvények és az amerikai részvénypiac
negativ irdnyu kapcsolatot mutattak, igy egy fedezetként szolgiltak a makrogazdasagi
kockazat ellen. A kétvények nem vonzébbak annal nagyobb mértékben, mint ahogy arra
a hozamaik alapjan kovetkeztetni lehetne (Mazzoleni-Garg, 2017).

Mivel sem az elméleti, sem az empirikus irodalom nem jutott konszenzusra, a pénzigyi
buborékok azonositasanak terén Blot et al. (2017) a pénziigyi buborékot egy agnosztikus
megkozelitéssel probalja azonositani, ami a leggyakrabban hasznalt modellek atlagola-
sabol tevédik 6ssze. Habar egyik modell sem jutott konszenzusra, feltételezésiik, hogy
e modellek 6sszességében az eszkdzbuborékok £6 tulajdonsagait képesek megragadni.
Az eur6zéndara vonatkozé adataik azt mutatjik, hogy az utébbi emelkedés a részvény-
arakban nem jellemezhet6 buborékkal. Szintén nincs jele buboréknak a kétvénypiacokon
az utébbiidészakban. Azonban 2015 6ta megkezdédott a lakaspiacokon az eszkézok tul-
értékelése. Az eredmények alapjan a nem konvencionalis monetaris politika nem infldlta
a részvénypiacok és a lakaspiacok buborékait. Az eredmények alapjan tehat nincs erds
és stabil okozati kapcsolat a monetaris politika és az eszkézar buborékok kozott, kivéve
a kotvénypiacokat, ahol a legtobb QE-hoz kapcsol6dé miivelet megvaldsul.

Nemzetkézi hatdsok

Empirikus tanulmanyok nyoman megéllapithatd, hogy a QE jelent6sen hozzajarult
a gazdasdagilag kevésbé fejlett orszagokba iranyulé tékedramlas szintjéhez. Az alacsony
hozam miatt ugyanis a befektet6k mas teriileteken prébéltak hozamra szert tenni, ami
értelemszertien ezen eszkoézok tulértékelését valtotta ki.

A QE és az eszkozarbuborék kozti kapcsolat feltarasa érdekében Haas-Young-Taft
(2017) exogén QE és endogénbuborék-viselkedést magaban foglalé modellt hozott létre.®
Kovetkeztetéseik alapjan a mennyiségilazitds kimenetele paraméterfiiggs: azok a gazda-
sdgok, amelyek a jovedelmiikh6z képest viszonylag alacsonyabb hajlandésdgot mutatnak
a fogyasztasra, azokndl er6sebb hatdsok érvényesiiltek mind a felemelkedés, majd ezt
kovetSen a visszaesés szakaszdban is. Azok a gazdasagok, amelyek tobbet fogyasztanak
a jovedelmiikbdl, kisebb prociklikus hatdsokat tapasztaltak. Bebizonyosodott tovabba,
hogy a QE meglehetésen kis mértékben téplalta a gazdaséagi panik szintjét.

Lépez (2015) tanulmanyaban Bernanke-Gertler (1999-es) zart gazdasagi modelljét
béviti ki egy eszkézarbuborék makrogazdasagi hatdsainak kis nyitott gazdasag kontex-
tusdban megnyilvanulé hatdsainak szambavétele érdekében. Mindkét modellben a mér-
legféosszeg hatdsok fontos elemekként szerepelnek a monetaris politika transzmissziés

