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Anyagunkban attekintjilk a nemkonvencionalis jegybanki eszkdzok hatasmechanizmusat, nemzetkozi tapasztalatait és a
Magyarorszagon torténd esetleges alkalmazasi lehetdségeket. Nemkonvencionalis eszkozok alkalmazasa akkor lehet indo-
kolt, ha olyan pénziigyi piaci surlédas, zavar, kudarc vagy korlat all fenn, ami miatt a monetaris politika céljainak eléré-
sében a jegybanki mérlegek nagysagat és/vagy Osszetételét megvaltoztatd eszkdzok a hagyomanyos kamatpolitikanal
hatasosabbak lehetnek. Az empirikus elemzések a fejlett orszagokban alkalmazott nemkonvencionalis eszkozoket eredmé-
nyesnek értékelték a piaci fesziiltség mérséklésében, a piaci likviditas novelésében, a hozamok csokkentésében, és bar a
novekedés beinditasaban sikertelennek bizonyultak, a hitelezés és a kibocsatas visszaesését képesek voltak mérsékelni.
A rosszabb hitelbesorolast, magas kiils6 addssagu, sériilékeny, feltorekvé orszagok esetében a nemkonvencionalis eszko-
zo0k alkalmazasara joval kisebb a mozgastér. Egy valsag soran az - amugy legkevésbé kockazatosnak szamito - likviditas-
bévitd intézkedések arfolyam-leértékelddést és tékekivonast eredményezhetnek, valamint az allami kockazatatvallalassal
jaré beavatkozasok novelhetik a fiskalis fenntarthatosagra vonatkozo piaci aggodalmakat. Magyarorszag sériilékenysége,
magas orszagkockazati felara és devizakitettsége miatt a mas orszagokban alkalmazott eszk6zok zome nalunk pénziigyi
stabilitasi kockazatokkal jarna. A nemkonvencionalis jegybanki eszkdzok hazai alkalmazasat els6sorban a bankok hitelki-
nalatanak erételjes visszafogasa indokolhatja. Figyelembe kell azonban venni, hogy az elégtelen hitelkinalat elsésorban a
jegybank altal kevésbé befolyasolhato hitelezési hajlandosag, és nem a hitelezési képesség hianyanak tulajdonithato.
Emiatt ezen eszkozoknek legfeljebb abban lehet szerepiik, hogy a bankok hitelezési képességének esetleges jovébeli
romlasa egy turbulens idészakban ne képezze korlatjat a hitelezésnek.

JEL: E44, E52, E58, E61.
Kulcsszavak: monetaris politika, nemkonvencionalis eszkozok, pénziigyi kbzvetités.
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Anyagunkban attekintjik a nemkonvencionalis jegybanki eszk6zok hatasmechanizmusat, nemzetkozi tapasztalatait és a
Magyarorszagon torténd esetleges alkalmazasi lehetéségeket.

A pénziigyi valsag soran alkalmazott nemkonvencionalis monetaris politikai eszk6zok végsé célja - hasonloan a jegyban-
kok' eredeti céljahoz - az inflacio cél kozelében tartasa (deflacio elkeriilése), illetve a pénziigyi kozvetités 6sszeomlasa-
nak megakadalyozasa, és ezen keresztiil a gazdasagi visszaesés mértékének csokkentése. A nemkonvencionalis eszkdzok
tehat a monetaris politika fébb célkitlizéseit tamogatd eszkozokként értelmezheték, melyek alkalmazasa akkor lehet
indokolt, ha olyan pénziigyi piaci surlodas, zavar, kudarc vagy korlat all fenn, ami miatt a hagyomanyos monetaris vagy
fiskalis eszkozoknél a jegybanki mérlegek nagysagat és/vagy Osszetételét megvaltoztatd eszkozok eredményesebbek
lehetnek. Alapvet6en két helyzetet kiilonboztethetiink meg, amikor ezen eszk6zok alkalmazasa indokolt lehet:

« Egyrészt, a valsag soran a fejlett orszagok egy része nulla kozelébe csokkentette iranyado kamatat, a tovabbra is szik-
séges monetaris lazitasra igy csak alternativ eszkdzokkel nyilt lehet6ség. Ebben az esetben a nemkonvencionalis eszko-
zok gyakorlatilag felvaltjak, helyettesitik a hatékonysagukat elveszté konvencionalis eszkozoket.

« A masik megkozelitésben a nemkonvencionalis eszk6zok a monetaris transzmisszioban fontos szerepet beto6lt6é valamely
pénziigyi piac alacsony likviditasban, indokolatlan felarakban jelentkezd zavarait probaljak meg enyhiteni. Vagyis ebben
az esetben a nemkonvencionalis eszk6zok a transzmisszio helyreallitasaval kiegészitik a monetaris politikat, igy alkalma-
zasuk nullanal magasabb kamat mellett is indokolt lehet.

A beavatkozasok madja szerint harom tipust kiilonboztethetiink meg:

« kereskedelmi bankoknak likviditast ny(jté eszkozok,
« kozvetlen hitelpiaci beavatkozasok,
« allampapir-vasarlas.

