Balazs Flora
Merre tartanak a vilag jegybankjai - az eurozona is a japan utra léphet?

A japdn jegybank a 2000-es években jdaratlan utra lépett, amikor nagy mennyiségben
kezdett pénziigyi eszkbzbket vdasdrolni a gazdasdg élénkitése érdekében. A globdlis
pénziigyi vdlsdg idején ez szinte valamennyi nagy jegybank esetében bevett
gyakorlattd vdlt, de Japdn 2013-tél a ,hdrom nyil” politika jegyében ismét ujat
mutatott, és korabban soha nem Ilatott mértékben folytatta az dllampapir-vasdrlast.
Az elért eredmények vita tdrgyat képezik, de a 2020-as év tapasztalatai, példdul az
EKB és a Fed programjai, azt mutatjdk, hogy Japdn példat mutatott a vilagnak. Az
alabbiakban a japdn jegybank és az EKB mennyiségi lazitasi politikdjat hasonlitjuk
dssze.

A 2008-as pénziigyi valsag kitorését kovetden a jegybankok széles kore korabban
nem hasznalt eszk6zokkel bdvitette monetaris politikai eszkéztarat. Szamos
jegybank a valsag kitorését kovetd években belelitkozve az iranyadd kamat nulla alsé
korlatjaba uj, un. nemkonvencionalis eszkozoket vezetett be a pénzligyi piacok
stabilizalasa és a gazdasag tamogatasa érdekében. Ezeknek az eszkozoknek a
sajatossaga, hogy azok a jegybanki mérleg jelent6s emelkedését vontak maguk utan.
A gazdasag stabilizalasa, a pénzligyi piacokon fellépd fesziltségek enyhitése, a
pénzigyi rendszer likviditasellatottsaganak biztositasa és a hosszd hozamok
csokkentése érdekében a jegybankok eszkozvasarldsi programokat inditottak és
emellett likviditasb6vité és hitelnyujté eszkozokkel bévitették eszkoztarukat. Az
elmult években a vezet6 jegybankok mellett egyre tobb kisebb jegybank is
valtoztatott eszkoztaran, és a fenti nem-hagyomanyos eszkdzokkel bbvitette azt.



1. abra: A Bank of Japan és az Eurdpai Kozponti Bank GDP-aranyos
mérlegfé6sszegének alakulasa
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A Bank of Japan a jegybankok ko6zott uttoréként, mar 2001-ben elinditotta elsé
eszkozvasarlasi programjat. A jegybank jelenleg is futd eszkozvasarlasi programja
pedig volumenében is kirivd, az eszkozvasarlasok eredményeként a japan jegybank
mérlegf66sszege meghaladja a GDP 125 szazalékat. A japan gazdasag strukturalis
atalakulasa és az ennek eredményeként évtizedek ota tartd stagnalasa mar az 1990-
es években elkezd6dott. A japan jegybank mar 1999-ben elérte a nominalis kamat
zéro alsé korlatjat, azonban a kamatcsokkentések ellenére a gazdasag tovabbra is
stagnalt és az inflacid is tartdsan alacsony szinten maradt. A Bank of Japan a gazdasag
fellenditése és a deflaciéd elkeriilése érdekében 2001-ben elinditotta elsé
eszkozvasarlasi programjat. Az elsé mennyiségi lazitas a japan GDP 6,9 szazalékanak
felelt meg, és a program ideje alatt a jegybanki dontéshozdk azt kommunikaltak,
hogy minél hamarabb szeretnének visszatérni a konvenciondlis monetaris politikai
eszkozokhoz. A program lezarasa utdn a japan jegybank mérlege alig 3 hénap alatt
az eredeti méretére csokkent. A Bank of Japan masodik, 2010-ben inditott
eszkdzvasarlasi programja volumenében a jelenleginél szintén visszafogottabb volt
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(a GDP 8,9 szazaléka). Az igazi monetaris politikai attorést Haruhiko Kuroda Uj
jegybankelndk kinevezése hozta el, aki 2013 tavaszan elinditotta a jegybank eddigi
legnagyobb eszkozvasarlasi programjat, a mennyiségi és mindségi lazitast (QQE).
2013 6ta a japan jegybank mérlegf66sszege az akkori 35 szazalékrél mostanra a GDP
130 szazaléka folé emelkedett. A nagyvolumen( eszkdzvasarlasok eredményeként a
Bank of Japan a japan kormanyzat altal kibocsatott allamkdtvény-allomany mintegy
50 szazalékat vasarolta meg.