A modell elsésorban Godley-Lavoie (2007) SEC-modellezés megkozelitésére épul.
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mechanizmusat érintéen, de az utébbiban tovabbi drfolyammechanizmusok foglalnak
helyet. A szakirodalom alapjan a feltérekvé orszagokban a t6kebedramlasok az egyik leg-
fontosabb meghatarozéi az eszkézarbuborékok kialakulasanak. A modell £6 kovetkeztetése,
hogy amikor a monetaris hatdsag kizarélag az inflaciéra valaszol egy eszkézarbuborék
felfutasa soran egy feltérekvd gazdasagban, a tékebedramlasok esetén zart gazdasidghoz
képest sokkal erésebb fluktuacié van jelen a kibocsatasban. A t6kebedramlasok a real-
arfolyam felértékel6dését is eredményezik, ami zart gazdasaghoz képest a piaci eszkoz-
arak erésebb reakciéjat valtja ki. Hasonlé hatdsok vannak jelen, ha a monetaris politikai
hatésagreagal ugyan az eszkézarakra, de mindez az ellentétes iranyba toérténik. Tovabba,
ha az eszkozbuborékot egy eszkozar-osszeomlas koveti, a monetaris hat6sag reakcidja
az eszkozarakra nagyon er6s makrogazdaségi volatilitast és kibocsatasi veszteséget
okoz. Az ilyen modellek a t6kekontrollok bevezetésére hivjik fel a figyelmet prudencialis
okokbdl (ilyen tortént Brazilidban 2009 oktéberében, amiutan az orszag valutaja 36%-os
felértékelddést tapasztalt) (Lopez, 2015).

Mit kell tennie a jegybankoknak, ha kialakult egy
buborék?

Amennyiben kialakult valamilyen eszkézarbuborék, igy a monetaris politika oldalarél két
altalanos megkozelités killonboztethets meg: a sztenderd, vagy hagyomanyos intézkedés,
és a , buborékintézkedés”. E16bbi csak addig a mértékben reagal az eszkozarakra, ameddig
azinforméciét hordoz a kézponti bank szamara a monetdaris politika célvaltozoéirdl, vagyis
a kibocsétas és az inflacié alakuldsardl, utébbi aktivan fellép a buborékok kezelésében.
Egy t6zsdepiaci fellendiilést kévetd periédusban altalaban erésebb kereslet és meg-
emeledett infliciés nyomas van jelen. Ezek szigorodé intézkedéseket kovetelnének meg
e kévetkezmények kiegyenlitése érdekében. Fontos, hogy a sztenderd intézkedési vilasz
esetén is indokolt azonositani az eszkézar fundamentalis és buborékkomponenseit. Mivel
a buborékkomponens dinamikéaja valéjaban sokkal volatilisebb, és egyben karosabb for-
rasa is a makrodkonémiai kockazatnak, az optimalis monetaris politika sokkal inkabb
abuborék, mintsem a fundamentélis komponens mozgésaira reagal. A buborékintézkedés
kiindulépontja szintén a sztenderd politika gondolatmenetét koveti, de bizonyos koriil-
mények kézott mar lépéseket is tesz az eszkozdarbuborék szinten tartasa vagy csékken-
tése érdekében. A buborékintézkedés hivei szerint a buborékkomponens ingadozisainak
olyan komoly negativ kovetkezményei lehetnek a makroskonémiai teljesitményre, amit
a monetdris politika nem képes kénnyen ellensulyozni. Preferaltabb tehat a kézponti
bank szdmara a makroskonémiaiingadozdsok e forrdsat kozvetleniil eliminélni. Tovabba,
mivel a buborékok gyakran énmagukat erésité viselkedést mutatnak, a megfeleld id6-
ben térténd megel6z6 miveletek segitenek elkertlni a késébbi tulzasokat, tobbleteket.
A buborékpolitika feltehetéen kiegyenlitené a kézponti bank makroskondémiai céljaitdl
valé rovid tava eltéréseket annak érdekében, hogy késébb jobb teljesitményt tudjon
nyujtani. Tovabbi fontos kilonbség a két megkozelités kozott, hogy a sztenderd politika
abuborékkomponenst adottnak vagy exogénnek tekinti, mig a buborékpolitika figyelembe
veszi, hogy miként tudja intézkedéseivel befolydsolni a buborékot (Rudebusch, 2005).
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Nem megkérdéjelezhetd, hogy az eszkézarbuborékok veszélyt jelentenek-e a pénz-
igyi stabilitdsra. Nincs azonban teljes egyetértés arrdl, hogy a déntéshozdéknak hogyan
kellene kezelnitik a buborékokat. A 2008-as valsig kéveteztében ismét felmeriiltek azok
a kérdések, hogy a monetdris politika mennyiben jarul hozza az eszkdzarbuborékok ki-
alakuldsdhoz, illetve képes-e deflalni a buborékokat. Tagabb értelemben fogalmazva, hogy
a nem konvcencionilis intézkedések és a potenciilis negativ hatasaik milyen kévetkez-
ményekkel jartak a pénziigyi stabilitasra.