A banki likviditasnyujto, refinanszirozasi ligyletek elsésorban abban az esetben lehetnek hatékonyak a hitelezés szem-
pontjabal, amikor a bankok forrasszerzési nehézségekkel kiiszkodnek, a banki forraskoltség tul magas a jegybank iranyado
kamatahoz képest, vagy a bankok mérlegében til sok eszkoz valik illikviddé. Az eszk6zcsoport azonban hatastalan abban
az esetben, ha a banki hitelezést elsésorban tékehelyzetiik korlatozza. Szintén nem varhaté eredmény abban az esetben,
ha a hitelkinalat egyéb okokbodl, példaul a mérlegek leépitésének hosszabb tavl szandéka miatt, vagy a bankok kockazat-
keriilésének nagyfok( erésodése miatt szi(kil. A Lehman Brothers csédje utani piaci panik idején, amikor a bankkozi
piacok kiszaradtak, sok fejlett és feltorekvo piaci jegybank alkalmazott likviditasi fesziiltségeket enyhit6é eszkozoket.

A banki likviditasnyujto intézkedések a legkevésbé kockazatos, egyszersmind a legszlikebb kori( probléma esetén ered-
ményt hozo intézkedéscsoport.

" A leggyakrabban emlitett fejlett piaci jegybankokra teljes neviik helyett elterjedt roviditésiikkel hivatkozunk: Fed (Federal Reserve System, ill. Federal
Reserve Bank of New York, USA), BoE (Bank of England, UK), BoJ (Bank of Japan, Japan), EKB (Eurosystem, ill. Eurdpai Kézponti Bank), SNB (Swiss
National Bank, Svajc).
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A kozvetlen hitelpiaci beavatkozasok (vallalati értékpapir- és jelzaloglevél-vasarlas, kozvetlen hitelnyujtas) esetén a
jegybank kozvetlen kapcsolatba keriil a maganszektorral, felvallalja annak hitelkockazatat, igy kozvetlenil tud hatni a
kockazati felarakra. A kozvetlen beavatkozasok a kozvetetteknél eredményesebbek lehetnek, ha a nem banki instrumen-
tumok jelentGs szerepet toltenek be a maganszektor finanszirozasaban, illetve ha a pénziigyi kozvetitérendszer struktu-
ralis, monetaris politikai eszkozokkel nem enyhithet6é problémai a bankrendszer kikeriilését (by-pass) indokoljak.

A kozvetlen hitelpiaci beavatkozasok tobb kockazatot hordoznak. Egyrészt a jegybank mérlegébe bekeriil6 hitelkockazat
jegybanki veszteséghez, igy végso soron fiskalis koltséghez vezethet. Masrészt a beavatkozasok nem szandékolt szektoralis,
illetve vallalatméret szerinti torzitast, és igy nem hatékony forrasallokaciot eredményezhetnek.

Az eszkodzcsoportot érdemben csak néhany fejlett orszagbeli jegybank alkalmazta. Ezt részben az magyarazza, hogy kevés
orszagban all rendelkezésre fejlett értékpapirpiac, amelyen keresztiil hatékonyan és érdemben hatni lehet a maganszektor
hitelkondicidira. Masrészt a jegybank altal vallalt hitelkockazat és esetleges fiskalis koltségek miatt a lépéseket csak nagy
hitelességgel rendelkez6 jegybankok merték alkalmazni.

Nagymértéki allampapir-vasarlasokat jellemzéen a nulla kamatszintet elérd, nagy hitelességli jegybankok alkalmaztak,
hogy a hosszabb lejaratil kockazatmentes hozamok mérséklésén és a gazdasagban [évé pénzmennyiség novelésén keresz-
til az aggregalt keresletet élénkitsék és csokkentsék a deflacio kockazatat. Az EKB allampapir-vasarlasait ezzel szemben
néhany kockazatosabb eurozona-tagorszag hozamfelaranak drasztikus emelkedése, tullovése motivalta. A cél ez esetben
az allampapirpiac likviditasi fesziiltségének enyhitése, a monetaris transzmisszio helyreallitasa, az 6nbeteljesité szuverén
valsag elkeriilése volt.

A nemkonvencionalis eszk6zokon beliil az allampapir-vasarlas az az eszkoz, amelynél leginkabb felmeriil az inflacios cél-
kit(izéssel, vagy altalanossagban az arstabilitast elsédleges célként megfogalmazd, fliggetlen jegybanki szereppel valo
OsszeegyeztethetGség problémaja, és nem egyértelmi a likviditasi vagy transzmisszios célok szolgalata és a monetaris
finanszirozas kozotti hatarvonal sem.

