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A cikk dttekinti a nemkonvenciondlis jegybanki eszkzdk haszndlatdnak nemzetkézi tapasztalatait. Nemkonvenciondlis
eszkozok alkalmazdsa akkor lehet indokolt, ha olyan pénziigyi piaci surlddds, zavar, kudarc vagy korlat dll fenn, ami miatt
a jegybanki mérlegek nagysdgdt és/vagy Osszetételét megvaltoztatd eszk6zok a hagyomdnyos kamatpolitikdndl hatdsosab-

bak lehetnek a monetdris politikai célok elérésében.

A pénziigyi valsag soran alkalmazott nemkonvencionalis
monetaris politikai eszkdzok végsé célja - hasonldan a jegy-
bankok eredeti céljahoz - az arstabilitas elérése vagy fenn-
tartasa (tobb esetben a deflacio elkeriilése), illetve a
pénziigyi kozvetitérendszer Gsszeomlasanak megakadalyo-
zasa, és ezen keresztiil a gazdasagi visszaesés mértékének
csokkentése. A nemkonvencionalis eszkdzok tehat a mone-
taris politika fobb célkitlizéseit tamogatd eszkozokként
értelmezhetdk. Alkalmazasuk akkor lehet indokolt, ha olyan
pénziigyi piaci sUrlodas, zavar, kudarc vagy korlat all fenn,
ami miatt a hagyomanyos monetaris vagy fiskalis eszkozok-
nél a jegybanki mérlegek nagysagat és/vagy Osszetételét
megvaltoztatd eszkdzok eredményesebbek lehetnek.

Két helyzetet kilonboztethetiink meg, amikor ezen eszko-
zOk alkalmazasa indokolt lehet. Egyrészt, a valsag soran a
fejlett orszagok egy része nulla kozelébe csokkentette
iranyadd kamatat (,,zero lower bound”), igy tovabbi mone-
taris lazitasra csak alternativ eszkoézokkel nyilt lehet6ség.
Ebben az esetben a nemkonvencionalis eszk6zok gyakorla-
tilag felvaltjak, helyettesitik a hatékonysagukat elveszto
konvencionalis eszkozoket.

A masik esetben a nemkonvencionalis eszk6zok a monetaris
transzmisszioban fontos szerepet betdlté valamely pénz-
ligyi piac alacsony likviditasban, indokolatlan felarakban
jelentkezé zavarait probaljak meg enyhiteni. Ekkor a
nemkonvencionalis eszkdzok a transzmisszio helyreallitasa-

val kiegészitik a monetaris politikat, igy alkalmazasuk
nullanal magasabb kamat mellett is indokolt lehet.

A nemkonvencionalis eszkdzok céljaik és a hozamokra valo
hatasuk szerint két csoportba sorolhatok (1. abra).

Az eszkozok egyik csoportjanak célja a kockazatmentes
hozamgorbe mérséklése, lapositasa. Idetartoznak azok a
jegybanki likviditasny(jto intézkedések, amelyekben a jegy-
bank fix kamat mellett nydjt fedezett hitelt a pénziigyi
szektor szereplinek. A kamatvarakozasokon keresztiil a
hozamgorbe lapositasanak céljat szolgalja az alacsony jegy-
banki kamat huzamosabb tartasara vonatkozo jegybanki
elkotelezédés, vagyis a kamatemelési varakozasok mérsék-
lése is.2 A hossz( lejarati kockazatmentes hozam a vart
kamaton feliil lejarati prémiumot tartalmazhat, amit hosszd
lejarati allampapirok vasarlasaval lehet mérsékelni. A
hozamgorbe hosszabb vége befolyasolasanak szandékaval
kifejezetten azon orszagok jegybankjai éltek, amelyek sza-
mara a nulla kdzelében [évé rovid kamatszint miatt csak a
hossz( hozamok mérséklése jelenthetett érdemi monetaris
impulzust (pl. az angol jegybank, a japan jegybank, a Fed?).

Az intézkedések masik csoportja valamelyik hitelpiacon
megjelend hitelkockazati prémium (kockazati felar) mér-
séklédését tlizte ki célul. Idetartozik a vallalati hitelkocka-
zatot mérséklé vallalatikGtvény-vasarlas, a bizalomhiany

* Jelen cikk a szerz6 nézeteit tartalmazza, és nem feltétleniil tiikrzi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat.