Két ellentétes nézépont van: ,leaning against the wind” megkozelités’ alapjan az expan-
ziv monetéris politika hozzajarul az eszkézarbuborékok kialakuldsahoz, a restriktiv intéz-
kedések pedig képesek csokkenteni 6ket. Alternativ megkozelitések alapjan ugyanakkor
nem ajanlott a monetaris politika hasznédlata a buborékok, illetve a pénziigyi stabilitasi
kérdések kezelésére, és inkabb a makroprudenciélis eszkéz6k dominancidja meghatarozo
(lasd bévebben: Gerlach, 2010; Svensson, 2012; Collard et al., 2017). A masik megkozelités
a ,cleaning up the mess”, vagyis, hogy a buborék kidurranasat kovetéen a ,feltakaritasban”
kell aktiv szerepet véllalnia a monetaris hatésdgnak (Blot-Hubert-Labondance, 2017).

A leaning against the wind stratégia igazoldsanak érdekében a kézponti banknak fel-
tételeznie kell, hogy képes azonositani, amikor az eszkdzarak eltérnek a fundamentalsi
értékiiktdl. Ez a feltétlezés meglehetésen bizonytalan, ugyanis nehézkesen lehet a kézponti
banknak olyan informacids elénye a maganpiacokkal szemben, amely ezt lehet6vé tenné.
Amennyiben a kézponti banknak nincs informdacids elénye, dm felismerte a kialakult
buborékot, akkor nagy valdszintiséggel a piac is felismeri, és a buborék hamarosan ki-
durran. Igy barmilyen buborék, amelyet a kézponti bank bizonyossaggal azonositani tud,
nagy valdsziniiséggel mar nem fog tovabb fejlédni. A masik dolog, amely felmeriil a lea-
ning stratégidval kapcsolatosan, hogy nagyon sokféle eszkozar van, és adott pillanatban
a buborék lehet, hogy csak az adott eszkéz egy részében van jelen. A monetéris politikai
lépések valoszintileg altalanossidgban érintenék az eszkozarakat, mintsem kifejezetten
abuborékot célozva. Meg kell emliteni tovabba, hogy néhany elméleti modell kévetkezte-
tései alapjan a kamatlab emelkedése megéllithatja az eszk6zarak felgyorsulasat, azonban
mas forrasok alapjan a kamatlab emelkedése a buborék kidurranasat eredményezné, igy
sokkal komolyabban karositana a gazdasagot. Ezt a néz6pontot térténelmi példak is ala-
tamasztjak, mint példaul a monetdris szigoritas 1928 és 1929-ben az USA-ban és 1989-
ben Japidnban (Mishkin, 2011).

Mishkin (2011) szerint ugyanakkor nem énmagaban az eszkézarbuborék ellen kell
fellépni, hanem a potenciilis hitelbuborékok ellen, abban a fazisban, amikor a pénziigyi
egyenlétlenségek elkezdenek felépiilni. A védekezés els6 lépése ekkor a makroprudenci-
alis eszkozok alkalmazasa lenne, amelyek segitségével korlatoznilehetne a hitelpiacokon
atulzott kockdzatvillalast. Azonban, mivel a makroprudencialis intézkedéseket egyrészrél
nehéz megformalni, illetve gyenge az a politikai akarat, amely végrehajtana 6ket, szitkség
lehet a monetdris politikara is, hogy szembemenjen a hitelbuborékokkal.

Blot-Hubert-Labondance (2018) elemzéseik alapjan arra a kévetkeztetésre jutot-
tak, hogy a buborékok reakciéi nem szimmetrikusak. A restriktiv vagy expanziv mone-
taris politikai sokkokra adott vilaszokat tehat az empirikus elemzésekben meg kell
kulonboztetni. A szerzok kovetkeztetései alapjan a restriktiv monetdaris politika nem