Az allampapir-vasarlas - az allamhaztartas finanszirozasi koltségeinek csokkentése révén - késleltetheti az esetlegesen
sziikséges fiskalis kiigazitast. Mindez kedvezétlen esetben a fiskalis hatosagokba és a monetaris politika fliggetlenségébe
vetett bizalmat is alaashatja. A sikeres alkalmazashoz - mind a makrogazdasagi stabilizacios céllal, mind az allampapir-
piaci turbulenciak idején alkalmazott vasarlasok esetén - alapvet6 feltétel a hiteles monetaris és fiskalis politika. Nem
hiteles esetben - amennyiben a befektetdk varakozasaiban dominanssa valik a monetaris finanszirozastol valo félelem - az
allampapir-vasarlas végso soron az inflacios varakozasok tulzott mértékl emelkedését, és igy a szandékoktol eltéréen az
allampapirhozamok emelkedését is eredményezhetik.

A rendelkezésre allo empirikus elemzések a fejlett orszagokban alkalmazott nemkonvencionalis eszk6zoket eredményes-
nek értékelték a piaci fesziiltség mérséklésében, a piaci likviditas novelésében, a hozamok csokkentésében. Az eszkozok
realgazdasagi hatasairdl joval kevesebb becslés sziiletett. Ezek az EKB, a Fed és a BoE eszkozeit elemezve jellemzéen arra
a kovetkeztetésre jutottak, hogy bar a programok a névekedést nem tudtak beinditani, nélkiilik a hitelezés és a GDP
visszaesése is szignifikansan nagyobb lett volna. A nemkonvencionalis eszkozok alkalmazasanak koltségeit a kozvetlen
hitelpiaci beavatkozasok és az allampapir-vasarlas esetén azonban még tavolrdl sem tudjuk teljes koriien értékelni. Egy-
elére még nem lathatd a jegybanki mérlegek leépitésének mddja, azaz az exit stratégia. Nem vilagos az sem, hogy az
eszkozvasarlasok nagymértéki alkalmazasa hosszabb tavon milyen hatast gyakorolhat az inflacios varakozasokra, illetve
a jegybankok hitelességére.

A rosszabb hitelbesorolasu, magas kiils6 adossagu feltorekvé orszagok esetén a nemkonvencionalis eszk6zok alkalmaza-
sara joval kisebb a mozgastér. A kdzelmlltbeli valsag alatt a feltorekvé orszagok is alkalmaztak likviditasbévité eszkozo-
ket, azonban a kozvetlen hitelpiaci beavatkozas és allampapir-vasarlas csak elvétve, és a fejlettebbnek tekinthet6 felto-
rekvé piacok esetében fordult eld.

Ez csak részben magyarazhato azzal, hogy a feltorekvo orszagokban jellemzdéen kisebb volt a piaci fesziiltség, a visszaesés

mértéke és a deflacio veszélye, tovabba hogy nem volt jellemzé a kamatszint nulla kozelébe csokkenése sem. A
nemkonvencionalis eszk6zok extenziv alkalmazasat elsGsorban a sériilékenység gatolja: a rosszabb hitelbesorolasu, magas
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kilfoldi addssagl orszagok szamara a szisztematikus és nagyaranyu likviditasbévités kiilon kockazatokat hordoz, ugyanis
fizetGeszkoziik leértékelédését és tokekivonast eredményezhet. Masrészt az alkalmazott eszk6zok széles kore végsé soron
fiskalis koltségekkel jarhat, amit csak olyan orszagok engedhetnek meg maguknak, amelyeknek nem kérdGjelezédik meg
fiskalis fenntarthatosaguk, és fiiggetlen, hiteles jegybankjuk van. Ellenkezé esetben a beavatkozas novelheti az
orszagkockazati felarat, és ezzel a beavatkozas tarsadalmi koltségét. Végiil, ezen orszagokban zomében a beavatkozasok
potencialis terepéiil szolgald értékpapirpiacok (vallalati, illetve banki kibocsatast értékpapirok) nem léteznek, vagy nem
kelléen fejlettek.

Mivel Magyarorszagon nincs kozvetlen deflacios veszély és nem relevans a nominalis kamat also korlatja sem, a monetaris
kondiciok altalanos lazitasa nem illeszthetd bele az MNB célrendszerébe, raadasul a maganszektor jelentds devizaarfo-
lyam-kitettsége miatt a forintnak a monetaris lazitassal jaro leértékelédése pénziigyi stabilitasi kockazatokkal is jarna.

Magyarorszagon a nemkonvencionalis eszkdzok alkalmazasat elsGsorban a hazai bankok hitelkinalatanak erételjes vissza-
fogasa indokolhatja. A hitelkinalat sz(ikosségét nagyobbrészt a hazai bankok alacsony hitelezési hajlandosaga, kisebbrészt
gyengiilé hitelezési képessége magyarazza. Az alacsony hitelezési hajlandésaghoz a bankok magas kockazatkeriilése mel-
lett a bizonytalan novekedési kilatasok és a gazdasagpolitika bankrendszert érint6 intézkedései is hozzajarultak. A bankok
hitelezési képessége a valsag els6é hullama utani gyors helyreallast kdvetden 2011 végétdl ismét gyengiilni kezdett, egy-
részt a devizalikviditasi fesziiltségek novekedése, masrészt a romld portfoliomingség és a végtorlesztés kdvetkeztében
mérséklodo tékepuffer miatt.