" Jelen cikk a KRekd JUDIT-BALOGH CsABA-LEHMANN KRISTOF-MATRAI ROBERT-PULAI GYORGY-VONNAK BALAZS (2012): Nemkonvencionalis jegybanki eszk6zok alkalma-
zasanak nemzetkozi tapasztalatai és hazai lehetdségei. MNB-tanulmdnyok, 100. cim(i hattértanulmany alapjan késziilt.

2 Az extrém alacsony kamatszint huzamosabb ideig torténd fenntartasara iranyulo igéretet tett pl. a Fed, az angol, a japan, a kanadai és a svéd jegy-

bank.

3 A leggyakrabban emlitett fejlett piaci jegybankokra teljes neviik helyett elterjedt roviditésiikkel hivatkozunk: Fed (Federal Reserve System, ill. Federal
Reserve Bank of New York, az USA jegybankja), EKB (Eurosystem, ill. Eurépai Kozponti Bank).
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1. dbra

A kamattranszmisszio lejarati és kockazati
szerkezetének stilizalt abraja

Hitelkockazati prémium

Csak szuverén kockazatot
tartalmazo hozam
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8 +~ Kockazatmentes
Az alapkamat vart palyajaval
konzisztens hozamgorbe

kovetkeztében megugrott bankkdzi piaci hozamokat mérsé-
kelni hivatott likviditasny(jtod intézkedések, valamint ebbe
a csoportba sorolhaté az allampapir-vasarlas, ha annak
célja az indokoltnal magasabb szuverén kockazati felar
mérséklése (pl.: az EKB esetében).

A beavatkozas mddja szerint harom csoportba sorolhatéak
az alkalmazott eszkozok.

A banki likviditasnydjto, refinanszirozasi iigyletek els6-
sorban a likviditasi fesziiltségek enyhitésében, a hitelezési
képesség javitasaban, a forraskoltség csokkentésében
lehetnek eredményesek. Akkor, ha a bankok forrasszerzési
nehézségekkel kiiszkddnek, a banki forraskoltség tul magas
a jegybank iranyad6 kamatahoz képest, vagy a bankok mér-
legében tul sok eszkoz valik illikviddé. Az eszkozcsoport
azonban hatastalan abban az esetben, ha a banki hitelezést
elsésorban a rossz tékehelyzet korlatozza, illetve ha a hitel-
kinalat egyéb okokbol, példaul a mérlegek leépitésének
hosszabb tavu szandéka miatt, vagy a bankok kockazatkerii-
lésének nagyfokl erésodése miatt sz(kiil. A Lehman Bro-
thers cs6dje utani piaci panik idején, amikor a bankkozi
piacok kiszaradtak, sok fejlett és feltorekvd piaci jegybank
alkalmazott likviditasi fesziiltségeket enyhité eszkozoket.
Az eszkozcsoport leggyakrabban alkalmazott eszkozei az
elfogadhat6 fedezeti kori elGirasok enyhitése, a tartalék-
szabalyok mddositasa, hazai valutaban vagy devizaban
nyujtott hiteleszkdzok, hosszabb futamidejl fedezett hitel-
eszkozok. A banki likviditasny(jtod intézkedések a jegybank
szamara kevésbé kockazatosak,* egyszersmind a legsziikebb
kori probléma - a likviditas sz(ikossége - esetén eredményt
hozé intézkedések. Altalanos kockazatai az erkolcsi kocka-

zat (moral hazard)®, a piackiszoritas, a beavatkozas bizony-
talan lezarasa (exit stratégia).

