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Lehmann Kristof-Matrai Rébert-Pulai Gyorgy:
A Federal Reserve System és az Eurépai
Kozponti Bank valsag soran alkalmazott
intézkedéseinek bemutatasa*

Az EKB és a Fed' valsdg alatti eszkdztdra hasonlo elven alapult, de mivel eltéré pénziigyi kozvetitérendszerben miikddnek,
a mds tipusu kihivdsokra kiilonbozé eszkdzdkkel reagdltak. Mindkét intézménynél sor keriilt jelentds likviditdsbévitésre,
illetve az egyes részpiaci fesziiltségek olddsdt célzd eszkdzok bevetésére. Az EKB Gsszetettebb problémdval szembesiilt a
bankrendszer nehézségeinek és a fiskdlis fenntarthatdsdg bizonytalansdgdnak Osszefondddsa miatt. Az eurozéna jegy-
bankja(i) a bankok forrdselldtottsdgdt egyre hosszabb futamidejii hitelek korldtlan nyujtdsdval probdlta(dk) biztositani, az
értékpapir-vdsdrldsok kisebb keretdsszegliek voltak, és inkdbb az egyes piaci szegmensekben kialakult zavarokat, tulzott
hozamszinteket voltak hivatottak mérsékelni. A Fed elsésorban a vdalsdgot indito problémadt, a jelzdlogpiacot igyekezett
kezelni. Eszkozvdsdrldsaival a hosszi hozamokat prébadlta csokkenteni, és a jelzdlog-fedezetli értékpapirok piacdnak zava-
rainak enyhitésére tett kisérletet, emellett tobb célzott hiteleszkozt is bevezetett. Az empirikus elemzések a két jegybank
dltal alkalmazott nemkonvenciondlis eszkézoket eredményesnek értékelték a piaci fesziiltség mérséklésében, a piaci likvi-
ditds ndvelésében és a hozamok csdkkentésében. A tanulmdnyok jellemzéen arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a prog-

ramok javitottdk a redlgazdasdg helyzetét, nélkiiliik mélyebb lett volna a recesszié és magasabb a munkanélkiiliség.

BEVEZETES

A 2007-ben kezd6d6 pénziigyi valsag soran a realgazdasagi
teljesitmény nagymértékii visszaesését, a pénziigyi kozveti-
torendszer és a pénzpiacok miikodésében jelentkezé zava-
rokat a fejlett jegybankok a monetaris politika hagyoma-
nyos eszkoztaraval nem tudtak hatékonyan kezelni, emiatt
nemkonvencionalis intézkedésekkel bdvitették az eszkozta-
rukat.

A nemkonvencionalis eszkozok alkalmazasara alapvetéen
kétféle esetben, illetve cél érdekében kerilt sor. Elséként
akkor, ha a jegybanki alapkamat nulla szintre vagy annak
kozelébe csokkent, a monetaris politikai dontéshozok azon-
ban tovabb akartdk lazitani a monetaris kondicidkat.
Nemkonvencionalis eszkdzok alkalmazasaval a hosszu hoza-
mok tovabb csokkentheték a nem szokvanyos kommunika-
cio (alacsony kamatszint melletti tartos verbalis elkotelez6-
dés) és hosszabb lejarat( pénziigyi piaci eszk6zok vasarlasa
révén. Ugyancsak a nemkonvencionalis eszk6zok alkalmaza-
sat igényelheti, ha valamilyen akut pénzpiaci zavar, panik-
szer(i hangulat miatt egy részpiac miikodésképtelenné valik

(példaul a swappiac befagy), vagy az adott részpiacon tal-
zottnak itéli a jegybank az - akar tartosan - kialakult koc-
kazati felar mértékét. A jegybanki beavatkozas célja ebben
az esetben a fesziiltség oldasa, a tllzott kockazatkeriilés
mérséklése, valamint a hozamok, felarak indokolt szintre
csokkentése az adott pénziigyi piacon. Turbulens helyze-
tekben mar 6nmagaban az eszkdz bejelentése is sokat
segitett a kialakult fesziiltség csillapitasaban. A jegybankok
a valsag alatt szinte kivétel nélkiil hajtottak végre altalanos
likviditasbdvitést, igy a bankrendszer likviditasan keresztiil
igyekeztek csokkenteni a pénziigyi kozvetitérendszer zava-
rait, illetve ezzel el6segiteni a bankok hitelezési tevékeny-
ségét és eszkozvasarlasait. Ennek keretében a jegybankok
fedezet ellenében, nagy volumenben és nem feltétlenil a
megszokott lejaratra nyGjtottak hitelt a bankoknak. Pénzpi-
aci zavar kezelése esetén a fejlett orszagok jegybankjai
kozil néhanyan kockazatosabb pénzpiaci eszkozoket is
vasaroltak, és igy a portfolidjukba fedezetlen (vagy részben
fedezett) eszkozoket is bevettek. A kockazatos eszkdzok
vasarlasa a jegybanki portfoli6 mingségét is rontja, ami a
jegybanki eredmény szempontjabol szamottevé kockazatot
jelenthet. Ezt a jegybankok ugy mérséklik, hogy kockazatos

* Jelen cikk a szerzék nézeteit tartalmazza, és nem feltétlentiil tiikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat.
' Az Eurdpai Kozponti Bankot és az eurozona jegybankjait tomorité Eurorendszert (Eurosystem) a tovabbiakban EKB-ként, a Federal Reserve Systemet

pedig Fedként emlitjiik.
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eszkozoket jellemzéen akkor vasarolnak, ha annak ara a
piaci zavar kovetkeztében feltehetéen elmarad a funda-
mentumok altal indokolttol, illetve el6zetes garanciameg-
allapodast kotnek az allammal a veszteségek koltségvetési
kifizetésérdl.

Az alabbiakban Kreko et al. (2012) alapjan? a Fed mennyisé-
gi lazitasi és az EKB likviditasbovité programjain keresztiil
mutatjuk be a fejlett orszagok jegybankjai altal alkalmazott
jelentésebb nemkonvencionalis eszkdzoket és azok hatasat
a gazdasagi novekedésre, az inflaciora, a hitelezési aktivi-
tasra és a kiilonb6z6é pénz- és tékepiacok likviditasara. Az
eurodvezet és az USA pénziigyi kozvetitérendszere jelent6-
sen kiilonb6zik,? valamint az eurodvezeten belil a fiskalis
politika nemzeti hataskorbe tartozik, szemben az amerikai
szovetségi szint(i koltségvetéssel, igy a valsag eltéré prob-
[émakat okozott, amelyekre a jegybankok mas gazdasagpo-
litikai valaszt adtak.