A hitelezési hajlandosag novelésére a jegybanknak nincsenek eszkozei. A bankok gyengiilé tékehelyzete és mérlegleépité-
si szandéka miatt a jegybanki eszk6zok dnmagukban csak korlatozott mértékben képesek ndvelni bankok hitelkinalatat.
A bankrendszert kikeriilé jegybanki beavatkozasok azonban egyrészt jelentds hitelkockazat-vallalassal jarnak, masrészt a
kozvetlen tékepiaci finanszirozas fejletlensége miatt nincs is ra érdemi lehetéség. A pénziigyi kdzvetitérendszer likvidita-
si helyzetét javitd, a hosszabb lejaratu forrasokhoz valo hozzajutast segit6é eszkozokkel a jegybank alapvetéen ahhoz tud
hozzajarulni, hogy a hitelezési hajlanddsag er6sodése esetén a képesség kevésbé akadalyozza a hitelezést.

A magyar allamadossag fenntarthatosagaval kapcsolatos piaci aggodalmak, a magas szuverén kockazati felar és altalano-
sabban a gazdasagpolitika alacsonyabb hitelessége azonban kiilondsen nagy oOvatossagot igényel a nemkonvencionalis
eszkozok alkalmazasaban. A jelentésebb jegybanki kockazatvallalassal jaro eszkozok és a jegybanki allampapir-vasarlas a
befektet6i bizalom tovabbi romlasat és végsé soron tékemenekitést vonhatnak maguk utan.
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A 2007-ben kezd6dé pénziigyi valsag nyoman bekovetkez6 kiugro mértéki visszaesés és pénziigyi zavarok idején nyilvan-
valova valt, hogy a monetaris politika a révid kamatok valtoztatasaval és a hagyomanyos eszkdztarral nem képes céljai
elérésére, ezért a jegybankok a hagyomanyos eszkoztartol eltéré eszkozoket vetettek be. A valsag éveiben a nemkonven-
cionalis jegybanki eszkozok alkalmazasaval kapcsolatban sok tapasztalat halmozodott fel, megsziilettek az els6 értékelé-
sek is. Elemzésiinkben arra vallalkozunk, hogy széles kori attekintést adjunk az elmult években alkalmazott nemkonven-
cionalis jegybanki eszkozokrdl, Osszefoglalva a kiilonboz6 eszkézok fobb tipusait, alkalmazasuk feltételeit, eredményeit,
tanulsagait. Az elmdlt években felhalmozaddott tapasztalatok alapjan az egyes eszkdzok Magyarorszagi alkalmazhatosaga-
ra vonatkozoan is megfogalmazunk kdovetkeztetéseket.

A nemkonvencionalis eszkozok végso célja az inflacio cél kozelében tartasa (a deflacio elkeriilése), a pénziigyi kozvetités
osszeomlasanak megakadalyozasa és a gazdasagi visszaesés mértékének csokkentése volt. A szokvanyostol eltérd eszk6zok
alkalmazasat a fobb jegybankok alapvetden kétféle modon indokoltak. A jegybanki mérlegek megndvekedését eredmé-
nyezé eszkozok valsag alatti intenziv alkalmazasanak egyik legfébb oka, hogy a recesszios kilatasok miatt sziikséges
monetaris lazitas nyoman a jegybanki kamat tobb fejlett orszagban nulla kézelébe ért, vagyis a révid kamatokkal mar nem
volt lehet6ség tovabbi monetaris lazitasra (zero lower bound, a tovabbiakban ZLB). Ebben az esetben a jegybank az inf-
lacios varakozasok orientalasaval, illetve kozvetlen likviditasfokozo intézkedésekkel, a jegybanki mérleg novelésével,
illetve osszetételének valtozasaval képes a finanszirozasi kondiciok tovabbi javitasara.

Az EKB? és Borio-Disyatat (2009) azonban hangsulyozza, hogy a nemkonvencionalis eszkézok alkalmazasa nulla feletti
jegybanki kamat esetén is indokolt lehet, ha a transzmisszios mechanizmus valami miatt sulyosan sériil. Ha valamelyik, a
transzmisszios folyamatban fontos szerepet bet6lté pénziigyi piacon komoly zavar keletkezik, a kamatpolitika hatastalan
lehet. Példaul piaci panik, hirtelen bizalomvesztés miatt valamely pénziigyi piacon egy kiugro mértékd felar jelenhet meg,
illetve bizonyos esetekben a piac teljesen kiszaradhat. Ez tortént példaul a Lehman Brothers csédjét kovetéen, amikor a
piaci szereplék kozotti bizalom hirtelen eltiinése a bankkozi piacok dsszeomlasahoz vezetett. Ilyen esetekben a célzott
nemkonvencionalis eszkozok hatékonyabbak lehetnek, mint a kamatpolitika, akkor is, ha a kamatszint még lehetGséget
adna az altalanos monetaris politikai lazitasra. A nemkonvencionalis eszk6zok az adott részpiacon lévd, indokolatlannak
vélt felarat vagy anomaliat igyekeznek célozni a kiilonb6z6 eszkozokkel. A beavatkozas akkor is igazolhato, amikor a fel-
arak ex ante tényleges kockazatokat tiikroznek, azonban a jegybanki intervencié hatékonyan élénkiti a keresletet, igy ex
post a kockazati felarak indokolatlanna valnak. Osszefoglalva, a nemkonvencionalis eszkézok a jegybanki alapkamat és a
kiilsé finanszirozas kiilonb6z6 formai kozott lévo kiilonbozetet probaljak meg csokkenteni.