2. abra: A Bank of Japan altal birtokolt kotvényallomany a japan kormanyzat
altal kibocsatott kotvények aranyaban
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Az Eurdpai Kozponti Bank a Bank of Japan-nél késébb, 2015-ben kezdett
nagyvolumenii eszkdzvasarlasokba. Az eltéré belsé jegybanki szabalyozas miatt az
EKB eszko6zvasarlasai 0sszetételiikben és mértékiikben is eltérnek a japan jegybank
vasarlasaitél. Az EKB mozgastere a kamattal vald lazitasra 2014-re jelentésen
besz(ikllt, igy 2014 kdzepén a Kormanyzdtandcs az eszkdzvasarlasi programjanak
(Asset Purchase Programme, APP) elinditdsa mellett dontétt a monetdris
transzmisszid helyreallitasa és az eurodvezet gazdasaganak tdmogatasa érdekében.
Az APP keretén beliil az EKB legnagyobb aranyban allamkotvényeket (PSPP), vallalati
kotvényeket (CSPP), fedezett kotvényeket (CBPP) és eszkozfedezet(i értékpapirokat
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vasarol. A japan jegybank az EKB-val 6sszevetésben az értékpapirok szélesebb korét
vasarolhatja meg, az dllampapirok és vallalati kotvények mellett a részvénypiacra is
belépett, eszkdzvasarlasi programja keretében t6zsdén kereskedett alapokat (ETF)
és japan ingatlanalapokat (JREIT-ek) is vasarol. Mig a Bank of Japan mostanra a japan
allamkotvények tobb, mint felét felvasarolta, addig az EKB allampapir-vasarlasai
ett6l elmaradnak, mivel az EKB a monetaris finanszirozas tilalma és az 6nként vallalt,
jelenleg az APP programra hatdlyos kibocsatoéi limitje miatt az egyes tagorszagok
allamkotvény-allomanydnak maximum 33 szdzalékat birtokolhatja. Ugyanakkor, az
EKB eszkodzvasarlasainak eredményeként a jegybank mérlegf60sszege a program
indulasakor megfigyelt 26 szazalékos GDP-aranyos szintrél 2020 végére atlépte a 60
szazalékot. Annak ellenére, hogy az EKB meérlege is az eszkodzvasarlasi program
indulasa ota két és félszeresére emelkedett, olyan mérték(i mérlegf60sszegbdbvilés
nem varhatd, mint a japan jegybank esetében, a kibocsatodi limit és egyéb onként
vallalt korlatozasok miatt.

Az eurooOvezet gazdasaga ugyanakkor a japan gazdasaghoz hasonlo strukturalis
valtozasok jeleit mutatja. A japan gazdasag az 1990-es 6ta kiizd a lassu gazdasagi
novekedés és alacsony inflacids kornyezet ellen, amelynek hatterében részben a
gazdasagban végbemend strukturdlis valtozasok allnak (példaul demografiai
folyamatok, termelékenységnovekedés lassulasa, semleges kamatszint csokkenése,
vagyoni egyenlGtlenségek emelkedése). Mig a 2000-es években az euroodvezeti
inflacio a jegybanki cél kozelében alakult, addig a 2008-as valsag 6ta a japan
jegybankhoz hasonldéan az EKB-nak sem sikerllt az inflaciét tartésan a jegybanki cél
kozelébe emelnie. A redl GDP ndvekedési litemét tekintve az eurodvezetet Japanhoz
hasonldéan is a lassulds jeleit mutatja. Az elmult 6t évtized atlagos redl GDP
novekedését tekintve elmondhatd, hogy mig az 1970-es években az eurodvezetben
az éves atlagos real GDP novekedés meghaladta a 3,5 szdzalékot, addig a 2010-es
évekre ez az Utem fokozatosan 1,5 szdzalék ala csokkent (3. abra). A redl GDP
novekedési (iteme a két gazdasag esetében hasonld, lassan csokkend trendet ir le.
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3. abra: A redl GDP novekedési iitemének alakulasa Japanban, az
eurodvezetben és az Egyesiilt Allamokban
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A strukturalis valtozasokban a demografiai atalakulas fontos szerepet jatszik. A
kilencvenes évek kozepe ota az aktiv kord népesség szamat tekintve folyamatos
csokkenés figyelhet6 meg Japanban, amelynek oka egyrészt a népességnovekedési
Utem tobb évtizede tartd lassulasa, illetve a tdrsadalom fokozatos id6sodése. A
demografiai valtozasok eredményeként a fliggbségi rata (64 évnél id6sebbek aranya
a munkaképes koru (15-64) lakossaghoz viszonyitva) az 1970-es évekbeli 10
szazalékrol mostanra meghaladta a 47 szazalékot. Az eurodvezetben a fligg6ségi rata
joval lassabban, de trendszerlen emelkedik, jelenleg megkozelitéleg 33 szazalékon
all, ami jelent6sen meghaladja az 1990-es években tapasztalhatd Japan értékeket. Ez
a demografiai trend kulcsfontossagu a ,japan ut” eurodvezeti vizsgalataban, és az
adatok mértékében ugyan kevéssé intenziv, de hasonld trendet mutatnak.