EUROPAI KOZPONTI BANK
Normal eszkoztar atalakitasa

A valsag elmélyilésével, a Lehman Brothers 2008. szeptem-
beri csédjét kovetéen megnétt a bizalmatlansag az egyes
bankok kozott. Az EKB ebben a helyzetben a bankkozi pia-
cok kiszaradasaval és a bankkozi hozamok megemelkedésé-
vel szembesiilt. Ebben a kornyezetben jelentésen megnove-
kedett a kereslet a jegybanki likviditas irant. Az EKB az igy
kialakult helyzethez eszkoztaranak finomhangolasaval
alkalmazkodott.

Els6 lépésként 2008. oktober 8-an a Kormanyzé Tanacs az
egyhetes MRO-tenderek* alapkamat melletti korlatlan ren-
delkezésre allasa mellett dontott. Az intézkedések biztosi-
tottak, hogy a hitelintézetek szamara biztositsak a sziiksé-
ges mennyiségli likviditast, igy segitettek stabilizalni a
bankrendszert. Ezzel parhuzamosan a kamatfolyoso széles-
ségét 200 bazispontrol 100 bazispontra csokkentették,
amivel a piaci overnight (O/N) kamatok alapkamattél torté-
né eltavolodasat kivantak meggatolni.

Az intézkedések hatasara a kezdeti idészakban mintegy 150
milliard euroéval ndvekedett az MRO-tenderek igénybevétele

és tobb mint 200 milliard eurdval a betétoldali rendelkezés-
re allas nagysaga. Ezzel parhuzamosan kozel 40 szazalékkal
csokkent az 1 napos fedezetlen bankkozi piac atlagos for-
galma, és az EONIA (euro overnight index atlaga) a kamat-
folyoso aljanak kozelébe esett. Az EKB ezt érzékelve 2009
januarjaban ismét 200 bazispontra szélesitette a kamatfo-
lyosdt, aminek hatasara azonban mar nem novekedett
jelent6sen az egynapos bankkozi forgalom, és az EONIA is a
kiszélesitett kamatfolyoso6 aljan maradt.

2008. oktober 15-én az EKB enyhitett az elfogadhatd fede-
zeteinek befogadasi kritériuman, és a hitelmindsitési
kiiszobot ,,A-"-rol ,BBB-"-ra csokkentette (az ABS-ek®
kivételével). Szintén ekkor dontottek a valsag elétt is
alkalmazott 3 honapos, a 2008 aprilisaban bevezetett 6
hdénapos és 2008 szeptemberétdl alkalmazott 1 hdnapos
hiteltenderek (LTRO-k)¢ rogzitett kamatlabak melletti kor-
latlan rendelkezésre allasarol. 2009. majus 7-én jelentette
be az EKB, hogy 2009. junius és 2009. december kozott 3
alkalommal 1 éves LTRO-tendert fog tartani. Az els6 két
tendert MRO-kamatlab mellett allokaltak, ezzel rogzitve a
hozamgorbe egyéves pontjat, az utolsot pedig a periddus
soran atlagos MRO-kamatlab mellett. 2011. oktéber 6-an
az EKB bejelentette, hogy oktober 26-an 1 éves és decem-
ber 21-én Ujabb 1 éves LTRO-tendereket tart korlatlan
rendelkezésre allas mellett. Decemberben bejelentették,
hogy tébb mas likviditasbovité eszkoz mellett a december
21-i LTRO-tendert 3 éves lejaratlra valtoztatjak, valamint
egy tovabbi 3 éves LTRO-tendert hirdetnek 2012. februar
29-én.

Az 3 éves LTRO-val az EKB els6sorban a szuverén kockaza-
tok bankrendszerre gyakorolt negativ hatasat kivanta mér-
sékelni és a hitelezés dsszeomlasat elkeriilni. Az EKB el6ze-
tes felmérése szerint az els6 LTRO esetében a bankok a
forras teljes 6sszegének harmadat hitelezésre szantak volna
(@ fennmaradd Gsszeget refinanszirozasra és eszkozvasar-
lasra). Ehelyett a bankok teljes egészében refinanszirozasra
(@ bankkozi piacrdl szerzett forrasaik lecserélésére) és
allamkaotvény-vasarlasra koltotték el a kozel 500 milliard
euros keretet.” Mindemellett az LTRO-eszkozzel sikeriilt
érdemben oldani a bankkdzi piac fesziiltségeit, a periféria-
orszagok allamkétvényhozamait azonban csak ideiglenesen
sikertilt mérsékelni.

2 A 2012. aprilisban irt tanulmany jelen palyazati anyagban kiegésziilt az az6ta meghozott intézkedések bemutatasaval és Ujabb hatastanulmanyok

felhasznalasaval.

3 Jelent6s kiilonbség, hogy az USA pénziigyi rendszerében a tékepiacoknak a vallalatfinanszirozas szempontjabol nagyobb a sulya, mig az eurdpai pénz-
ligyi rendszerben a finanszirozasban nagyobb a bankrendszer szerepe. Ennek kovetkezménye, hogy az amerikai nagyvallalatok, igy a bankok t6kehely-
zete szempontjabol a t6zsdén jegyzett részvényeik arfolyama meghatarozo.

4 MRO (Main Refinancing Operation): az EKB iranyado refinanszirozasi mivelete, melynek keretében az EKB repomlivelet formajaban heti rendszeres-
séggel likviditast ny(jt az eurodvezet hitelintézeteinek, futamideje rendszerint 1 hét.

5 ABS (Asset-backed securities): eszkozfedezet( értékpapirok.

6 LTRO (Longer-term refinancing operation): az EKB MRO-eszkoze mintajara hosszabb futamidej(i likviditasnydjtd eszkoz.

7 Moutot (2012).
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A fenti intézkedéseket - kiegészitve a kovetkezd fejezet-
ben részletezett fedezettkotvény-vasarlasi programmal és
az FX-swap tenderekkel - az EKB ,enhanced credit
support”-nak nevezte. A program kovetkeztében jelent6-
sen megemelkedett az EKB mérlegf6osszege, és megndve-
kedett az eurozona hitelintézetei szamara rendelkezésre
allo likviditas mértéke abban az idészakban, amikor a
bankkozi piacok kiszaradasa a bankrendszer stabilitasat
veszélyeztette.

