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ABSTRACT

The negative interest rate, like zero-close, is an old-fashioned phenomenon in
economic policy, which is increasingly involved in post-crisis monetary policy. In-
terest, as the time value of money, can only be positive in some macromodels,
which is linked to the liquidity premium and the “impotence factor”. Anyone who
wants to use money to buy goods in the present has to pay a premium to those who
are willing to give up on it. At the same time, monetary practice has evolved in the
opposite direction in several countries over the past period. One of the most spec-
tacular appearances of the modern history of the negative “savings saver” interest
rate is the negative rate imposed on the depositor at the central bank. The negative
interest rate was used by the major banks, the ECB, the Swiss and Japanese central
banks. After the crisis in 2007, the central banks of the developed world kept their
standard rates close to zero for a long time after 2009. Following the crisis, the
central bank’s rescue operation proved to be successful in the fact that the world
economy did not collapse, no second serious economic crisis happened. The “suc-
cess”, however, has a price: the fact that central banks can not raise interest rates
because they would risk a recession instead of stagnation. This situation does not
cause any problems, while the rise in inflation does not necessitate interest rate
hikes. For a significant part of the world economy, there is no need to keep inflation
threatened for some time, but the trend of interest rate rise has been observed in
several countries.
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1. Bevezetés

Tanulméanyomban az alacsony kamatldbak kérdését vizsgalom, bele-
értve és kiilondsen a negativ kamatlabak kérdéskorét. A publikacid két
alapvetd kérdéssel foglalkozik. El6szor azt vizsgédlom, hogy mi a likvi-
ditasi csapda jelensége 1étezik-e, értelmes feltevés egyaltalan likviditasi
csapda konstrukcioja. Erre a kérdésre igen a vélasz, igy a tovabbiakban
elemzem a likviditasi csapda jellemzoit. A masodik kérdésfelvetés, hogy
elméletileg és a jegybankok, valamint a kereskedelmi bankok gyakorla-
taban meddig csokkenhet az irdnyadd kamatlab? A negativ kamatlab fel-
véllalasaval a jegybanki elkotelezettség erdsodott, miszerint hajlandok a
kamatlabszintek cs6kkenésének folyamatat erdsiteni.

2. A likviditasi csapda jelenség

A likviditasi csapda jelenségének megértéséhez elso kozelitésben azt
allithatjuk, hogy a kamatlab a pénz idéértéke, igy amikor ez negativva
valik, Iényegében a pénz idéértékének negativva valasanak vagyunk ta-
nui. Ugyanakkor, ahany tigylet, ahdny gazdasagi tranzakcio, Iényegében
annyiféle kamat képzelhet6 el, igy a nemzetk6zi pénzpiacokon megfi-
gyelheté tigyletek, és termékek vizsgalata mutatkozik célszertinek. igy
lehetdségiink van kialakulasa szerint megkiilonboztetni piaci kamatot, il-
letve policy dontésként létrehozott irdnyadd kamatot, valamint érzékel-
hetjiik annak a korabban egyértelmtinek gondolt definicionak az egyre
puhulésat, ami a pénz pozitiv id6értékére vonatkozott.

Altalanosabb megfogalmazasban a likviditasi csapda az a nominalis
kamatlabnagysag, ahol a pénzkereslet végteleniil kamatrugalmatlanna
valik, mert barhogy né a pénzmennyiség, az 6sszes novekményt felszivja
a spekulacié. Ez olyan alacsony nomindlis kamatlab (Keynes szerint ez
2% koriili), amelynél a gazdasag szerepldi altalaban a kamatlab emelke-
désére szamitanak. Ezaltal a monetaris politika hatastalanna valik. Ilyen-
forman az elméletileg elképzelheté minimalis kamatszint egyben egy
csapda is: a mélyponton levd kamat csak felfelé mozdulhat.