A kozvetlen hitelpiaci beavatkozasok (vallalati értékpapir-
és jelzaloglevél-vasarlas, kozvetlen hitelnydjtas) esetén a
jegybank kozvetlen kapcsolatba keriil a maganszektorral,
felvallalja annak hitelkockazatat, igy kozvetleniil tud hatni
a kockazati felarakra. A kozvetlen beavatkozasok a kozve-
tetteknél eredményesebbek lehetnek, ha a nem banki inst-
rumentumok (pl. vallalati kétvények) jelentds szerepet tol-
tenek be a maganszektor finanszirozasaban, illetve ha a
pénziigyi kozvetitérendszer strukturalis, monetaris politikai
eszkozokkel nem enyhitheté problémai a bankrendszer
kikerulését indokoljak. A kozvetlen hitelpiaci beavatkoza-
sok jelentosebb kockazatnak teszik ki a jegybankot. Egy-
részt a jegybank mérlegébe bekeriilé hitelkockazat jegy-
banki veszteséghez, igy végsé soron fiskalis koltséghez
vezethet. Ez a tobbletkockazat el6zetes megallapodast
tehet indokoltta a kormany és a jegybank kozotti veszteség-
megosztasrol - a jegybanki hitelesség meg6rzése érdeké-
ben. Masrészt a beavatkozasok nem szandékolt szektoralis,
illetve vallalatméret szerinti torzitast, és igy nem hatékony
forrasallokaciot eredményezhetnek. Az eszkdzcsoportot
érdemben csak néhany fejlett orszag jegybankja alkalmaz-
ta. Ezt részben az magyarazza, hogy kevés orszagban all
rendelkezésre fejlett értékpapirpiac (1. tablazat), amelyen
keresztiil hatékonyan és érdemben hatni lehet a magan-

1. tablazat

A maganszektornak nyujtott banki hitelek aranya
és a tokepiaci kapitalizacié a GDP aranyaban

A maganszektornak Tokepiaci
nyUGjtott banki kapitalizaciéo a GDP
hitelek a GDP aranyaban
aranyaban (%) (%)

2008 2008
Ausztria 130,7 17,4
Németorszag 126,3 30,5
Magyarorszag 80,3 12,0
Ausztralia 143,7 65,0
Egyesiilt Kiralysag 211,7 69,7
Kanada 178,1 66,9
USA 220,8 82,1
Japan 299,6 66,0
Dél-Korea 109,4 53,1
Izrael 90,1 66,5

Forrds: Vildgbank.

4 Altalaban az idetartozo eszkozok fedezett hitelt jelentenek, igy akkor jelentenek jegybanki veszteséget, ha a partner is bedél és a fedezet is elveszi-

ti az értékét.

5> Az erkolesi kockazat lényege, hogy a piaci szerepl6k a veszteségek megosztasara, kiils6 segitségnyujtasra szamitanak, ezért dontéseik kevésbé lesznek

oOvatosak vagy kockazatkeriil6k.
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szektor hitelkondicidira. Masrészt a jegybank altal vallalt
hitelkockazat és esetleges fiskalis koltségek miatt a lépése-
ket jellemz6en a nagy hitelességgel rendelkez6 jegybankok
alkalmazzak.

Végiil az eszkozok harmadik csoportjaba a nagy volumendi
allampapir-vasarlasok tartoznak. Allampapir-vasarlasokat
jellemz6en a nulla kamatszintet elérd, nagy hitelességli
jegybankok alkalmaztak, hogy a hosszabb lejaratu kocka-
zatmentes hozamok mérséklésén és a gazdasagban lévo
pénzmennyiség novelésén keresztiil az aggregalt keresletet
élénkitsék, és csokkentsék a deflacio kockazatat. Az EKB
allampapir-vasarlasait ezzel szemben néhany kockazato-
sabb eurozdna-tagorszag hozamfelaranak drasztikus emel-
kedése, tullovése motivalta. A cél ez esetben az allampa-
pirpiac likviditasi fesziiltségének enyhitése, a monetaris
transzmisszio helyreallitasa, az onbeteljesité szuverén val-
sag elkeriilése volt.

A nagy volumen( allampapir-vasarlas kockazatos eszkoz. A
nemkonvencionalis eszkézokon beliil az allampapir-vasarlas
esetében meriil fel leginkabb az inflacids célkdvetéssel,
vagy altalanossagban az arstabilitast els6dleges célként
megfogalmazo, fliggetlen jegybanki szereppel valo Ossze-
egyeztethetGség problémaja. Nem egyértelm( a likviditasi
vagy transzmisszios célok szolgalata és a monetaris finan-
szirozas kozotti hatarvonal sem. Annak érdekében, hogy a
piac ne adossagfinanszirozasnak itélje, a jegybankok alap-
vetéen a masodpiacon avatkoznak be. Ha azonban egy
jegybank folyamatosan nagy volumenben vasarol allampapi-
rokat, akkor a masodpiaci beavatkozas esetében is elmo-
sodhat a hatarvonal a transzmisszios célok és a monetaris
finanszirozas kozott.