Az EKB likviditasnyujtd eszkozei hatékonyak voltak a pénz-
ligyi zavarok kezelésében, és javitottak a realgazdasag
helyzetét. Lenza et al. (2010) és Fahr et al. (2010) az EKB
likviditasnyujto eszkozeit értékelte oly modon, hogy kiilon-
b6z6 feltételezésekkel élve, nemkonvencionalis eszk6zok
nélkili alternativ forgatokonyvet allitottak fel. Lenza et al.
(2010) szimulaciojukban elséként a bankkozi kamat
szpredjében okozott csokkenést probaltak meghatarozni
kiilonboz6 lejaratokon.® Ezt kdvetden az intézkedések altal
okozott felarcsokkenés hatasat a valsag eldtti idészakra
becsiilt B-VAR-modellel végzett szimulaciokkal ragadtak
meg. Az eredmények szerint az EKB eszkozei szignifikans
szerepet jatszottak a gazdasag stabilizalasaban a Lehman-
cs6d utani idészakban: a program hatasara a maganszektor
hitelndvekedése kb. 1,5 szazalékponttal magasabb, a mun-
kanélkiiliség 0,5 szazalékponttal alacsonyabb lett, mint az
intézkedések nélkiili forgatokonyv esetén. Fahr et al. (2010)
egy bankrendszert is tartalmazé DSGE-modell segitségével
hataroztak meg az alternativ forgatokonyvet. Eredményeik
szerint az alkalmazott eszkézok nélkiil az eurozonat 2010
elsé feléig tobb mint 1 szazalékponttal alacsonyabb GDP-
novekedés és deflacio jellemezte volna.

Fedezettkotvény-vasarlasi program

Az EKB Kormanyzd Tanacsa 2009. majus 7-i ilésén 1 szaza-
lékra csokkentette az alapkamat mértékét. Ugyanezen az
lilésen dontott a fedezettkotvény-vasarlasi program
(Covered Bond Purchase Programme, CBPP) elinditasarol. A
CBPP egy behatarolhato piac, a fedezett kétvények® piacara
osszpontositott, amelyet a Kormanyzo Tanacs megitélése
alapjan a krizis stlyosabban érintett, mint az értékpapirpi-
ac tobbi szegmensét (Trichet, 2009). A program célja a
fedezett kotvények piaci zavarainak enyhitése, a felarak
mérséklése, a likviditas fokozasa és ezen keresztil az
elsddleges kibocsatasok osztonzése. Elsddleges és masodla-
gos piaci vasarlasokkal az EKB célzottan a piaci ligyletkoté-
sek felélesztését, a fedezettkotvény-piac likviditasanak

javitasat kivanta tamogatni. Emellett az EKB konnyiteni
kivant a hitelintézetek és a vallalatok finanszirozasi feltéte-
lein, Osztonozni kivanta a hitelintézeteket, hogy fenntart-
sak, és lehetdség szerint bdvitsék hitelezésiiket, valamint
csokkenteni kivanta a pénzpiaci hozamokat.

A CBPP keretében 2009 jaliusa és 2010 janiusa k6zott ossze-
sen 60 milliard euronyi fedezett kétvényt vasarolt az EKB,
melyet nem sterilizalt, igy az eszkéz a bankrendszer
eurolikviditasat kozvetleniil is névelte. A program soran az
EKB elsésorban a hozamgorbe hosszabb részére fokuszalt. A
vasarolt értékpapirok futamideje féként 3 és 7 év kozott
szorodott 4,12 éves atlagidével. A CBPP kotvényvasarlasai
nem okoztak jelentésebb torzitast a piaci strukturaban, az
EKB minddssze 5 szazalékos részesedést szerzett a teljes
allomanybol, és 10 szazalékost a nagy o6sszegl, Un. jumbo
kibocsatasokbal.

A program bejelentésének hatasara azonnal szikiilni kezd-
tek a fedezett kotvények felarai, és megnovekedett a kibo-
csatasi aktivitas, a piac likviditasa pedig megkozelitette a
valsag el6tti szinteket. 2011 végére azonban a szpredek
nagyrészt ismét a program bejelentését megel6z6 szintekre
emelkedtek, bar a kibocsatasi aktivitds magas szinten
maradt. Az eszkdz azért nem tudta igazan hatékonyan
kezelni a fedezett kotvények piacan kialakult fesziiltséget,
mert azt a bankok perifériaallamkotvény-kitettsége ger-
jesztette.

1. dbra

A 3-5 év futamidejii euro fedezett kotvények
allampapirhozamokhoz viszonyitott felara
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8 Pl. a beavatkozas nélkiil az EURIBOR-OIS szpred huzamosabb ideig a 2008. oktoberi szinten maradt volna.
% A fedezett kotvények nagy elénye, hogy nemteljesités esetén a fedezet a kotvény mogott all, igy nem képzelhet6 el a teljes értékvesztés. Emiatt
lényegesen kisebb kockazatot jelentenek, mint a csomagolt vagy Ujracsomagolt amerikai addssagpapirok. Eppen emiatt a valsag alatt (ényeges cél

volt, hogy ez a piac tudjon béviilni Europaban.
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Az EKB els6 fedezettkotvény-vasarlasi programja Beirne et
al. (2011) kutatasa alapjan sikeresnek mondhato. A fedezett
kotvények hozamfelara csokkent, a pénzpiaci hozamok
csokkentek, minden lejarati horizonton élénkiiltek a kot-
vénypiacok. A fedezett kdtvények piacan a program idétar-
tama alatt az atlagos hozamcsokkenés 12 bazispontra
tehetd. A program sikeresen Gsztonozte a fedezett kotvé-
nyek kibocsatasat az elsodleges piacon, javitva ezzel a
bankok finanszirozasi kondici6it és ndévelve a banki hitele-
zést. A fedezettkotvény-vasarlas legfébb hianyossaga, hogy
nem alakult ki begy(iriizé hatas, azaz a normal kdtvények
piacan nem volt érzékelhet6 hatasa. Tovabbi lényeges
tapasztalat, hogy az allamaddssag fenntarthatosagaval
kiizd6 euroovezeti orszagokban a program a fedezett kotve-
nyek piacan sem tudta javitani a hozamokat, teljesen hatas-
talan volt.

2011. oktober 6-an az EKB bejelentette a CBPP2 indulasat,
amelynek keretében az EKB 2011. november és 2012. okto-
ber kozott 40 milliard eurényi fedezett kétvény elsodleges
és masodlagos piaci vasarlasat tervezte hasonld célokkal'®
és feltételek mellett, mint az elsé program esetében. A
program kotvénypiacokra gyakorolt kozvetlen hatasa nehe-
zen megitélhet6. A program bejelentését kdvetéen - ellen-
tétben az els6, 2009-2010-es programmal - nem kdvetke-
zett be azonnal tartos felarcsokkenés. A fedezett kotvé-
nyek felara csak 2011 végén-2012 elején kezdett jelentd-
sebben csokkenni, amiben viszont mar a 3 éves LTRO-
tenderek hatasa is szerepet jatszhatott. A felarak csokke-
nése nem bizonyult tartdsnak, 2012. juniusra a szpredek
ismét a program bejelentése el6tti szintekre emelkedtek. A
program id6tartama alatt a megemelkedett piaci kereslet,
valamint a vartnal alacsonyabb kibocsatasi hajlandosag
miatt minddssze a tervezett Osszeg 40 szazalékaért, 16
milliard euro értékben vasarolt az EKB fedezett kdtvénye-
ket.