Mindkét megkozelités esetén igaz az, hogy a nemkonvencionalis eszk6zok nem mondanak ellent a monetaris politika alap-
vetd céljanak, hanem - a konvencionalis eszkoztarat kiegészitve, vagy ZLB esetén inkabb helyettesitve - tamogatjak a
jegybank inflacids céljanak elérését, sokszor a deflacio elkeriilését. A nemkonvencionalis eszkozok alkalmazasa akkor
lehet indokolt, ha valami olyan pénziigyi piaci surlodas, zavar, kudarc vagy korlat all fenn, ami miatt a hagyomanyos
monetaris vagy fiskalis eszk6zoknél a jegybanki mérleg nagysagat és/vagy Osszetételét megvaltoztatd eszkozok eredmé-
nyesebbek lehetnek.

boztesse az USA-beli Fed stratégiajatol. (Trichet, 2009; Bini Smaghi, 2009; Stark, 2011). A Fed mennyiségi eszkozei alapvetéen a standard eszkdzok
helyett, azokat - a hatékonysaguk elvesztését kdvetéen - felvalto, helyettesité eszk6zok. Ezzel szemben az EKB nemkonvencionalis eszkozei kiegé-
szitik a standard eszkézoket, amelyek (még) nem vesztették el a hatékonysagukat. Az EKB célja a transzmisszié megfeleld miikodésének helyreallita-
sa volt.
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A nemkonvencionalis eszkozok két dimenzid mentén - lejarat, hitelkockazat mértéke - két alaptipusra bonthatdak
(1. abra).

Az egyik csoport célja a kockdzatmentes hozamgorbe mérséklése, lapositasa. A hosszabb lejarati allampapirok vasarlasa
mellett idetartoznak azok a jegybanki likviditasny(jto intézkedések, amelyekben a jegybank fix kamat mellett, hosszabb
id6re vonatkozoan kotelezddik el. Szintén a hozamgorbe lapositasanak céljat szolgalta az alacsony jegybanki kamat huza-
mosabb tartasara vonatkozd jegybanki elkotelez6dés, vagyis a kamatemelési varakozasok mérséklése is.? A hosszl lejara-
tU kockazatmentes hozam is tartalmaz a vart kamaton felll egy lejarati prémiumot. A hozamgorbe hosszl végének mér-
séklése jellemzdéen egyarant magaban foglalta a vart kamatpalyara vonatkozo varakozasok és az efolott lévo lejarati
prémium mérséklését is. A hozamgorbe hosszabb vége befolyasolasanak szandékaval kifejezetten azok az orszagok éltek,

amelyek szamara a nulla kézelében lévé rovid kamatszint miatt csak a hosszi hozamok mérséklése jelenthetett érdemi
monetaris impulzust.

Az intézkedések masik csoportja a hozamgorbe valamely szakaszan, valamelyik hitelpiacon megjelené kockazati felar
mérséklodését tlizte ki célul. Idetartozik pl. a vallalatihitel-kockazatot mérsékld vallalatikotvény-vasarlas, a bizalomhiany
kovetkeztében megugrott bankkozi piaci hozamokat mérsékelni hivatott likviditasny(jto intézkedések, valamint ebbe a

csoportba sorolhatd az allampapir-vasarlas, ha annak célja az indokoltnal magasabb szuverén kockazati felar mérséklése
(lasd az EKB példajat a 6.2. fejezetben).

1. dbra
A kamattranszmisszio lejarati és kockazati szerkezetének stilizalt abraja

| Hitelkockazati prémium |

o Lejarati Csak szuveren kockazatot
1 g preJmium tartalmazd hozam

Lejarat Hitelkockazat

Az alapkamat vart palyajaval 9
konzisztens hozamgorbe

Az eszkozoket a beavatkozas modja - és nem az eszkdzok célja - szerint a kiilonb6z6 kategoriakat lehet megkiilonboztetni:

« kereskedelmi bankoknak likviditast ny(jto eszkozok,
« kozvetlen hitelpiaci beavatkozasok,
« allampapir-vasarlas.

A kockazatok és a hatasmechanizmus inkabb e dimenzié mentén oszlanak meg, igy a kdvetkezékben az eszkozoket e cso-
portositas szerint értékeljiik. (A kiilonbozd kategorizaciokat és definiciokat 1. keretes irasunk mutatja be.)