Az Europai Kozponti Bank (EKB) 0,05 szazalékrdl 0 szazalékra
csokkentette irdanyado kamatat csiitortoki kamatdontd iilésén. A bank
ezen feliil [...] 2016. mdrcius 16-t6l —0,3 szdzalékrol —0,4 szdzalékra
modositotta az EKB-ndl elhelyezett egynapos kereskedelmi banki beté-
tekre felszamitott biintetGkamatot. [ ...] Utjdra indult a kivetkezd célzott,
hosszu tavu finanszirozasi program, a TLTRO II. Ez azt jelenti, hogy a
bankok kedvezd feltételekkel juthatnak hitelekhez, az EKB kozleménye
szerint ezen hitelek kamatai akdr olyan alacsonyak is lehetnek, mint a
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betéti rataé, azaz —0,4%! Mas szoval még az EKB fizet azért, hogy felve-
gyenek toliik hiteleket. A program dprilistol indul, 4 éves lejaratu hite-
lekkel. "2

A negativ, ,,megtakaritdt biintet6” kamatlab modernkori térténetének
egyik leglatvanyosabb megjelenése a jegybanknal elhelyezett betét utan
kiszabott negativ rata. Negativ kamatlab 1971-ig foképpen csak a kozép-
kori aranymegdrzoknél elhelyezett aranyletétek €s Silvio Gesell kozgaz-
dasagi miiveiben volt ismert, e jelenség csak ritkan fordult el6 a kamat-
torténelemben.® Ennek leginkabb két iizenete van: egyfelél a valsagke-
zelés érdekében a jegybankok, igy az EKB nem fél a kamatok negativan
tartasatol sem, masrészt a mennyiségi lazitasi programok altal felduzzadt
likviditas gazdasagba juttatdsa tovabbi tamogatasra szorul. Ez a ,.biinte-
tés” azonban csak a betétekre igaz, hiszen a hir mésodik fele szerint az
EKB pozitivan diszkriminalja a hitelt felvevé bankokat.

A likviditasi csapda fogalmat sokan Keynesnek tulajdonitjak, mint
Koppany* kifejti: ,,Noha magét az elnevezést Robertson [1936] hasznélta
el6szor, a likviditasi csapda fogalmat (bar a maitol némiképp eltérd tar-
talommal) — mint a makrokonomidaban oly sok mindent — hagyomanyo-
san John Maynard Keynes gazdasadgelméletébdl szarmaztatjuk. Keynes
szerint a jovével kapcsolatos bizonytalansagbol, valamint a likviditas-
preferencia spekulacidés motivumabol adodoan a hosszu tava kamatlab-
nak létezik egy pozitiv als6 hatara, amely mellett a gazdasag szereploi-
nek pénztartasi hajlanddsaga végtelenné valik.”

A nulla kamatlab kdzelébe keriilt monetaris politika esetében a nega-
tiv kamatlabat jelolték meg eszkozként, ha a konvencionalis monetaris
politikai eszk6ztar nem miikodéképes.® A mennyiségi lazitas (QE) prog-
ramjai mellett a negativ kamatlébat a jelentésebb bankok koziil az EKB,
a svajci €s a japan jegybank hasznalta. Ez az eszk6z a kereskedelmi ban-
kok szabad tartalékaira (azaz a kotelezo tartalék feletti betétekre) vonat-
kozott (kivéve az EKB TLTRO II. programja, amely egy megfelelé mér-
ték1i hitelexpanzi6 esetén a refinanszirozasi kamatlabakat érinti.) Ez c. p.
a kereskedelmi bankrendszert szabad tartalékainak leépitésére 6sztonzi,
amely allampapir-vétel, bankkozi kihelyezes €s tigyfélhitelezés forméjat
Oltheti.

A likviditasi csapda fennallasara utal az értékpapirpiacok miikodése
is. Amennyiben az USA nem cs6kkenti a dollarkibocsatasat, ez a tobb-
letpénz nagyrészt a spekuldnsokhoz jut, akik ezt megprobaljdk elhe-
lyezni a pénziigyi piacokon. Ennek kovetkeztében a kdtvénypiac keres-
kedési volumene emelkedik. Ugyanez a helyzet a részvény-, arany- és
egyéb piacokon. A kdvetkezmény: aremelkedés, de csak ezeken a piaco-
kon. Nézziik meg példaképpen a német részvénypiacot!
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1. abra: A DAX valtozasa 1990—-2016 k6zott
Figure 1.: Change of Dax between 1990 and 2016
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A 2009 uténi trendvonalak a részvényarak egyértelmli emelkedését
mutatjak. Ez a novekedés egészen napjainkig tart, példaképpen bemuta-
tom a fontosabb indexek 2017. évi teljesitményét (2. dbra). Hasonld a
helyzet az arany- és nyersanyagpiacokon, kivéve, ha a politikai érdekek
és technoldgiai Ujitasok mast diktalnak, mint példaul az olaj esetében.