Ertékpapir-piaci program

Az EKB 2010. majus 10-én jelentette be Ertékpapir-piaci
Programjat (Securities Markets Programme, SMP), azt kdve-
téen, hogy 2010 majusanak elsé hetében az eurozdna
perifériaorszagaiban a hosszabb allamkotvények felarai
jelentdsen, a 10 éves lejaraton mintegy masfélszeresére
emelkedtek. A program célja hivatalosan az értékpapirpia-
cok nem megfelelé6 miikodésének kezelése és a monetaris
transzmisszios mechanizmus helyreallitasa a standard esz-
koztar elemeinek valtoztatasa nélkiil. Az SMP likviditasbé-

2. dbra
A 10 éves gorog, ir és portugal allamkotvények
hozamfelara a némethez viszonyitva
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vité hatasat az EKB egyhetes betéti tenderekkel ellensu-
lyozta.

A 2010. majus 10-i bejelentés utan kozvetleniil jelentésen
csokkentek a szpredek, amelyek azonban mar a kovetkez6
nap ismét emelkedni kezdtek, és néhany hdonap elteltével a
majusi bejelentés el6tti szint folé kerliltek. A program 2012.
szeptemberi lezarasaig az EKB tobb mint 200 milliard euro
értékben vasarolta meg els6sorban a perifériaorszagok
allampapirjait és egyéb kotvényeit. A programnak rovid
tavon jelent6s kedvez6 hatasa volt ezen orszagok allamkot-
vényhozamaira, hosszabb id6tavon azonban nem tudta
sikeresen csokkenteni a perifériaorszagok hosszl hozamait.

Az EKB Ertékpapir-piaci Programjara vonatkozéan kevés
empirikus értékelés sziiletett. Fahr et al. (2010) szerint a
program atmenetileg sikeres volt a kockazatok és a fert6zés
mérséklésében. A perifériaorszagok allampapir-piaci hoza-
mainak elmult idészakbeli alakulasai és ingadozasai azon-
ban arra utalnak, hogy az eurozona perifériaorszagai eseté-
ben az értékpapir-vasarlasi programok csupan ,idényerés-
re” voltak alkalmasak. A piaci bizalom helyreallitasahoz
minden esetben sziikségesnek bizonyult, hogy az adott
kormany hosszabb tavon is fenntarthatonak itélhet6 progra-
mot tudjon felmutatni. A jegybanki allampapir-vasarlas bar
képes volt javitani, Gnmagaban azonban nem tudta helyre-
allitani a piaci bizalmat az eurozona perifériaorszagai ese-
tében.

0 A CBPP2 program elsddleges céljai a hitelintézetek és vallalatok finanszirozasi helyzetének javitasa, valamint a hitelezés Gsztonzése.
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Outright Monetary Transactions (OMT)

Az EKB szamara 2012-ben tovabbra is az adossagvalsag

kezelése jelentette a prioritast. Az euroGvezetben néhany

orszag esetében historikusan alacsony, mig mashol - els6-
sorban a déli orszagokban- rekordszint(i szuverén felarak
alakultak ki. Az EKB a 2012. augusztus 2-an bejelentett, az
SMP megsziintetésével egy idoben 2012. szeptemberben
inditott OMT-eszkozével igyekszik helyreallitani az indoko-

latlanul magas perifériahozamokat és a sériilt monetaris
transzmisszios csatornat. Ennek keretében az EKB rovidebb
lejaratd (maximum 3 éves) allampapirok vasarlasaval jarul-
hat hozza az allampapir-piaci fesziiltségek enyhitéséhez és
a transzmisszios nehézségek kezeléséhez.

Az OMT egyeldre csupan verbalis beavatkozasnak tekinthe-

t6, mert a magas felarakkal rendelkezé orszagok koziil

egyik sem felel meg az eszkoz kdvetelményeinek. A helyzet

megoldasa jegybanki szempontbdl azért nehéz, mert a

fiskalis kondiciok javitasanak el6irasa nem tartozik az EKB

hataskorébe - ezt az EKB gy kiiszobolte ki, hogy az eszkoz
igénybevételéhez feltételként szabta az EFSF/ESM prog-
ramban' valo részvételt, ami magaban foglalja a fiskalis
konszolidaciot. Tovabbi feltétel az orszag elsédleges kot-

vénypiaci jelenléte (allamkotvény-kibocsatas). Az augusz-

tusi bejelentést kovetéen a perifériaorszagok rovid és
kozéptavu allampapirhozamai és szuverén CDS-felarai némi

3. abra
A spanyol és olasz allampapirhozamok alakulasa
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ingadozas mellett jelentésen csokkentek. Ez az orszagok
finanszirozasi helyzetének konnyitése mellett a bankok
mérlegét, tokeellatottsagat is javitja, ami indirekt modon
hozzajarulhat a vallalati hitelezés élénkiiléséhez is, de az
eddig beérkezett hitelezési adatok egyelére ezt nem
tamasztjak ala.

Az EKB-programok atfogo értékelése

Az EKB nemkonvencionalis eszkdztaranak (enhanced credit
support) hatasossagara vonatkozoan a tobbnyire az EKB-ban
késziilt becslések alapvetéen azzal a konkluzioval zarultak,
hogy a nemkonvencionalis eszkdzok szignifikansan és pozi-
tivan befolyasoltak a pénziigyi piacok mikodését, valamint
gazdasagi teljesitményét: a jelent@s visszaesést megakada-
lyozni ugyan nem tudtak, a program nélkiil azonban a GDP
visszaesésének mértéke és a munkanélkiiliség is érdemben
nagyobb lett volna.

A teljes nemkonvencionalis eszkoztar hatasossagat értékel-
te Giannone et al. (2011). Modszeriik lényege, hogy egy, a
valsag el6tti idészakra becsiilt VAR-modellel a valsag id6-
szakara vonatkozodan futtattak szimulaciokat azt vizsgalan-
dod, hogy a monetaris politika transzmisszidjaban érzékelhe-
t6-e érdemi valtozas. A tényleges és a valsag el6tti transz-
missziot feltételez6 szimulalt makrovaltozok alakulasa nem
tért el lényegesen egymastol. A szerzék értékelésében
mindez azt bizonyitja, hogy az EKB programja hatékony volt
a transzmisszio fenntartasaban, igy a nemkonvencionalis
eszkozok hozzajarultak ahhoz, hogy sikeriilt a nagy vilag-
gazdasagi valsaghoz hasonlo 6sszeomlast elkerdlni.