3 Az alacsony kamatszint huzamosabb ideig torténé fenntartasara iranyuld igéretet tett pl. a Fed, a BoC, a BoJ, a Riksbank és a BoE.
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1. keretes iras
Credit easing, quantitative easing, qualitative easing: taxonomiak és definiciok

A nemkonvencionalis jegybanki eszkozoknek tobbféle taxonomiaja létezik. A kifejezetten a maganszektor hitelezési feltételeinek
javitasat célul kit(iz6 eszkozoket a credit easing elnevezéssel jelolik, azonban a kifejezésnek tobb definicidja is létezik. A legsziikebb
pl. (Ishi et al., 2009) definicio azokat a kozvetlen, pénziigyi kozvetitérendszert kihagyo hitelpiaci eszkozoket (vallalati értékpapirok,
jelzaloglevelek vasarlasa, kozvetlen hitelnyGjtas) sorolja ebbe a kategoriaba, amelyek célzottan valamelyik hitelszegmensre koncent-
ralnak.

Egy tagabb értelmezésben (pl. Bini Smaghi, 2009; EKB, 2010) a bankszektornak nyujtott likviditasfokozo6 eszkozoket is ideértik, azonban
a hitelpiaci hatas itt attételes és a bankszektor viselkedésétél is fiigg. Bini Smaghi (2009) példaul ezért hivja ezeket az intézkedéseket
kozvetett vagy endogén credit easingnek. A legtagabb, a Fed altal alkalmazott definicidban az allampapir-vasarlast is credit easing

eszkoznek tekintik, mert attételesen, a hosszli hozamok csokkenésén keresztiil javitja a maganszektor hitelkondicioit is.

Bernanke (2009) szerint a credit easing eszkozoket az kulonbozteti meg a Japan altal alkalmazott quantitative easingtél, hogy az
elébbiben a hangsuly a jegybanki mérleg eszkoz oldalan van: az, hogy milyen eszkozok keriilnek a jegybank mérlegébe, tiikrozi, hogy
mely piaci szegmensre kivan kozvetleniil hatni. Hasonlé gondolatmenetet tiikr6z a qualitative easing kifejezés (Goodfriend, 2009;
Buiter, 2008), melynek lényege a quantitative easinggel szemben nem a jegybankmérleg ndvekedése, hanem annak Osszetételének
valtozasa.

Ezzel szemben a japan jegybank a likviditas mennyiségének novelésére fokuszalva kifejezetten a jegybanki mérleg forrasoldalara

vonatkozoan fogalmazott meg célokat, a jegybanki mérleg eszkdzoldalanak sszetétele esetleges volt.

Mas taxondmiakban (pl. Bini Smaghi, 2009; Ishi et al., 2009) a quantitative easinget kifejezetten a hosszabb lejarat( allamkotvények

vasarlasanak megjelolésére alkalmazzak.

A pénziigyi surlodasok allnak a nemkonvencionalis eszkozok elméleti modelljeinek kozéppontjaban. Gertler-Karadi (2011)
modelljében a pénziigyi kozvetitérendszer endogén mérlegkorlatokkal szembesiil, az ligynokprobléma miatt alapvetéen a
banki tékehelyzete hatarozza meg a bankok forrasbevonasi lehetdségeit, ezen keresztiil a hitelfelarakat és a hitelkihelye-
zéseket. A jegybanki beavatkozas azért eredményez joléti nyereséget, mert a pénziigyi kozvetitékkel szemben az allam
korlatlanul tud forrast bevonni kockazatmentes allampapirok kibocsatasaval. A jegybanki hitelezés hatékonysagi veszte-
séget jelent a pénziigyi kozvetitérendszerhez képest, ez utdbbi azonban valsag idején kiilonosen erds forrasbevonasi
korlatokkal szembesiil, ami érdemben ndveli a jegybanki beavatkozas netto nyereségét. A nemkonvencionalis eszkozoket
tehat csak valsag esetén érdemes alkalmazni, mivel a pénziigyi kozvetitérendszer és a gazdasagi aktivitas helyreallasa
utan a nettd hasznok eltlinnek. Ebben a modellben a beavatkozasnak - mivel a pénziigyi frikciok indokoljak - nem csak
zéro alapkamat mellett van értelme, ZLB mellett azonban a beavatkozas varhato nyeresége nagyobb.