2, dbra: Néhany index 2017. évi teljesitménye (névekedés az el6z6 év %-aban)
Figure 2.: Efficiency of some indexes in 2017 (growth in percentage
of the previous year)
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A kozgazdasagi irodalom hasznélja az Un. kockazatkeriilési csapda
fogalmat. Ennek mechanizmusa hasonlé a likviditasi csapdahoz, azon-
ban csak az alacsony kockazatu eszkdzok korében értelmezhetd. A koc-
kazatkertiilési csapda ezek alapjan a likviditasi csapda egy specidlis ese-
tének tekinthetd. ,,Az elmult években a nagy jegybankok nulla kozeli ka-
matszintje és egyéb monetaris lazito 1épései ellenére globalisan alacsony
inflacid és egyes térségekben deflacios aggodalmak jellemezték a gaz-
dasagi kornyezetet, mikdzben a readlgazdasagi aktivitas visszafogott ma-
radt. Bar a jelenség tiinetei hasonloak a likviditasi csapda-szitudciohoz,
mégis fontos kiilonbségek azonosithatok, amelyek arra utalnak, hogy
mas tényezOk is allhatnak a hattérben. A szakirodalomban feltiing, egyik
Uj tipust megkozelités az alacsony kockazat eszk6zok strukturalis tul-
keresletét azonositja mogottes tényezoként, amelyet a valsagban cikli-
kushatasok is stlyosbitottak.®

3. A negativ kamatlab elméleti lehetetlensége

A fenti elemzések azt mutatjak, hogy a negativ kamatok kozgazdasa-
gilag ritkan, de kialakulhatnak a gazdasagban. Ugyanakkor jegybanki és
banki oldalrdl a kiilonds dvatossagot 1ényegében egy kozos érvelés ma-
gyarazza. A szokdsos magyardzat szerint a negativ kamatlab egyszertien
azért nem lehet hatékony, mert a nulla kamatozast készpénz kiszoritana
az ilyen pénziigyi termékeket, ami végsdé soron a kereskedelmi banki
szdmla-pénzrendszer megsziinését okoznd. Amennyiben a gazdasagi ala-
nyok szamara megéri mar puszta készpénzt felhalmozni, ez a banki be-
tétallomany készpénzz¢ alakulasat eredményezné, a gazdasagi alanyok a
pénziiket bankszamlaikrol leemelnék és otthon driznék. Hasonlé logika,
hogy negativ (irdnyadd) kamat aligha épiilhet be szervesen a pénzrend-
szerbe, hiszen negativ kamatlab mellett a redlgazdasag szerepldinek kor-
latlan lenne a hitelkereslete, a kereskedelmi bankoknak pedig értelem-
szerlien nulla lenne a hitelkindlata, ami hasonloképpen a pénzrendszer
alapjainak megsziinésével lenne egyenérték.

A lakossagi betétekre kivetett érdemi negativ betéti kamat esetében
tizletpolitikai megfontolasbol érdemes a technikai nulla kozelében tar-
tani a kamatot: a pénztoke csékkenése vélhetden sok embert elriasztana
a banki tigyletektdl a lakossag esetében, ami jutalék- €s dijbevételeken
keresztiil nagyobb veszteséget jelentene, mint az, hogy esetlegesen mi-
nimalis veszteséget szenved a bank ezen betétek jegybanki vagy érték-
papir-piaci elhelyezése soran. Bar mind az inflacioval korrigalt realka-
mat, mind pedig a banki dijak és koltségek levonasa utdn maradt netto
kamat ettél még Osszességében negativ lehet, hatasa korantsem olyan
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dramai, mint egy egyértelmiien negativ lakossagi betéti kamatnak. A
banki hitelezés soran ugyanezt megmutathatjuk: a bank nyilvan nem fog
negativ kamatra kiadni hitelt, hiszen a kockdzatmentes addsnak sem éri
meg igy hitelt nyujtani, még ha a likvid eszk6zok tartdsa egyébként mi-
nimalisan koltségesebb is.