FEDERAL RESERVE
Valsag alatti programok

A valsag az Amerikai Egyesiilt Allamokban a lakaspiaci
zavarok miatt mar 2007-ben elkezd6dott. A valsag els6
szakaszaban elsdsorban a jelzaloghitelekhez kapcsolodo
pénziigyi eszkdzok piacan volt érzékelhetd a zavar. Ez a
piaci szegmens gy(r(izott be a bankrendszeren keresztiil a
teljes pénziigyi rendszerbe 2008-ban, és terjedt ki globalis
valsagga.

A pénziigyi valsag kezelésében a Fed a pénziigyi rendszer
sulyos zavarait és a részben ennek nyoman jelentkez6 gaz-
dasagi visszaesést a hagyomanyos monetaris politikai eszko-
z0k mellett? szamos nemkonvencionalis eszkozzel igyeke-
zett tompitani.

" AZ EFSF (European Financial Stability Facility) és az ESM (European Stability Mechanism) olyan valsagalapok, amelyek célja a fizetési és Ujrafinanszi-

rozasi nehézségek megoldasa, a pénziigyi stabilitas megérzése Eurdpaban.

2 A hagyomanyos politikdk esetében az iranyado rata és a hagyomanyos rovid finanszirozas lejaratanak hosszabbitasaval igyekezett javitani a finanszi-

rozasi kondiciokat (Lenza et al., 2010).
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A Fed altal alkalmazott nemkonvencionalis eszkdzoknek
alapvetéen két célja volt: egyfeldl révid lejaratu likviditas/
hitel nyujtasa a rendszerkockazat csokkentése és a hitele-
zés elbsegitése érdekében, masfel6l a monetaris politikai
kondiciok tovabblazitasa a nulla kozeli alapkamat (zero
lower bound, ZLB) mellett.

Ha id6rendben nézziik, 2007 augusztusa (a masodrendl -
subprime - jelzalogpiaci valsagot kovetéen) és novembere
kozott alapvetéen még csak a korabban is étez6 eszkozoket
alakitottak at. 2007 decembere és 2008 augusztusa koézott
kibévitették a likviditasny(jtd eszkozok tarat, ekkor még
ligyelve a jegybankmérleg méretére korlatozasokkal és ste-
rilizacios muveletekkel. 2008 szeptemberétdl keriilt sor a
hiteleszk6zok rugalmasabb alkalmazasara és az eszkozva-
sarlasi programokra, amelyeket a 0 kamatszint elérését
(2008. december) kovetden az alacsony alapkamat melletti
hosszabb tavl elkotelezédés is kiegészitett. (Ez utobbi a
varakozasi csatornan keresztiil segit a kdzéplejaratu hoza-
mok leszoritasaban nyilt piaci beavatkozas nélkiil.) Az alkal-
mazott eszkozok koziil az alabbiakban csak a nagyobb
jelentéséglieket mutatjuk be.

A TAF (Term Auction Facility) a Fed altal ideiglenesen
alkalmazott program volt, melyet mar a Lehman-cséd el6tt
bevezettek a rovid tavl finanszirozas és a likviditas fenntar-
tasat célozva. A TAF esetében 28 és 84 napos hitelt nyujtot-
tak (fedezet ellenében) a betétet kezeld pénziigyi intéze-
teknek, amennyiben megfelelé pénziigyi kondicidkkal ren-
delkeztek. A TAF-programot 2007 decemberében inditotta a
Fed a jelzalogpiaci zavarok kezelésére, és az utolso aukciot
2010 marciusaban szervezte. 2008 marciusatol, amikor a
Bear Stearns befektetési bank sulyos finanszirozasi nehéz-
ségekkel kiizdott és a JP Morgan felvasarolta, a Fed a TAF
program kiegészitéseként allandd hitelnyGjtasi eszkozt
vezetett be a legfontosabb pénzintézetek szamara. Ugyan-
ezeknek a szerepléknek a likviditasat azzal is igyekeztek
javitani, hogy a mérlegiikben fedezetként szereplé eszkoz-
fedezetl értékpapirjaikat likvidebb allampapirokra cserél-
hették a Feddel.

A TALF- (Term Asset-Backed Securities Loan Facility)
programot 2008. november 25-én jelentette be a Fed azzal
a céllal, hogy tamogassa az eszkozfedezet(i értékpapirok
tovabbi kibocsatasat. A programot a New York-i Fed az ere-
detileg 200 milliard dollaros volumennel hirdette meg.”? A
miikodési mechanizmus lényege, hogy a TALF visszkereseti

jog nélkiil finanszirozta azokat a befektetéket, akik AAA,
azaz a legmagasabb besorolasi fedezett értékpapirokat
vasaroltak. A Fed harom f6 indokkal tamasztotta ala a prog-
ram sziikségességét:

e A Lehman-cs6d utan az (értékpapirositassal létrejott)
eszkozzel fedezett értékpapirok (ABS-ek) kibocsatasa
drasztikusan visszaesett, majd oktobertdl teljesen meg-
allt.

* A mar piacon lévé AAA besorolasu eszkozzel fedezett
értékpapirok felarai a historikus kilengéseknél is szélsésé-
gesebb magassagokba jutottak.

« Az ABS-piac mind a kis- és kozepes vallalkozasok, mind a
fogyasztasi hitelek finanszirozasaban kiemelked6 szere-
pli, ezért a piac funkciézavara a teljes USA gazdasagi
aktivitast befolyasolta.

Az Gsszeg nem kozvetleniil a fogyasztokhoz és a kkv-szek-
torhoz jutott, hanem az ABS-kitvények kibocsatoihoz.
A Fed az ABS-eket nem vasarolta meg, minddssze fedezet-
ként fogadta el a tovabbi hitelkihelyezés érdekében. A
TALF-on keresztiil a Fed végiil minddssze 48 milliard dollart
hitelezett bankoknak és kiilonb6z6 befektetési alapoknak,
mert a célzott piacok allapota a bejelentés hatasara érdem-
ben javult."