Mindkét gazdasag magas allamaddssag rataval rendelkezik, azonban a jegybanki
szabalyozasok eltér6sége miatt az EKB aranyaiban kisebb szerepet vallal a
tagallami allamkotvények megvasarlasaban. Japan GDP-aranyos allamaddssaga
2020 szeptemberében megkozelitette a 235 szazalékot, mig az eurodvezet GDP-
aranyos allamaddssaga 95,1 szazalékon alakult 2020 masodik negyedévében. Az
egyes tagorszagok eladdsodottsaganak mértéke nagy terjedelemben szérddik, a
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perifériaorszdgok rendelkeznek a legmagasabb addssagratdval az ovezetben. A
legmagasabb addssaggal rendelkezd Gorogorszag addéssaga a GDP 180, Olaszorszagé
a GDP 135, mig Portugdlia addssagrataja a GDP 117 szazalékat teszi ki. Ezzel szemben
Franciaorszag addssaga GDP-aranyosan 100, mig Németorszagé GDP-aranyosan 60
szazalékon alakult 2019-ben (4. dbra). Mivel a japan jegybank allampapir-vasarlasaira
nem vonatkoznak olyan szigoru szabalyok, mint az EKB esetében, igy a Bank of Japan
a japan kormanyzat altal kibocsatott allamaddssag tobb, mint felét birtokolja mar,
ezzel alacsonyan tartva az addssag finanszirozasi koltségét. Ezzel szemben az EKB-t
koti a monetaris finanszirozas tilalma és az 6nként vallalt kibocsatdi limit, ami alapjan
a jegybank az egyes tagorszagok allamkotvény-allomanyanak maximum 33
szazalékat birtokolhatja. El6retekintve a koronavirus valsag miatt meghozott fiskalis
élénkité csomagok eredményeként az allamaddssag rata mind Japanban, mind az
eurodvezet tagorszagaiban tovabb emelkedik majd. Az IMF el6rejelzése szerint
Japan allamaddssagrataja idén 23 szazalékponttal, a GDP 262 szdzalékra, mig az
eurodvezetben az dllamaddssag 17 szazalékponttal a GDP 101 szazalékara
emelkedhet. Az addssagallomanyok emelkedése mellett a jegybanki eszkdzvasarlasi
programok még hosszu ideig a jegybanki eszkdztar részét képezhetik.

4. abra: GDP-aranyos allamadossagratak az eurozona néhany tagorszagaban
és Japanban
a GDP szazalékaban
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Osszefoglalasként elmondhatd, hogy mind Japan, mind az eurodvezet jelentds
strukturalis valtozasokon megy keresztil, ami a makrogazdasagi és inflaciés
kornyezet valtozasan keresztlil a jegybanki eszkdztarra is hatassal van. Az elmult
évtizedben mindkét jegybank eszkoztara szamottevd valtozasokon ment keresztiil, a
2008-as valsag utan még nem-konvenciondlisnak tekintett eszkozvasarlasi
programok mara a jegybanki eszkdztarak szerves részét képezik. A japan jegybank és
az EKB eszkOzvasarlasi programjai céljukat tekintve hasonldak, azonban
volumenikben eltérést mutatnak, ami részben szabalyozdi, részben politikai
tényez6kre vezethetd vissza. Figyelembe véve az alacsony inflacids kornyezetet és
magas allamaddssag dllomanyokat mindkét gazdasagban, eléretekintve a jegybanki
eszkozvasarlasi programok a kovetkezd években a jegybanki mérlegek fontos részét
fogjak képezni és a programokon keresztiil a jegybanki mérlegek tovabbi emelkedése
varhaté.

,Szerkesztett formaban megjelent a pénzcentrum.hu oldalon 2021. janudr 15-én.”
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