Curdia-Woodford (2010a, 2010b) pénziigyi kozvetitérendszerrel kiegészitett Uj-keynesi modelljében a pénziigyi strlodasok
forrasa a bankok és a hitelfelvevék kozotti aszimmetrikus informacio, ami koltségessé teszi a hitelezést, a betéti és hitel-
kamatok kozotti felarak megemelkednek. Gertler-Karadi (2011) modelljéhez hasonléan a nemkonvencionalis beavatkozas
csak a pénziigyi kozvetitérendszer zavara, azaz pénziigyi valsag idején eredményez joléti nyereséget, amikor a pénziigyi
kozvetités koltségei drasztikusan nének, a hitelfelarak megugranak. A szerzék emellett kiilonbséget tesznek a kiilonboz6
tipusi nemkonvencionalis beavatkozasok kozott. A jegybankmérleg méretének és Gsszetételének valtozasat is vizsgaljak,
és arra a kovetkeztetésre jutnak, hogy mig a tiszta mennyiségi lazitas - a banki tartalékok novelése - hatastalan, a pénz-
ligyi kozvetitérendszer zavarai esetén a célzott hitelpiaci beavatkozasok, amelyek soran a jegybank kozvetlen kapcsolatba
keriil a maganszektorral és kockazatos eszkozoket vasarol, élénkithetik a gazdasagi novekedést. Gertler-Karadi (2011)
cikkéhez hasonldan 6k is arra a kdvetkeztetésre jutnak, hogy a nominalis kamat also korlatja mellett a hitelpolitika joléti
hatasa nagyobb.
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Az, hogy a kiilonb06z6 tipusu eszkozok kozil melyiket, milyen mértékben alkalmazza egy adott jegybank, egyrészt a pénz-
ligyi sokk tipusatol, a piaci zavar mibenlététdl és okatol fiigg. Ezen tilmenben azonban az adott orszag pénziigyi rendsze-
rének intézményi sajatossagai is befolyasoljak az eszkozok kozotti valasztast. A kozvetlen hitelpiaci beavatkozasokat
elsGsorban azokban az orszagokban alkalmaztak széleskorien, ahol a vallalatok finanszirozasaban jelentds silya van a
kozvetlen tékepiaci instrumentumoknak (pl. USA, Japan). Ezzel szemben az EKB eszkdztaraban - az eurdpai orszagokra
jellemz6 banki finanszirozas dominanciaja nyoman - a nemkonvencionalis jegybanki eszk6zokon belil a kozvetett, ban-
koknak forrast nyljto eszkézoknek volt a legnagyobb sulya (pl. Bini Smaghi, 2009) (2. abra).

2. abra
A nem pénziigyi vallalatok adéssagfinanszirozasi szerkezete

(2004-2008 dtlag)
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Forrds: Moutot (2011)

Nehézséget jelent, hogy a gyakorlatban nem mindig konny( feltérképezni, mi az adott probléma, felar megjelenésének
az oka: valdban csak egy indokolatlan, atmeneti piaci zavar okozta felar megjelenésérol, vagy a kockazatok tartos, fun-
damentumok altal indokolhatd ndvekedésérdl van-e szo. Ezért a jegybank altal vallalt kockazat és varhato koltségek
mértékét sem lehet egyértelmiien megitélni, elére feltérképezni.

Emellett a nemkonvencionalis eszkdzok alkalmazasanak altalanosan jelentkezd kockazata, hogy hosszabb tavon ronthatja
egy adott piac miikodésének feltételeit azzal, hogy gyakorlatilag helyettesiti a piacot. Az alkalmazando kondicidkat nehéz
optimalisan beallitani, igy a piac tllzottan fiiggévé valhat a jegybanki finanszirozastol, a jegybank altal nyGjtott feltételek
tal vonzoak lehetnek, csokkentve az 6sztonzést a normal piaci miikodés Ujraindulasara (Bini Smaghi, 2009).

Tovabba a legtobb eszk6z esetén nincs garancia arra, hogy a keletkezett likviditas végsd soron az aggregalt kereslet és a
gazdasagi novekedés fellendiilését eredményezi-e. A szisztematikus és nagymértékd likviditasbdvité programok altal kival-
tott portfélidatrendezés a gyenge keresleti és gyenge banki kornyezetben a nagyobb ndvekedési potenciallal rendelkez6
orszagokba iranyul6 tokearamlast eredményezhetnek a hazai gazdasag fellenditése helyett (CIEPR, 2011).

Tanulmanyunk felépitése a kovetkezo: a 2. fejezetben a fenti harmas csoportositasban elemezziik a fébb tipusokat. Rovi-
den Osszefoglaljuk, hogy az egyes eszkozok alapvetéen milyen tipust problémara adhatnak valaszt, milyen feltételek
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sziikségesek sikeres alkalmazasukhoz, milyen kockazatok és koltségek jelentkezhetnek, milyen kérdéseket vet fel az exit.
Roviden kitériink arra is, hogy a feltorekvé orszagokban milyen addicionalis kockazatokat és problémakat vet fel a
nemkonvencionalis eszkozok alkalmazasa. A 3. fejezetben dsszefoglaljuk a nemkonvencionalis eszkézok alkalmazasanak
tapasztalatait, az eszkézok hatasossagarol késziilt empirikus elemzéseket, becsléseket. A 4. fejezetben az el6z6 fejezetek
tanulsaga alapjan a nemkonvencionalis eszkozok magyarorszagi alkalmazhatdsagaval foglalkozunk. A Fiiggelékben részle-
tesebben bemutatjuk a fébb jegybankok altal alkalmazott eszk6zoket és a programok eredményeit.