A harmadik relevans eszkoz a vallalati adossagot megteste-
sité rovid lejaratu értékpapirok (commercial paper, CP)
vasarlasat célz6 program, a CPFF (Commercial Paper
Funding Facility) volt. A jegybank erre a célra létrehozott
egy alapot, melyet 2008. oktober 7-én jelentett be, oktober
27-én pedig mar meg is kezdte miikodését. Bar a program
keretében a Fed 3 honapos CP-ket vasarolt kdzvetleniil a
kibocsatoktol, célja els6sorban a hosszabb lejarati CP-k
piacan megvalosuld kibocsatasok és a vasarlasok osztonzeé-
se volt. Az elképzelés szerint ugyanis az eszkoz altal létre-
jott mogottes finanszirozasi lehet6ség (backstop) eloszlatja
azon félelmeket, hogy a kibocsatok nem lesznek képesek a
lejaré papirjaik visszafizetéséhez szilkséges pénzt Ujabb
CP-k kibocsatasaval eléteremteni, igy ismét megindulhat a
hosszabb papirok iranti kereslet és ezzel a kibocsatasok is.
A programot az tette sziikségessé, hogy a Lehman-cséd
utan a befekteték a maganszektort feliilsilyozo alapok
helyett az allampapirokat tartalmazo alapokba fektettek
be. Mindez a piacon olyan sulyos zavarokhoz vezetett, hogy

3 Az amerikai kincstar 20 milliard dollar t6kével tamogatta a TALF-ot, amelybdl a t6keattételen keresztiil sszesen 200 milliard dollart tudtak volna

kihelyezni.

4 Megjegyzendd, hogy a programot az amerikai kincstar altal bejelentett intézkedések is erdsitették. Ilyen kincstari program volt a PPIP (Public-Private
Investment Programme), amely a bajba jutott jelzalogpiaci finanszirozassal foglalkozé vallalatok problémas eszkozeit vasarolta fel. Hasonlo a
Lehman-csGd utan, 2008. oktoberben bevezetett TARP (Troubled Asset Relief Programme), amelynek célja a pénziigyi szektor rossz eszkozeinek

(kincstari) felvasarlasa volt.

MNB-SZEMLE « KULONSZAM « 2013. OKTOBER

105



106

kizardlag az overnight finanszirozas m(ikodott, a hosszabb
lejaratu vallalati értékpapirok kibocsatasa a kereslethiany
miatt megszlint. A Fed célja tehat az volt, hogy helyreallit-
sa a bizalmat és a miikodoképességet az éven beliili lejara-
tu vallalati értékpapirok (CP-k) piacan. 2008. év végéig 333
milliard dollar értékben hasznaltak a kibocsatok az alap
finanszirozasi lehet6ségeit. A CPFF 2010. februar 1-jéig
mUkodott.

A Fed 2008. szeptember 22-én inditotta el az AMLF (Asset
Backed Commercial Paper Money Market Mutual Fund
Liquidity Facility) eszk6zét. Minden olyan pénziigyi intéz-
mény, amely betéteket kezelt, kolcsont vehetett fel a prog-
ram keretében. A kolcsont jo min6ségl rovid lejaratl esz-
kozfedezet(i (asset-backed commercial paper, ABCP) valla-
lati kotvény vasarlasara kolthették. A program egyrészt
igyekezett stabilizalni a vallalatikdtvény-piacot, masrészt
az eszkozfedezetl papirokkal keresked6 intézmények
keresletét akarta helyreallitani, megel6zve a piac 6sszeom-
lasat.

A Fed rendkiviili eszkdztaranak legnagyobb volumend, els6
korben a hitelpiacok javitasat célzo programjat a nagy volu-
menl eszkozvasarlasok (Large-Scale Asset Purchases,
LSAP, melyet sokszor a mennyiségi lazitast rovidit6é ,,QE”-
ként emlegetnek) jelentették, amit elészor 2008. november
25-én hirdettek meg. A program keretében a Fed 2008
decembere és 2010 marciusa kozott mintegy 1400 milliard
dollarnyi, tobbségében jelzaloggal fedezett Un. agency
(jelzaloghiteleket refinanszirozo két nagy pénziigyi vallalat
altal kibocsatott) papirt és 300 milliard dollarnyi allampa-
pirt vasarolt. A Fed a mérlegndvelésen keresztiil végrehaj-
tott eszkozvasarlasok elindulasa utan is ,,credit easing”-nek
nevezte programjat, hogy megkiilonboztesse a Japanban
korabban hasznalt, pénzmennyiség novelését célzdé mennyi-
ségi lazitastol, mivel a hangsllyt els6sorban a jegybank
altal vasarolt eszkozok Osszetételére kivantak fektetni. A
vasarlasok célja tehat a célzott szegmensek piacan kialakult
kockazati prémiumok leszoritasa és a likviditasi zavarok
kezelése volt, ezzel javitva a maganszektor hitelhez jutasa-
nak feltételeit. A QE1 novelte az inflacios varakozasokat, de
mérsékelte a varakozasok volatilitasat, és a hosszl lejaratd
papirok kockazati prémiumat megkézelitéleg 100 bazispont-
tal csokkentette.> Bernanke (2009) szerint a Fed
nemkonvencionalis eszkdzeire nem pusztan a ZLB'® miatt
volt szilkség, hanem az egyes hitelpiacok diszfunkcionalis
miikodése miatt is.

Miutan a vartnal gyengébben alakulé gazdasagi kilatasok
tovabbi monetaris lazitast indokoltak, sor keriilt a nagy
volumenii eszkézvdsarlasok (LSAP) egy ujabb kérére is,
ami alapvetéen allampapirokra terjedt ki, és a hosszl
allampapirhozamok csokkentését célozta meg. A masodik
programot a szakirodalom és a pénziigyi szereplék egyarant
QE2 elnevezéssel illetik. Ennek keretében 2010 novembere
és 2011 jlaniusa kozott 600 milliard dollarnyi allampapirt
vasaroltak, valamint a korabban vett, lejaro jelzalogleve-
lekb6l befolyd pénzt is hossz( allampapirok vasarlasara
forditottak, szinten tartva ezzel a jegybank mérlegét. A
QE2 program a hossz( lejarat( allampapirok hozamat 18
bazisponttal csokkentette.'”” Chen et al. (2012) a QE2 prog-
ram hatasértékelése kapcsan a szimulaciok soran arra
jutottak, hogy a GDP ndvekedését 0,13 szazalékponttal
emelheti, és a GDP szintjére tartosan hat a program. A QE2
inflacios hatasa becsléseik alapjan szinte elhanyagolhato,
0,03 szazalékponttal emelkedhet a program hatasara az
inflacié. Chung et al. (2011) ennél erételjesebb hatast tulaj-
donitanak a programnak. Becsléseik szerint a GDP vissza-
esése 1 szazalékponttal nagyobb lett volna, a munkanélkii-
liségi rata 0,5 szazalékponttal alakult volna magasabban,
mig az inflacié 0,3 szazalékponttal alacsonyabb lehetett
volna a program nélkiil.