7 E nézépont képviselsi tobbek kozott Borio and Lowe (2002), Cecchetti et al. (2004) és Woodford (2012).
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képes deflalni az eszkézarbuborékokat, mig az expanziv intézkedések inflaljak éket.
Mindemellett, az expanziv monetdris politika hatasait befolydsoljak az intézkedési
eszkozok jellegei is. Annak a kockdzata, hogy a QE infldlna az eszkozar buborékokat,
ténylegesen nem testesiil meg az adatokban. Azonban, a kamatlabcsokkentések — vagyis
ahagyomanyos expanziv monetdris politika - jelentds és pozitiviranyt hatassal lennének
a részvényarfolyam-buborékokra. A kézponti bankoknak tehit tudataban kell lenniiik,
hogy az alacsony iranyad6 kamatlab kockdzatot helyez a részvényarbuborékok infldl4sara.
Azonban, a buborék komponens aszimmetrikus vdlasza miatt a monetéris politika nem
bizonyul megfelels eszkéznek, hogy deflalja 6ket. A pénziigyi instabilitds azonban nem
csak az eszkozar buborékokon keresztiil realizdlédhat, igy a monetaris politika is szere-
pet kaphat, hogy a hitelekre kifejtett hatasain keresztiil a makroprudencialis eszkzokkel
egyutt csokkentse a pénziigyi kockazatot.

Gali (2013) tanulmanyanak kovetkeztetései alapjan a monetaris poltika a buborék
létezésére nem, csupdn a rovid tava viselkedésére, és az ingadozasanak mértékére tud
hatni. Az optimalis intézkedéseknek lényegében a tényleges aggregalt kereslet és a bubo-
rék stabilizasalasa kozotti egyensulyra kell térekedniiik. E16bbi pozitiv kamatlab-reakciét
kovetelne meg a buborék esetén, mig az utébbi a negativ kamatldb-reakciét indokolna.
Ha a buborék 4tlagos mérete kell6en nagy, akkor az utébbi motivum lenne dominéns,
optimalissa téve a kozponti bank szdmara, hogy a novekedd buborék esetén csékkentse
akamatlabat. Természetesen a kovetkeztetések nem vehetSek egyértelmiinek az aktualis
intézkedések meghozatalakor, hiszen a modell nem reprezental szimos olyan kihivast,
amellyel a dontéshozok szembestilnek. Elgfordulhat tovabba, hogy a tényleges buboré-
kok nem racionalis tipusiak, és oly médon reagilnak a monetdaris politikai viltozasokra,
amely nincs benne a fenti elméletben.

Kovetkeztetések a monetdris politika szdmdra

Felmerul a kérdés, hogy vajon a kézponti bankoknak valtoztatniuk kell-e a monetaris
politika kivitelezésén a jévében, hogy elérjék a pénziigyi stabilitas céljat.

Zsiday (2017) szerint a jegybankok azért is becsiilik ald az eszkézarbuborék jelen-
t6ségét, mivel til sztiken értelmezik az inflicidt, és csak a fogyasztéi drakra vetitik azt
ki. A mai gazdasidgokban az eszkézaraknak sokkal nagyobb jelentsége van a kordbban
tapasztaltakhoz képest. A vagyonhatas kovetkeztében a részvényaremelkedés fogyasztas-
béviilést von maga utan, viszont a buborék kipukkanasa gazdasagi recessziét eredményez-
het. A kevésbé részvénycentrikus terileteken, mint példdul Eurépa, az ingatlanarakon
van anagyobb hangsuly. Az infliciés mutatékban azonban az ingatlandrak alakuldsa sem
feltétleniil jelenik meg. Fontos lenne azonban, ha a jegybankok ezt is figyelembe vennék,
hiszen a pénznyomatasbdl szarmazo 6sszegek elsésorban az eszkézarakat, és nem pedig
a fogyasztoi arakat emelik.

Csermely-Szalai (2010) szerint a jévében sokkal nagyobb hangsulyt kell fektetni
arra a tényre, hogy az inflaciés célkovetés keretrendszere 6nmagaban nem elegendé
a makrogazdaségi stabilitds biztositadsa és a pénziigyi egyensulytalansagok, illetve jove-
delemingadozdsok mérséklésére. A modern gazdasagokban a tulfiitottség jelei szamos
esetben fenntarthatatlannak litsz6 eszkozarakban és pénziigyi egyensulytalansdgokban
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(Asset Price Booms/Financial Imbalances, APFI) jelennek meg, és nem feltétleniil az inf-
laciés mutatékban. Ezek hatasaikban a legtébb teriileten megegyeznek az infliciééval,
szintén makrogazdasagi volatilitast okoznak, illetve monetaris poltikdnak mindkét eset-
ben a simitasra kell térekednie.