Az allampapir-vasarlas - az allamhaztartas finanszirozasi
koltségeinek csokkentése révén - késleltetheti az esetlege-
sen sziikséges fiskalis kiigazitast. Mindez kedvezétlen eset-
ben a fiskalis hatdsagokba és a monetaris politika fligget-
lenségébe vetett bizalmat is alaashatja. A sikeres alkalma-
zashoz - mind a makrogazdasagi stabilizacios céllal, mind
az allampapir-piaci turbulencidk idején alkalmazott vasar-
lasok esetében - alapvetd feltétel a hiteles monetaris és
fiskalis politika, az alacsony orszagkockazat. Nem hiteles
esetben - amennyiben a befektetdk varakozasaiban domi-
nanssa valik a monetaris finanszirozastol valo félelem - az
allampapir-vasarlas végsé soron az inflacidos varakozasok
talzott mértékld emelkedését, és igy a szandékoktol eltéro-
en, az allampapirhozamok emelkedését is eredményezheti.

A nemkonvencionalis eszkozok elméleti modelljeinek
kozéppontjaban a pénziigyi surlédasok allnak. Gertler-
Karadi (2011) modelljében a jegybanki beavatkozas azért
eredményez joléti nyereséget, mert a pénziigyi kozveti-
tékkel szemben az allam korlatlanul tud olcsobb forrast
bevonni kockazatmentes allampapirok kibocsatasaval. A
jegybanki hitelezés hatékonysagi veszteséget jelent a
pénziigyi kozvetitérendszerhez képest, ez utobbi azonban
valsag idején kiilonosen erds forrasbevonasi korlatokkal
szembesiil, ami érdemben noveli a jegybanki beavatkozas
nettoé nyereségét. A nemkonvencionalis eszkdzoket tehat
csak valsag esetén érdemes alkalmazni, mivel a pénziigyi
kozvetitérendszer és a gazdasagi aktivitas helyreallasa
utan a netté hasznok eltlinnek. Ebben a modellben a
beavatkozasnak - mivel a pénziigyi zavarok indokoljak -
nemcsak zéro alapkamat mellett van értelme, de zéro
alapkamat mellett a beavatkozas varhaté nyeresége
nagyobb. Fontos eleme a modellnek, hogy a joléti nyere-
ség realizalasahoz csak alacsony orszagkockazat esetén
nyilik lehetdség.

Curdia-Woodford (2010a, 2010b) pénziigyi kozvetitérend-
szerrel kiegészitett (j-keynesi modelljében a pénziigyi sur-
lodasok forrasa a bankok és a hitelfelvevok kozotti aszim-
metrikus informacio, ami koltségessé teszi a hitelezést, a
betéti és hitelkamatok kozotti felarak megemelkednek.
Gertler-Karadi (2011) modelljéhez hasonléan a nemkonven-
cionalis beavatkozas csak a pénziigyi kozvetitGrendszer
zavara, azaz pénziigyi valsag idején eredményez joléti
nyereséget, amikor a pénziigyi kozvetités koltségei draszti-
kusan nének.

A vilag nagy jegybankjai szamos nemkonvencionalis eszkozt
vetettek be a 2008-as valsag idején a pénziigyi zavarok
enyhitése és az arstabilitas fenntartasa érdekében. Az esz-
kozok értékelése soran modszertani problémat jelent, hogy
nem oldhaté meg egyértelmiien az eszkozvasarlasok piaci
hatasainak elkiilonitése a tobbi likviditasfokozo vagy egyéb
monetaris eszkozok, illetve a piaci folyamatok hatasaitol,
valamint, hogy nincs jol meghatarozhat6 alternativ forgato-
konyv, amelyhez viszonyitani lehetne a nemkonvencionalis
eszkozok sikerét. Mindezek ellenére szamos tanulmany és
kutatas tett kisérletet a programok vagy programcsoportok
hatasainak szamszerdsitésére.®