A példakban utalunk a mértékek szerepére, valamint arra, hogy ér-
demi negativ kamatlab hogyan hathatna a teoretikus esetekben. Abban
az esetben, ha a likviditas tartdsa negativ kamatlab mellett valosulhat
meg csak, elképzelhetd, hogy a szereplok mashogy dontenek. Ezzel fel-
vetddik, hogy a negativ kamatlabak terjedésének 1ényegében csak addig
szab gatat a kozgazdasagi racionalitas, ameddig a monetaris politika
transzmisszioja nem miikodik. Amennyiben a jegybankok kamatlab-
szintje teljes egészében atmenne a gazdasagba, a gazdasagi szerepldknek
nem ¢érné meg, hogy mashogy dontsenek.

4. A 2007. évi valsagbol valé kilabalas ara:
az alacsony kamatlabszint kialakulasa

A 2007. évi pénziigyi valsag godrébdl hosszil ideig nem sikertilt kildbalni.
Kina és mas azsiai orszagok gyors fejlodésével egy ideig tartott még a vilag-
gazdasag globdlis novekedése. Napjainkban éppen forditva, a f6 veszély je-
lenleg a kinai novekedés lassulasa. A valsag ciklikus megjelenése arra enged
kovetkeztetni, hogy a véalsagok rendszerszintliek. A Nemzetkozi Valutaalap
kutatoi 124 rendszerszintii bankvalsagot, 208 pénzvalsagot s 63 allamadds-
sag mulasztasi epizodot azonositottak 1970 és 2007 kozstt. Es az el6z6 300
évben 48 sulyos valsag volt. Az okok szisztematikusak és a szisztematikus
okok szisztematikus megoldasokat igényelnének.’

A fejlett vilag jegybankjai a 2007-2008. évi valsagot kdvetden 2009
utan hosszu ideig nulla szazalék kozelében tartottdk mértékado kamatla-
baikat. A valsagot kdveto jegybanki mentdakcid annyiban sikeresnek bi-
zonyult, hogy a jegybanki és koltségvetési politika hatékonyan akada-
lyozta meg a bels6é piacok és a vilaggazdasag 6sszeomlasat, ennek ko-
vetkeztében nem alakult ki egy masodik stlyos gazdasagi vilagvalsag.®
A sikernek azonban ara van: az, hogy a jegybankok sokdig nem tudtak
és most is csak ovatosan tudnak kamatlabat emelni, mert ezzel kockaz-
tatnak, hogy a gazdasagban recesszio 1épjen fel. Az 1929-1933. évi val-
sag €s az ezt kdvetd monetaris szigoritds tanulményozasa azzal a tanul-
saggal jar, hogy a monetaris szigoritdsnak ez az utja a gazdasagi néve-
kedés szempontjabdl igen kockdzatos. Ez a helyzet addig nem okoz
problémat, mig az inflacié emelkedése nem teszi sziikségessé a kamat-
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labemelést. A vilaggazdasag jelentds részén egy ideig még nem kell tar-
tani az inflacios vesz€lytol, de a gazdasagi ndvekedés felfutasaval mar
kozéptavon ez redlis veszéllyé valhat. Virdg® szerint a vilagnak tartosan
alacsony kamatlabkornyezetre kell felkésziilnie.

Az inflacids veszEly kiindulhat péld4ul a bérpiac fesziiltségeibol. Vi-
laggazdasagi szinten az USA, europai szintén példaul Magyarorszag a
munkaerd relativ hidnya kovetkeztében jelent6s béremelés elé néz. (Ma-
gyarorszag esetében ez a folyamat mar 2016-ben elkezd6dott.) Ilyen
helyzetben a jegybankarok vagy a recessziot kockéaztatva kamatlabat
emelnek, vagy hagyjak elszabadulni az inflaciét. Bar ugy tiinik, hazank
esetében a béremelés inflacidt generdld hagyomdnyos csatornai leg-
alabbis rovidtavon nem a klasszikus séma szerint mikodnek. Ha ez be-
kovetkezik és a jegybankarok ovatosak lesznek, akkor konnyen elkép-
zelhetd, hogy a kamatlabak emelkedése az inflacidt csak lassan fogja ko-
vetni. Kialakul az inflaciés irodalomban kozismert lag-hatas (késedel-
mes alkalmazkodas). Az a kiilonos helyzet all eld, hogy a jegybankarok
deflacié miatti félelmiikben torekszenek az inflacio emelésére, ugyanak-
kor nem rendelkeznek eszk6zzel annak jovobeli megfékezése érdekében.