Korébban az dltalanos megkozelités alapjan a jegybankoknak csak annyiban kellett
reagilniuk az APFI-kre, amennyiben az azok altal okozott tulfltéttség mar az inflicids
elérejelzésben is megtestesiilt. Ez a talfltéttség azonban nem feltétleniil jar egyiitt az inf-
laci6 emelkedésével —legalabbis bizonyos idShorizonton beliil. A jegybanki modellek tébb-
ségében a jegybank veszteségfiiggvényében benne foglaltatik a kibocsatasi rés simitésais,
illetve csak bizonyos korlatozasok mellett érvényestil, hogy nem kell kézvetleniil reagalni
a kibocsatési résre — ami amugy is megnyilvanul az infliciés elérejelzés emelkedésében.
Mindezek alapjan az APFI-k és a kibocsatasi rés kozti kapsolat feltarasa altal beilleszthetsk
lennének az APFI-kbél szarmazé informacidk a hagyomanyos elemzési keretbe, illetve
az APFI-kbél szarmazé joléti veszteségek mérséklése (Csermely-Szalai, 2010).

Vitathat6, hogy a monetaris politikdnak legf6képp az inflaci6 stabilitasira kell-e
fékuszéalnia, vagy ezzel pirhuzamosan ugyanekkora hangsulyt kell-e az eszkozar fejle-
ményekre is fektetnie. A mérsékelt inflacio jelenléte megnoveli annak veszélyét, hogy
az inflaci6 stabilizdldsra fékuszalé monetdris politika nem fogja tudni kezelni az eszko-
zarboomok alatt felmertlé hatékonytalansagokat, elégtelenségeket. Kérdésként meriil
fel tehat, hogy miért alakul mérsékelten az inflicié az eszkézarboomok alatt?

Tkeda (2013) amerikai id6soros adatokon alapulé modelljében az inflaci6 értékében
megmutatkozé lefelé haté nyomas a laza pénzigyi szigorra vezethetd vissza. Ennek ki-
indul6pontja, hogy a hitelviszonyt megtestesit6 cégeknek finanszirozni kell a miikodétéke
koltségét. Egy eszkozarbuborék emeli a cégek értékét, ami egyszeriibbé teszi szamukra,
hogy noveljék a miikod6tSkére szant forrdsbevonasaikat és csokkentsék a termelési kolt-
ségeket. Ez lefelé hat6 nyomast fejt ki a hatarkoltségre és igy az inflacidra is. A szimula-
ci6 alapjan az inflici6 fele olyan mértékben emelkedik a buborékban, mint a lefelé haté
nyomés nélkiil tenné. Igy tehat az inflaci6 relativ alacsony marad az eszkézboom esetén.

Az inflaciés stabilizaciés politika, illetve a szigort inflacids célkévetés nemesak nem
tudja hatékonyan kezelni az eszkézarbuborékok okozta elégtelenségeket, de révid tavon
sulyosbithatja is a problémékat, vagy hatékonytalansidgokat. Az inflacié stabilizdlasa
megkoveteli a hatarkoltségek stabilizdlasit. Mivel a péziigyi szigorban torténd lazitas
révid tavon cs6kkenti a hatarkoltséget, a szigoru inflaciés célkévetés monetaris lazitast
kovetel meg a fellendiilési idészak kialakuldsakor. A monetaris lazitis azonban egy fel-
lendiilési id6szakot még kiterjedtebbé tesz és sulyosbitja a problémat a fellendilésben.