6 Az alkalmazott eszk6zok kozott regressziok, 6konometriai modellek (VAR, GARCH-M, hibakorrekcios modell, késleltetett eredményvaltozoja modell),

DSGE-modellek, valamint esettanulmanyok szerepeltek.
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A legtobb empirikus vizsgalat a pénziigyi piacokra gyakorolt
hatasokat, azon belil is kiemelten az érintett eszk6zok
hozamara (a lejarati prémiumra, kockazati felarakra) vagy
mennyiségi elemekre (piaci forgalom, hitelkinalat) gyako-
rolt hatast vizsgalta. A tanulmanyok tobbsége a nemkon-
vencionalis eszk6zok mindharom tipusa esetén hangsulyoz-
za a programok eredményességét a monetaris és a pénziigyi
kondiciok enyhitésében, a likviditasi helyzet javitasaban.

Klyuev et al. (2009) szerint jellemzbéen abban a piaci szeg-
mensben, ahol a beavatkozas tortént, csokkent a piaci
panik. Ezzel Osszhangban a pénziigyi stresszindikatorok
kozel a Lehman-cséd el6tti szintre csokkentek, mérséklod-
tek a kockazati felarak. A hitelezésre, illetve az aggregalt
keresletre gyakorolt hatasra vonatkozoan joval kevesebb
becslés sziiletett, ezek azonban jelentds, pozitiv makrogaz-
dasagi hatast mutattak ki: az eszk6zok nélkil a hitelezés és
a GDP visszaesése is nagyobb lett volna, bar a hitelezés és
a gazdasag novekedési palyara allitasat az eszkozok nem
tudtak elérni (Klyuev et al., 2009). A kdzponti bankoknak
limitalt a szerepiik a kereskedelmi bankok tékesziikségleté-
nek eldsegitésében. Annak ellenére, hogy a valsag alatt
szamos bank hajtott végre tékeemelést és ezaltal sikeriilt
stabilizalni a bankrendszert, az emelések utan sem allt
rendelkezésre elegendo toke a kielégito hitelezés és a gaz-
dasagi fellendiilés érdemi elinditasahoz. A realgazdasagi
eredmény tehat inkabb abban az értelemben mutathato ki,
hogy mennyivel lett volna nagyobb a visszaesés a progra-
mok alkalmazasa nélkiil. Az eddig egyetlen teljesen befeje-
zett programnak tekinthet6 japan példa is azt mutatja,
hogy a pénziigyi kozvetitérendszer strukturalis problémai’
esetén a nemkonvencionalis eszkdzok csak korlatozott
eredmények elérésére lehetnek képesek.

Lenza et al. (2010) és Fahr et al. (2010) az EKB likviditas-
nyUjtd eszkozeit értékelte oly modon, hogy kiilonbozé fel-
tételezésekkel élve a nemkonvencionalis eszkozok nélkiili
alternativ forgatokonyvet allitottak fel. Lenza et al. (2010)
eredménye szerint az EKB eszkozei szignifikans szerepet
jatszottak a gazdasag stabilizalasaban a Lehman-cséd utani
id6szakban. Fahr et al. (2010) becslése szerint az eszk6zok
nélkiil az eurozonat 2010 elsd feléig tobb mint egy szazalék-
ponttal alacsonyabb GDP-novekedés és deflacio jellemezte
volna. Az EKB eszkozfedezet(i kotvényvasarlasi programja
Beirne et al. (2011) kutatasa alapjan sikeresnek mondhaté.
A fedezett kotvények hozamfelara csokkent, a pénzpiaci
hozamok csokkentek, minden lejarati horizonton élénkiiltek

a kotvénypiacok. Lényeges tapasztalat, hogy az allamados-
sag fenntarthatosagaval kiizd6 eurodvezeti orszagokban a
program a fedezett kotvények piacan sem tudta javitani a
hozamokat, teljesen hatastalan volt.