A Fed kovetkez0, szintén eszkozvasarlas tipusu programja a
lejarati kiterjesztés, a MEP (Maturity Extension Program,
amelyet gyakran ,Operation Twist”-ként is emlegetnek)
volt. Ennek lényege, hogy a jegybank a birtokaban lévé
rovid (3 évig terjedd) futamidejii papirok helyett hossz(
(6-30 éves) lejaratlakat vasarol, igy a hossz4 hozamokra
ugyanolyan leszorit6é hatast gyakorol, mint a sterilizalatlan
eszkozvasarlasokkal, de a jegybankmérleg novekedése nél-
kil. A Fed 2011 szeptemberében kezdte meg a papirok
cseréjét. Eredetileg 2012 jUniusaig kivantak megvaldsitani
400 milliard dollarnyi kétvény cseréjét, késébb azonban a
programot meghosszabbitottak. Erdemes a MEP kapcsan
megjegyezni, hogy névértékben lényegében megegyezik
ugyan az eladott rovid és vasarolt hosszi papirok Gsszege
(igy a jegybankmérleg nem nd), de a mérlegbe keriilé
kamatkockazat mértéke szamottevéen megemelkedik. Ez
forditva jelentkezik a piaci szereplék oldalan, ahol a prog-
ram kovetkeztében rovidiilt a piaci tulajdonban lévé allam-
papirok atlagos futamideje azaltal, hogy csokkent a hossz(
papirokbol piacon elérheté mennyiség. Ez valdszinlleg
jelentds szerepet jatszott a hossz( hozamok csokkenésé-
ben.

5 Krishnamurthy-Jorgensen (2011).

6 Zero Lower Bound: a jegybanki alapkamat nulla kozeli szintje, tehat az az allapot, amikor a jegybanki alapkamat alacsony szintje miatt a révid

kamatok valtoztatasaval mar nincs lehet6ség tovabbi monetaris lazitasra.
7 Krishnamurthy-Jorgensen (2011).
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A Fed 2012. szeptemberben jelentette be djabb nagy volu-
meni eszkozvasdrlasi programjat (LSAP, ,,QE3”). Az
eszkozvasarlas kiegésziti a mar alkalmazott és év végéig
meghosszabbitott nemkonvencionalis eszkdzoket (a MEP és
az agency papirok téketorlesztésének Ujrabefektetése’®). A
QE3 soran havi 40 milliard dollar értékben vasarolnak jelza-
log-fedezet(i értékpapirokat (MBS). igy az 0j eszkozvasar-
lassal egyiitt varhatéan havonta 85 milliard dollarral novek-
szik a hosszabb lejarati kotvények allomanya a Fed portfo-
lidjaban.” A programtdl a Fed a hossz(i hozamok cs6kkené-
sét, a jelzaloglevél-piac élénkiilését és igy enyhébb hitel-
kondiciok kialakulasat varja. Mindez hosszabb tavon segit-
heti a lakaspiac élénkitését és ezen keresztiil a novekedés
tamogatasat, valamint a munkanélkiiliség csokkenését ugy,
hogy kozben az inflacié nem emelkedik a cél folé. Az eszkoz
nyilt végl, azaz idében nem behatarolt az alkalmazasa, és
Osszegkorlatot sem jeloltek ki, igy késébb rugalmasan ala-
kithato.

A programok értékelése

A Fed-programok atfogo értékelése kapcsan Gagnon et al.
(2010) kiemelték annak sikereit a lejarati prémium (atlago-
san 30-100 bazispontos) csokkentésével, a hosszu tavu
kamatok leszoritasaval. A tanulmany a jelzalogpiaci valsag-
kezelést tartotta a leghatékonyabbnak, mivel itt a célzott
eszkozok a piac teljes Osszeomlasat tudtak kivédeni. Az
elemzés tovabba megjegyzi, hogy az allampapirok és a
vallalati kotvények piacan is érzékelhetd pozitiv hatast val-
tottak ki az osszehangolt programok.

Altalanossagban a Fed programjairél megallapithato, hogy
novelték a piaci likviditast, csokkentették a szpredeket és
novelték az értékpapir-kibocsatast. Tobb esetben mar a
bejelentés oldotta a piaci fesziiltséget és a panikot, majd az
eszkozvasarlasok tovabbi hozamcsokkenéshez vezettek. Az
eredményesség tekintetében nagyon lényeges volt a kom-
munikacio, mivel a bejelentési hatas szinte azonnal befo-
lyasolta a piaci varakozasokat. A programok tovabbi hatasai
az adott piaci szegmensek tulajdonsagaitol, a kockazatke-
riilést6l, a program nagysagrendjétdl (esetleges bévitésé-
tél) fiiggtek. Szamos tanulmany igyekezett kvantitativ
becslést adni az LSAP programok hatasairol. Osszességében
a tanulmanyok megallapitasai alapjan elmondhato, hogy a
programok a pénziigyi piacokra jelentés pozitiv hatassal
voltak. Az irodalomban a programok értékelése alapjan az
LSAP elsé szakaszarol erds konszenzus alakult ki, amely
szerint a 10 éves lejaratl kincstarjegyek és a jo hitelminé-

sités( vallalati kotvények hozamat mintegy 50 bazisponttal
csokkentette.?® A QE3 hatasai az eltelt id6 rovidsége miatt
nem szamszer(sithet6k, a bejelentés onmagaban sem az
allampapir-hozamokban, sem a jelzalogpiaci hozamokban
nem valtott ki jelent6s csokkenést. A Fed azonban hosszabb
tavon, a jelzaloghitelek kamatanak csokkenésén keresztiil
varja a lazitas gazdasagélénkitd hatasat.

A makrogazdasagi hatasok tekintetében a tanulmanyok
kovetkeztetései jelentésen szordodnak. Ugyanakkor a tanul-
manyok kiemelik, hogy a programok nélkiil lényegesen
nagyobb lett volna a GDP-visszaesés mértéke. Baumeister-
Benati (2010) 4 szazalékponttal alacsonyabb real-GDP-
novekedést becsiil mind az USA-ban, mind az Egyesiilt
Kiralysagban 2009 els6 negyedévében az eszkozvasarlasi
programok hatasara. Chung et al. (2011) a Fed programjai-
nak elemzése kapcsan arra a megallapitasra jutott, hogy a
lejarati prémiumok atlagosan 50 bazisponttal csokkentek a
QE1 program és tovabbi 20 bazisponttal a QE2 hatasara. A
gazdasagi novekedésre gyakorolt hatas kapcsan arra a meg-
allapitasra jutottak, hogy a QE1 program nélkiil az USA
GDP-je 2 szazalékponttal lenne alacsonyabb 2012-ig, a QE2
program nélkiil pedig tovabbi 1 szazalékponttal csokkent
volna a GDP.