Az utébbi években a deflaciotdl félelem az, ami a monetaris politikat
a valsag utani idészakban uralta €s uralja. Ez a félelem még ma is tart,
bar mar felbukkannak az inflaciétol félelem hangjai is. Ennek keretében
a kamatlabak csokkenése mar a nullszintet is elérte. A jelenlegi, eurozo-
nat érintd negativ kamatlabak kialakuldsanak folyamata 2014. janius
4-¢én indult el, amikor az EKB -0,1%-ra csokkentette az overnight ka-
matlabat.! Mind az EBK, mind az MNB esetében e biintetékamat célja
az is, hogy az iizleti bankok ne overnight betétben parkoltassédk a pénzt
a jegybankban, hanem hitelezzék ki egymasnak vagy fektessék hosszabb
lejaratu eszkozokbe.

A negativ kamatlab a kereskedelmi bankok kamatlabait sem hagyta
érintetlentil. A bankrendszer egyes szerepldi a negativ kamatlab hatasait
részben tigyfeleire haritotta: ,,Az els6é bank, amely az euré6vezetben ne-
gativ kamatot hirdetett meg latra szo6l6 — akar lakossagi, akar vallalati —
betétekre, a német Deutsche Skatbank volt 2014. november elején. A
dél-német szovetkezeti hitelintézet —0,25 szazalékos (éves) kamatot ve-
tett ki az 500 ezer euro feletti latra szol6 betétekre. A bejelentéskor kez-
detben csak a 3 milli6 eur¢ felettiekre vonatkozott az 0j feltétel, feltehe-
téen azért, hogy az tigyfeleknek legyen idejiik a pénziik atcsoportosita-
sara. A bank igy kommentalta a 1épést: Nem all médunkban tovabb fi-
zetni a jelenlegi kamatkdrnyezet miatt felmeriilé koltségeket.”!!

Kedvezoétlen gazdasagi kornyezet, igy rossz novekedés €s esetlegesen
negativ inflacio, illetve az ezekre valo varakozasok mind csokkentik a
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pénz id6értékét, igy a kamatlabat is mérséklik. A gyenge konjunkturalis
folyamatok dvatossagra késztethetik a lakossagot, ami a pénz idéértékét
csokkenti: ha mindenki meg akar takaritani, egységnyi megtakaritas ho-
zama vélhetden alacsonyabb lesz. Kindlati oldalrél, az eladok nem tud-
nak arat emelni és ezzel egyiddben a készletek leépitését szeretnék el-
érni.

A bankrendszernek gondot okoz az alacsony, s6t, negativ kamatkor-
nyezet (3. dbra), melyet a német bankok esetével jellemezhetiink. Egy-
részrél a mennyiségi lazitds (QE) sordn a bankrendszer tartalékalloma-
nya nd. Az egyes bankok torekedhetnek az allomanyok leépitésére, a
bankrendszer egésze azonban nem tud ettdl megszabadulni (,.forrd
krumpli” esete). Ekkor a negativ kamatlabak a bankrendszerre kivetett
adoként funkcionalnak. Masrészrdl a forraskoltségek szintje nem csok-
kent olyan mértékben €s olyan gyorsan, mint ahogyan a hitelkamatok
visszaestek, a kamatmarzs csokkenése kiillondsen az ujonnan kihelyezett
hiteleknél szembetlin. A német bankrendszerben a 2003-ban meglévo
2,2 sz4dzalékos kamatmarzs 2014 végére 0,5 szdzalékra, vagyis kevesebb,
mint negyedére sziikiilt az 0j hiteleknél, ez jelentdsen rontotta a bankok
profitabilitasat, ami miatt 1épéskényszerbe kertiltek.