Joyce et al. (2011) tobb piaci indikator alapjan vizsgalta az
angol jegybank programjainak hatasait. Egy regresszios
modellel prébaltak megallapitani a Reuters elemzéi felmé-
rés szerinti vart programnagysag segitségével a bejelenté-
sek hirértéke és a piaci hatas kozotti osszefiiggést. Vizsga-
latuk eredménye szerint a teljes 200 milliardos program 125
bazispontos hozamcsokkenést okozott. Ebben az idészak-
ban mas orszagokban ennél kisebb mértékben volt megfi-
gyelhet6 a hasonlo felarak csokkenése, ami azt erésiti, hogy
orszagspecifikus jelenségrél van szo. Kapetanios et al.
(2011) tobb idésoros modellje segitségével arra a kdvetkez-
tetésre jutott, hogy a mennyiségi lazitd program nélkiil az
allampapirhozamok 100 bazisponttal lettek volna magasab-
bak, mig a GDP 1,5, a fogyasztdiar-index 1,25 szazalékkal
lett volna alacsonyabb.

A 2001 és 2006 kozotti japan mennyiségi lazitas értékelése
megosztja a szakembereket. Annak ellenére, hogy Bernanke
et al. (2004), valamint Shirakawa (2009, 2012) hangsulyoz-
tak a program bizonyos sikereit (sikeriilt a hozamgdrbét
lefelé tolni), megjegyzendd, hogy a legfontosabb célt, a
gazdasag élénkitését, a deflaciobdl valo kitorést nem sike-
riilt elérni.® A program sikertelenségére utalt Bini Smaghi
(2009), aki szerint a tartalékcélokat sikeriilt ugyan elérni, a
multiplikatorhatas azonban gyengiilt, mert a bankok a rossz
tékeszerkezetiik miatt nem novelték a hitelkihelyezéseiket
a vallalatoknak. A japan bankrendszer a rossz hiteleket nem
épitette le a ’90-es évekig, ezért a banki hitelezés lassult,
ami tartos stagnalast eredményezett. A japan példa azt
mutatja, hogy a tékeattétel csokkentése nem lassithato
érdemben monetaris lazitassal. Berkmen (2012) elemzése
szerint a 2008 6ta alkalmazott japan program a novekedési
hatas tekintetében valamivel eredményesebb a 2001-2006-
os mennyiségi lazitasnal, ami elsésorban annak tulajdonit-
hato, hogy az elmult évtized egészségesebb mérlegeiknek
koszonhetéen sem a bankrendszer, sem a vallalati szektor
nem kényszeriil hosszadalmas mérlegkiigazitasra.

A Fed programjainak atfogd értékelése kapcsan Gagnon et
al. (2010) kiemelte annak sikereit a lejarati prémium csok-
kentésével, a hosszi tavi kamatok leszoritasaval. A tanul-
many a jelzalogpiaci valsagkezelést tartotta a leghatéko-
nyabbnak, mivel itt a célzott eszkozok a piac teljes Ossze-
omlasat tudtak kivédeni. Az elemzés tovabba megjegyzi,

7 Ha rossz a bankok hitelportfolioja, akkor mérlegeik leépitésével valaszolnak, ami hossz( tavon csokkentheti a vallalati hitelezést.

8 Klyuev et al. (2009).
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hogy az allampapirok és a vallalati kotvények piacan is
érzékelhet6 pozitiv hatast valtottak ki az Gsszehangolt
programok. Altalanossagban a Fed eszkdzvasarlé program-
jairdl megallapithato, hogy a novelték a piaci likviditast,
csokkentették a szpredeket és novelték az értékpapir-kibo-
csatast. Szamos tanulmany igyekezett kvantitativ becslést
adni a nagy volumen(i eszkozvasarlasi programok hatasai-
rol. Osszességében a tanulmanyok megallapitasai alapjan
elmondhato, hogy a programok a pénziigyi piacokra jelen-
tos pozitiv hatassal voltak. Az irodalomban a programok
értékelése alapjan a Fed nagy volumen( eszkozvasarlasi
programjanak elsG szakaszarol erés konszenzus alakul ki,
ami a 10 éves lejaratl kincstarjegyek és a jo hitelmindsité-
s vallalati kotvények hozamat mintegy 50 bazisponttal
csokkentette.®