OSSZEGZES

Az Egyesiilt Allamokban kibontakozé lakaspiaci zavarokra
reagalva a Fed mar 2007-ben megkezdte monetaris politikai
eszkoztaranak atalakitasat, bar kezdetben, 2007 augusztusa
és novembere kozott csupan a korabban is létezd eszkozei
atalakitasaval reagalt a kedvezétlen piaci eseményekre.
2007 decemberét kovetden keriilt sor a likviditasny(jto esz-
kozok kibdvitésére, majd 2008 szeptembere utan az alapka-
mat fokozatos - 2008 decemberéig gyakorlatilag nullara -
csokkenése?! mellett a hiteleszkdzok rugalmasabb alkalma-
zasara és az eszkozvasarlasi programok bevezetésére.

Az Egyesiilt Allamokban elsésorban a lakaspiacokhoz kéthe-
t6 zavarok Eurdpaba csak lassabban gydriiztek be. Az EKB a
kialakulo valsagra a Fedhez képest csak késébb, a Lehman
Brothers 2008. szeptemberi csédjét kdvetéen, 2008. okto-
bertél reagalt egyrészt az eurozénaban érvényes alapkamat
fokozatos mérséklésével, masrészt monetaris politikai esz-
koztaranak atalakitasaval. Kezdetben az EKB is csupan
normal eszkoztara ,finomhangolasan” keresztil, azaz az
MRO-tenderek feltételeinek atalakitasaval, a fedezetként
befogadhato értékpapirokkal szemben tamasztott kdvetel-

8 Az agency papirok visszaforgatasa soran a Fed az emlitett értékpapirok téketorlesztését tovabbi jelzalogfedezet(i értékpapirok (mortgage-backed

securities, MBS) vasarlasara kolti.

9 Az Fed nyiltpiaci bizottsaga (FOMC) 2013. marc. 20-i ilésén a program folytatasa mellett dontott.
20 Adrian et al. (2010), Agarwal et al. (2010), Gagnon et al. (2010), Joyce et al. (2011).

21 Az alapkamat csokkentése mar 2007. szeptemberben elkezdédott.
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mények enyhitésével, valamint a mar a valsag elétt is alkal-
mazott LTRO-tenderek intenzivebb hasznalataval, illetve
futamidejének emelésével jarult hozza a sziikséges likvidi-
tas biztositasan keresztiil a bankrendszer stabilizalasahoz.

Az altalanos likviditasbévitd intézkedések mellett a valsag
soran mind a Fed, mind az EKB alkalmazott eszkozvasarlasi
programokat is, amelyek kozbiilsé célja az egyes kulcsfon-
tossagunak tekintett pénzpiacokon kialakult zavarok enyhi-
tése és megsziintetése volt, végso célja pedig a piacok lik-
viditasanak helyreallitasan, a megemelked6 kockazati pré-
miumok mérséklésén, valamint a kamattranszmisszio haté-
konysaganak helyreallitasan keresztiil a maganszektor hitel-
hez jutasanak tamogatasa, a gazdasag élénkitése, a munka-
nélkiiliség mérséklése és a deflacios veszély csokkentése.

A Fed az eszkozvasarlasi programok alkalmazasanak tekin-
tetében is megelézte idében az EKB-t. A Fed a CPFF-
program keretében mar 2008. oktober 27-én megkezdte a
rovid lejaratu CP-k vasarlasat, majd 2008. decembertél a
QE-nek is nevezett LSAP program keretében a hosszabb
lejaratu jelzaloggal fedezett agency papirok és allampapi-
rok vasarlasat. Ezt 2010 novemberében kdvette a QE2 indu-
lasa, amely hosszabb futamidej(i allampapirok vasarlasaval
kivanta leszoritani a hossz( allampapirhozamokat, majd
2011. szeptembertd6l az ,Operation Twist”-ként emlegetett
MEP program, ami a Fed mérlegében rovid allampapirok
hosszlra cserélésével mérsékelte a piacokon a megfigyelhe-
t6 lejarati prémiumokat, illetve 2012. szeptembert6l a QE3,
amely MBS-ek vasarlasaval élénkitheti az Egyesiilt Allamok
jelzalogpiacat.

Az EKB ezzel szemben csupan 2009. jaliusban inditotta els6
eszkozvasarlasi programjat a CBPP-t, amely a fedezett-
kotvény-piacon torténd beavatkozas altal kivant konnyiteni
a hitelintézetek és vallalatok finanszirozasi feltételein. Ezt
2010. majusban kovette az SMP inditasa, amely elsGsorban
a perifériaorszagok allampapirjainak és egyéb kotvényeinek

vasarlasaval célozta meg az értékpapirpiacok miikodésének
helyreallitasat. Az SMP lezarasaval parhuzamosan 2012.
szeptemberben inditott OMT rdvidebb (maximum 3 éves)
futamidej( papirok vasarlasanak lehetdvé tételével segithet
emelni a transzmisszidos mechanizmus hatékonysagat.

Mindkeét vizsgalt jegybank a valsag soran a konkrét intézke-
dések meghozatalan felil jelent6s hangsulyt fektetett a
jegybanki kommunikaciéra, az un. verbalis intervencio
alkalmazasara. Ennek egyik példaja az alapkamat nulla
szint kozelébe csokkentését kovetéen az alapkamat tartd-
san alacsony szintje melletti elkdtelez6dés, ami a hosszabb
hozamok leszoritasan keresztiil képes lazitani a monetaris
kondiciokon. Egyelére az EKB 2012 szeptemberében inditott
OMT-programija is csupan verbalis intervencionak értékelhe-
t6, ugyanis az igénybevétel feltételeinek egyetlen tagallam
sem felel meg, ugyanakkor képes kozvetiteni az EKB-nak a
perifériaorszagok kisegitése melletti elkotelez6dését.

A Fed és az EKB programjait értékelve elmondhato, hogy az
alkalmazott eszkozok pozitiv hatassal voltak a pénziigyi
piacok miikodésére, valamint a gazdasag teljesitményére,
és hatékonynak bizonyultak a transzmissziés mechanizmus
fenntartasaban is. Bar az alkalmazott eszkozok a vissza-
esést nem tudtak megakadalyozni, a programok alkalmaza-
sa nélkiil a GDP visszaesésének mértéke és a munkanélkiili-
ség is érdemben nagyobb lett volna.
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