3. abra: A jelzaloghitelek és betétek atlagos kamatlaba a német bankrendszerben
2003-2014 kozott (%)
Figure 3.: The average interest rate on mortgages and deposits
in German banking system between 2003 and 2014 (%)
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A 4. dbra szerint az euro6vezetben kialakult hitel- és betéti kamatla-
bak hasonlé problémakra utalnak.

4. abra: Inflaciotisztitott banki kamatlabak az euro6vezetben —
a tényleges és referencia-kamatlabak*
Figure 4.: Inflation-purged bank interest rate in the euro area —
actual and reference interest rates
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Quelle: EZB, Eurostat, eigene Berechnungen.

* szaggatott vonal: referenciaértékek, folyamatos vonal: tényleges értékek
Forras: Holzhausen-Sikova'?

5. A negativ kamatlab gyakorlati lehetségessége: likviditasi csapdara
utalé kamatlabak egyes vilaggazdasagilag relevans orszagaban

5.1. Svéjc esete

A nulla kézeli nominélis kamatlabak alakuldsanak vizsgalatat Svajc-
cal érdemes kezdeni. A svajci jegybank az elsé olajvalsag utan mar al-
kalmazott negativ kamatlabat: a negativ kamatlabat 1972 és 1978 kozotti
idészakban hasznalta Svajc a frank tulzott eréssége miatt. Negyedéven-
ként 2, majd 3, végiil pedig 10 szazalékos volt a negativ kamatlab nagy-
saga. Az intézkedés nem jart eredménnyel, 1973 és 1978 kozott a svajci
frank realértékben 29 szazalékkal erésodott.'

Svijc gazdasagtorténete specidlis, rendkiviil stabil a gazdasaga, hi-
szen sem az I., sem a II. vilaghdbora nem érintette. A spekuldnsok, ami-
kor megrendiilnek a vilag vezetd valutai, mindig svéjci frankban akarjak
tarolni vagyonukat. Emiatt jelentésen megnd a valutapiacokon a svijci
frank iranti kereslet, ami felveri arfolyamat a tobbi valutdhoz képest. A
Svijci Jegybank rendelkezik megfeleld eszkozrendszerrel a frank gyen-
gén tartasara: kilfoldi eszk6zok vasarlasaval frankot ad el, ami 1ényegé-
ben a mérlegének felduzzadasdhoz vezet. A 2011-2015 kozott alkalma-
zott feltételes intervencidk iranti elkotelezddést annak koltségeivel ma-
gyarazva sziintette meg 2015 janudrjaban, ezzel enyhe felértékelddési
palyara 4llitva a frankot az eurdval szemben.
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5. abra: A svajci kamatlab alakulasa 2000-2016 k6z6tt
Figure 5.: Switzerland interest rate between 2000 and 2016
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Forras: http://www.tradingeconomics.com/swiss national bank

5.2. A japan negativ kamatlab

A vizsgalatot Japanban célszerti folytatni. Ozsvald-Pete!'* elemzése
szerint a nullara redukalt kamatlab Japanban a japan gazdasag 1991-es
Osszeomlasa utdn jelent meg. Negativ kamatlab (-0,1%) Japanban 2016
januarjaban alakult ki (6. dbra). A japan valsag egyes tanulsagai az egész
vilagra kiterjeszthetdk. A japan bankszektor vélsdga korantsem egyedi
jelenség, az elmult husz év soran szamos fejlett orszagban volt hasonld
pénziigyi krizis.

6. abra: Japan kamatlaba 2008-2018 ko6z6tt
Figure 6.: Japan interest rate between 2008 and 2018
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Forras: https://tradingeconomics.com/japan/interest-rate. Letéltés: 2018. 10. 07.
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A téméaval foglalkozé kutatok kimutattak (Krugman,'® Tanweer'®), hogy
e pénziigyi valsagoknak a keletkezése és stabilizalasa is meglepden sok kdzos
vondst mutat. A pénziigyi szektor deregulécidja €s liberalizacidja, expanzios
hitelkihelyezés, gyors GDP-névekedés és a vagyoneszk6zok aranak ,,bubo-
rékosodasa”, majd recesszid, mélyen lecsokkent eszkozarak, a hitelforrasok
,bedugulasa™ mind-mind ismerds allomasai ennek a folyamatnak. Nem japan
sajatossag az sem, hogy a bankvalsag elhtizodik: Olaszorszagban példaul
nyolc évig, Norvégiaban és az Egyesiilt Allamokban hét évig tartott.”