A makrogazdasagi hatasok tekintetében a tanulmanyok
kovetkeztetései jelentésen szorodnak. Ugyanakkor kieme-
lik, hogy a programok nélkiil lényegesen nagyobb lett volna
a GDP-visszaesés mértéke. Baumeister-Benati (2010) 4 sza-
zalékponttal alacsonyabb real-GDP-ndvekedést becsiil mind
az USA-ban, mind az Egyesiilt Kiralysagban 2009 elsé
negyedévében az eszkOzvasarlasi programok hatasara.
Chung et al. (2011) a Fed programjainak elemzése kapcsan
arra a megallapitasra jutott, hogy a lejarati prémiumok
atlagosan 50 bazisponttal csokkentek az els6 mennyiségi
lazitd program és tovabbi 20 bazisponttal a masodik prog-
ram hatasara. A gazdasagi novekedés az elsé program nél-
kiil 2 szazalékponttal lenne alacsonyabb 2012-ig, a masodik
program nélkiil pedig tovabbi 1 szazalékponttal csokkent
volna a GDP.

A feltorekvé orszagok jegybankjai a Lehman-csdd utan szé-
les korben - bar a fejlett orszagok jegybankjainal kisebb
mértékben - alkalmaztak likviditasi fesziiltséget enyhitd
eszkozoket, ezen belill is elsésorban devizalikviditasi eszko-
zoket. A nagymértékl és szisztematikus likviditasfokozo
eszkozok, a kozvetlen hitelpiaci beavatkozasok és az allam-
papir-vasarlas azonban csak szorvanyosan, és csak - a tobb
tekintetben - inkabb fejlett orszagnak tekinthetd feltorek-
voknél fordult elé (Ishi et al., 2009; Stone et al., 2011;
Moreno, 2011). Vallalatikétvény-vasarlast a koreai, allampa-
pir-vasarlast pedig az izraeli jegybank hajtott végre 2009-
ben. Mindkét orszag alacsony alapkamattal, a feltorekvé
orszagokra jellemzénél lényegesen kedvezdébb hitelbesoro-
lassal és kockazati mutatokkal, jobb inflacios teljesitmény-
nyel és fejlett tékepiaccal rendelkezik.

Két alapvetd okra vezethetd vissza, hogy a feltdrekvé orsza-
gok ritkabban alkalmaztak nemkonvencionalis jegybanki
eszkozoket. Egyrészt, jellemzdéen kisebb volt a makrogazda-
sagi kényszer, ugyanis az érintett jegybankok joval ritkab-
ban keriiltek a nulla kamatlab kozelébe. Sok feltorekvé
orszagban a valsag kitorése utan elészor kamatot emeltek,
igy az atlagos alapkamat 5 szazalék foltt volt 2009-ben is.
Sok esetben kisebb volt a gazdasagot éré realgazdasagi sokk
és a pénziigyi piaci turbulencia mértéke, és altalaban nem
volt olyan deflacios veszély, amely a fejlett orszagokban
szilkségessé tette volna a tovabbi monetaris lazitast. Sok
feltorekvé orszagban - példaul a kelet-kdzép-europai-
régidban - azonban a nemkonvencionalis eszkdzok alkalma-
zasara sériilékenységiik miatt joval kisebb a mozgastér, mint
a fejlett orszagokban. Az atlagosan gyengébb hitelbesorolas,
magasabb orszagkockazati felarak, magas kiilsé addssag és a
devizakitettség miatt az extenziv és szisztematikus likvidi-
tasbévités kockazatokat hordoz, ugyanis a realgazdasagi
kereslet élénkiilése helyett tékekivonashoz és nem kivant
arfolyam-leértékelédéshez vezethet (Ishi et al., 2009). Ez
kiilondsen igaz abban az esetben, ha alacsony a monetaris
politika hitelessége, és a piac inkabb a fiskalis feladatok
jegybankhoz delegalasaként, fiskalis terhek elrejtéseként
vagy monetaris finanszirozasaként értékeli az akciokat. Az
arfolyam-leértékelédés azokban az orszagokban kiemelt
kockazat, ahol nagy a bankrendszer vagy a belféldi szerep-
6k arfolyamkitettsége, mint példaul Magyarorszagon.

A sz(k fiskalis politikai mozgastér - Gertler-Karadi (2011)
modelljének keretei kozott értékelve - annyit jelent, hogy
az allam a modell feltevéseivel szemben nem tud korlatla-
nul és pluszkoltség nélkiil forrast bevonni a piacrol, csak a
kockazati prémium tovabbi emelkedése mellett, ami rontja
az allamadossag fenntarthatdsagat. Vagyis a rendkiviil
magas és a tovabbi kiadasok novekedésére érzékeny szuve-
rén kockazati felar novekedése mellett az allam forrasolda-
li elénye joval kisebb, mint a maganszektor mérlegkorlatait
elétérbe helyezé Gertler-Karadi-modellben, ami megkérdé-
jelezi a beavatkozas eredményességét.