Azinflaci6s dinamika az eszkézarbuborékban fontos kovetkezményekkel jar a mone-
taris politika szdmdra. Ha az inflicié emelkedik, amint a buborékok altal okozott haté-
konytalansigok névekednek, akkor az inflaciés célkovetés hasznos intézkedési keret marad
a buborékban. Am, ha az inflicié nem emelkedik, akkor elé6fordulhat, hogy az inflciés
célkovetd keretrendszerer nem fog megfelel§ valaszt adni az egyre névekvé hatékony-
talansagokra, és rombolja a gazdasagot. Id6ben visszatekintve az eszkézarrobbanasok
alegtobb orszagban altalaban mérsékelt inflaciés periodusokban voltak jelen (Ikeda, 2013).
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Osszegzés

Avalsagot kovets id6szak egy olyan periédust hozott el a fejlett orszdgok jegybankjainak
miikodésében, amely példa nélkili monetéris lazitast, illetve meglehetsen alkalmazkodé
irdanyvonalat képviselt. Az alacsony kamatkornyezet, a gazdasagba juttatott 6ridsi pénz-
mennyiség mindazonaltal a mértékéhez képest mérsékelt hatdsokkal jart. Kilonosen igaz
ez az inflaciés mutatdk alakuldsara. Paul (2018) szerint a magyarazat abban rejlik, hogy
az Gjonnan létrehozott pénz a kézponti bankok szamlajian maradt. Emellett a QE els6-
sorban a gazdagok jolétét emelte, akik a bevételik viszonylag kis hanyadat fogyasztjik
el, miga kozéposztaly, és alegjobban raszorulék nem igazan tudtak beléle hasznot huzni.
Mivel a fogyasztasuk nem nétt, az arak is valtozatlanok maradtak.

Fontos azonban szem el6tt tartani, hogy mindez nem jelenti a monetaris intézkedések
eredménytelenségét. A hatasok szamos esetben mas teriiletek indikatoraiban nyilvanultak
meg szamszeriden. Kiemelt szereptiek e téren az inflaciés mutaték altal figyelembe nem
vett eszkozdrak. A mennyiségilazitds, illetve a meglehet8sen expanziv monetdris politikai
iranyvonal komoly kockazatokat vetett fel egy fenntarthatatlan eszk6zar-névekedés, igy
egy eszkozarbuborék kialakuldsa kapcsan. E veszélyek az intézkedést alkalmazé orszag
hatarain tilmutatéan, nemzetkoézileg is jelen lehetnek.

Bar arészvény-, kotvény- és ingatlanpiacokon is egyarant megfigyelhetd egy évek 6ta
tarté novekedési trend, mégsem igazolhato egyértelmien egyik tertilten sem a buborék
jelenléte. A buborékok azonositasa nagyon bonyoult a kialakulasuk szakaszaban, és ritka,
amikor egy ilyen azonositdst magabiztossidggal tehettink. Napjainkban a buborékok ki-
alakuldsanak szakaszat sok esetben gazdasagi stabilitas, illetve alacsony inflaciés id6szak
jellemzi. Kashkari (2017) szerint emiatt biztositani kell a pénzigyi rendszer rugalmas-
sdgat, hogy az megfelels ellendllast tudjon produkalni a jov6beni korrekcidkra. Ez azt
jelenti, hogy a nagyobb bankokat arra kell késztetni, hogy sokkal tobb tékét halmozzanak
fel, amikor a piacok erések.

A jegybankok oldalarél a buborékok kezelésében szintén nincs konszenzus, hogy
vajon a leaning vagy a cleaning stratégia a legcélravezetébb, vagyis hogy a megel6zésre
vagy a buborék kidurranédsa utani feltakaritasra kell-e a fékuszt helyezni. A kérdéskort
megneheziti az eszkézok fundamentalis és buborékkomponenseinek nehézkes elvalasz-
tasa, illetve fel kell mérni, hogy melyik megkozelités okozna nagyobb pénzigyi volatili-
tast ésigy instabilitast. A monetaris és fiskalis politika kézotti szorosabb egytttmiikodés
ez esetben is ajanlott, hiszen az exit stratégidhoz kapcsoléd6an megvalésulé intézkedések
felvethetik az allamadéssag fenntarthat6sagara helyez6d6 magasabb észlelt kockazatot.
Fontos tehat a kiszamithaté jegybanki magatartas is. Mindemellett a monetaris politika
kizarolagos szerepén tulmutatéan kiemelt szerepet kapnak a makroprudenciélis intéz-
kedések is, amelyek szintén a stabilitdst hivatottak szolgélni.
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