5.3. AFED, a Bank of England és az ECB kamatlabpolitikaja

A fejlett vilag jegybankjai a 2007-es valsagot kovetden 2009 6ta nulla
szazalék kozelében tartjadk mértékadd kamatlabaikat. Nézziik meg né-
hany meghatarozo jegybank jellemz6 kamatlabanak alakuldsat. Az USA
jegybankjanak szerepét bet6lté FED az utobbi tiz évben negativ kamat-
labat nem alkalmazott. Alacsony kamatlab jellemezte az USA monetaris
politikajat 2010 és 2016 kozott, ezutan fokozatos kamatldbemelkedés
kovetkezett be (7. dbra).

7. abra: A FED-kamatlaba
Figure 7.: Interest rate of FED
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SOURCE: TRADINGECONOMICS.COM | FEDERAL RESERVE

Forras: https://tradingeconomics.com/united-states/interest-rate. Letdltés: 2018. 10. 07.

Az eurdpai gazdasag szamadra relevans ECB-kamatlabak a 9. dbrdn
lathatok. 2016 marciusa 6ta az ECB iranyad6 kamatlaba nulla szazalék.
Az EKB mérlegében két negativan kamatozo jelentos tétel talalhato. Az
egyik az eszk6zvasarlasi program keretében vasarolt értékpapir-alloma-
nya, melynek vasarlaskori hozama — a szabalyok szerint — az egynapos
betéti kamatot meghalado kell, hogy legyen, viszont igy nem sziikség-
szerlien pozitiv. A masik a célzott hiteltendere, az LTRO és a TLTRO.
Ezek aukcionalt hitelek, melyek kamatlaba negativ is lehet.
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8. abra: Az Egyesiilt Kiralysag kamatlaba
Figure 8.: UK interest rate
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Forras: https://tradingeconomics.com/united-kingdom/interest-rate. Letéltés: 2018. 10. 07.

9. abra: Az ECB kamatlaba
Figure 9.: Interest rate of ECB

2008 2010 2012 2014 2016 2018

SOURCE: TRADINGECONOMICS.COM

EUROPEAN CENTRAL BAN

Forras: https://tradingeconomics.com/euro-area/interest-rate. Letéltés: 2018. 10. 07.

Mindkét esetben az biztositja a folyamatok zokkendmentességét,
hogy a kicsi negativ eszkdzoldali tételeket, még negativabb forrasoldali
elem — nevezetesen az egynapos betét — ellensilyozza. Tulajdonképpen
ez a negativ kamatldbak miikodési mechanizmusanak kulcsa, hogy a
bankrendszer a negativ kamatlabak rendszerét atharitja-e a végsé megta-
karitd csoportra. Amennyiben igen — mint az ECB esetében latjuk —, a

bankrendszer nem szenved el jovedelemzsugorodast, a terhet a végsd
megtakaritok viselik.
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6. Osszefoglalas

A publikacio végén fel kell tenniink a kérdést, hogy az alacsony (negativ)
kamatlabak rendszere a monetaris politikai logika eredménye-e vagy 1ij para-
digmarol beszélhetiink? Ha barmilyen oknal fogva megindul a gazdasag no-
vekedése, arra kamatemeléssel reagdl a jegybank. A negativ kamatok alkal-
mazasa viszont ndvelheti a jegybank hitelességét, hiszen a korabbi félelmével
leszamolva akér negativ kamatokat is vezethet be és csak a kereskedelmi
banki versenyen mulik, meddig marad ki a redlgazdasag ebbol.

A kiut szempontjabol k6zombos, minek nevezziik a jelenleg fennélld
gazdasagi helyzetet (likviditasi csapdanak vagy kockazatkeriilési csap-
danak). A lényeg, hogy ki lehet-e és hogyan ebbdl a csapdahelyzetb6l?
Véleményiink szerint, rendszerszintli problémarél van szo, amelyet a
pénziigyi rendszer gyokeres, a pénzteremtés €s vilaggazdasagi szintl el-
addsodas jelenlegi gyakorlatanak ujragondolasaval lehetne megoldani.
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