Ezeket a veszélyeket tamasztja ala Jacome et al. (2011)
elemzése is, amelyben a szerzok 16 latin-amerikai orszag
1995-2007 kozotti pénziigyi valsagait attekintve azt vizsgal-
tak, hogy a valsagok alatt nyUjtott jegybanki likviditas
milyen hatast gyakorolt a pénziigyi és makrogazdasagi
folyamatokra. Eredményeik szerint a bankrendszer likvidi-
tasi helyzetét javitani kivano jegybanki konstrukciok jel-
lemzden inkabb tovabb novelték az instabilitast. A korlato-
zott gazdasagpolitikai hitelesség kozepette a monetaris

9 Gagnon et al. (2010), Joyce et al. (2011).

MNB-SZEMLE « 2012. JUNIUS



politika nem tudta helyredllitani a bizalmat a pénziigyi
piacokon. A pénziigyi rendszernek nyujtott forrasokat a
gyengébb bankokbol kivontak, és ezek az er6sebb bankok-
nal vagy tékekivonasként kilféldon csapodtak le, ezzel
gyengitve a devizaarfolyamot és a problémas bankok hely-
zetét. A hozamok a leértékelddési és inflacios varakozasok
er6sodése nyoman tovabb emelkedtek, tovabb élezve a
stabilitasi fesziiltségeket. Osszességében az aktiv monetaris
politika sok esetben nemhogy nem tudta megakadalyozni az
arfolyam és bankvalsag kiteljesedését, hanem a pénziigyi
rendszerbe keriil6 talzott mértéki likviditas nyoman maga
is hozzajarult ahhoz. A bankvalsagok ,monetizalasa” a
jelentés mértéki devizaaddssagok miatt altalaban negati-
van hatott a gazdasagi novekedésre is. A tanulmany szerint
a nagymeértéki jegybanki likviditasnyujtas emellett szamos
esetben csorbitotta a jegybank fiiggetlenségét. A progra-
mok a bankcs6dok és a fedezetek értékvesztése nyoman
helyenként jelent6s koltséget okoztak. A kormanyzat sok
esetben vonakodott a veszteséget potolni, és a jegybanknal
tékét emelni, ezzel veszélybe sorolva a jegybank hatékony
miikodését, céljainak elérését.

Cikkiinkben attekintettiilk a nemkonvencionalis jegybanki
eszkozok alkalmazasanak nemzetkozi tapasztalatait. Az
elméleti modellek kovetkeztetése szerint a nemkonvencio-
nalis jegybanki eszkdzok alkalmazasa akkor eredményezhet
joléti nyereséget, ha a pénziigyi kozvetitérendszer erds
forrasbevonasi korlatokkal szembesiil, és az allam - ala-
csony orszagkockazat mellett - korlatlanul tud olcsébb
forrast bevonni kockazatmentes allampapirok kibocsatasa-
val. Az empirikus elemzések a fejlett orszagokban alkalma-
zott nemkonvencionalis eszkozoket eredményesnek értékel-
ték a piaci fesziiltség mérséklésében, a piaci likviditas
novelésében, a hozamok csokkentésében, és bar a ndveke-
dés beinditasaban sikertelennek bizonyultak, a hitelezés és
a kibocsatas visszaesését képesek voltak mérsékelni.
A rosszabb hitelbesorolast, magas kiils6 addssagu, sériilé-
keny, feltorekvé orszagok esetében a nemkonvencionalis
eszkozok alkalmazasara joval kisebb a mozgastér. Valsag
soran az amugy legkevésbé kockazatosnak szamito, likvidi-
tasbdvit6 intézkedések arfolyam-leértékel6dést és tbkeki-
vonast eredményezhetnek, valamint az allami kockazatat-
vallalassal jaro beavatkozasok névelhetik a fiskalis fenntart-
hatosagra vonatkozo piaci aggodalmakat.
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