MNB-TANULMANYOK 100. « 2012

13



14

A likviditast ny(jtoé eszkozok alapvetéen a pénziigyi kozvetitérendszer szamara nyujtott hiteleket, refinanszirozasi konst-
rukciokat foglalja magaban. Sok esetben a jegybankok a sajat korabbi, hagyomanyos likviditasi eszkozeiket modositottak
és bovitették, a korabbiaknal joval nagyobb (sok esetben korlatlan) mennyiségekkel és kedvezébb feltételekkel operalva.

Ezen eszkozok alkalmazasanak célja a kulcsfontossagl pénziigyi piacok stabilizalasa, a transzmisszio helyreallitasa, a ban-
kok likviditasi fesziiltségeinek enyhitésén keresztiil a bankok hitelezési képességének erdsitése. A likviditast nyQjto eszko-
z0k széles kori alkalmazasat elsésorban a Lehman-cs6d utani bizalmi valsag hivta életre. A bankkozi piacok miikodésében
sulyos zavar keletkezett, ami tobbek kozott a bankkozi piaci hozamok és az ugyanolyan id6tavra vart iranyadé kamat
kozotti felarak szokatlan mértékl megugrasaban (3. abra), valamint a bankkozi piaci forgalom drasztikus csokkenésében
jelentkezett. A bankok forraskdltsége tehat nagymértékben megugrott, a kiilonb6z6 pénziigyi piacok leallasa a transzmisz-
szi6 befagyasaval, a pénziigyi kozvetités Osszeomlasaval fenyegetett. Az iranyadoé kamat nem volt képes betdlteni a
maganszektor szamara mérvadé monetaris kondiciokat orientald szerepét, és fennallt a veszélye, hogy a pénziigyi piaci
zavarok negativan hatnak a realgazdasagra.

3. abra
A 3 honapos bankkozi kamatok és az OIS-ratak kiilonbozete
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Forrds: Reuters.

A likviditasbovité eszkozok alkalmazasa tehat altalaban abban az esetben indokolt, ha a bankrendszert likviditasi fesziilt-
ségek jellemzik, a bankok forrasszerzési nehézségekkel kiiszkodnek, vagy illikvid, de nem , mérgez6” eszk6zok okoznak
problémakat, és a pénziigyi kozvetitérendszer likviditasi problémai a banki hitelezést veszélyeztetik. Masképpen fogal-
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mazva, ha a banki finanszirozasban fontos szerepet betolté valamely pénziigyi piacon, vagy a bankok mérlegében fontos
eszkoz piacan tulzott mértéki felar jelenik meg (partnerkockazati prémium, lejarati prémium, likviditasi prémium stb.).

A transzmisszioban fontos szerepet betolt6 piacon kialakuld felarak csokkenése révén a likviditasny(jto eszkozok tobbnyi-
re egyben az iranyad6 kamat és a banki forraskoltség kozotti kiilonbozetet, vagyis a refinanszirozasi koltségeket is csok-
kentik. Az eszkozcsoport az adott refinanszirozasi eszkoz futamidején tdl azon a horizonton is befolyasolja a piaci hozam-
gorbét, amelyen a jegybank az eszkoz alkalmazasara vonatkozoan elkotelezédik.* A piacok stabilizalasaban fontos szerepe
lehet a jegybank kinyilvanitott elkotelez6désének is az adott pénziigyi piac mikodésének helyreallitasat illetéen (Bini
Smaghi, 2009).

Azonban az, hogy a pénziigyi kozvetitérendszer forraskoltségét csokkentd eszkoz végiil milyen mértékben jelenik meg
a maganszektor hitelkondicioiban, a bankok viselkedésétdl fiigg. Ezért a hitelkinalat érdemi javulasara is csak akkor
lehet szamitani, ha a hitelezés korlatjat alapvet6en a fenti leirt problémak jelentik, a bankok hitelezési szandéka meg-
van. llyen esetekben a bankrendszer likviditasi fesziiltségeinek enyhitésén, a bankok forraskoltségének mérséklésén
keresztiil a jegybanki eszkdzok képesek a hitelezést élénkiteni. Az eszkdzcsoport hatastalan abban az esetben, ha a
banki hitelezést elsGsorban a banki tékehelyzet korlatozza.> Szintén nem varhaté eredmény akkor, ha a hitelkinalat
egyéb okokbdl, példaul a mérlegek leépitésének hosszabb tavi szandéka miatt, vagy a bankok kockazatkeriilésének
nagyfoku erésodése miatt korlatozott (példaul Japan 2001 és 2006 kozott, amit fliggelékiinkben részletesen bemuta-
tunk).

Az exit (az eszkozok visszavonasa) ennél a csoportnal a legkevésbé problematikus. Az eszkézok a futamidd végét koveto-
en automatikusan kikeriilnek a jegybank mérlegébdl, igy a jegybanknak azt kell mérlegelnie, hogy mennyi ideig alljon
rendelkezésre az adott eszkdz. Ehhez viszont tdampontot nyujt az eszkoz iranti kereslet alakulasa: a bankkozi piaci helyzet
normalizalodasaval, a piaci fesziiltség enyhiilésével az egyes eszkozok igénybevétele fokozatosan csokkenhet, igy az exit
részben automatikus.

Ez a legszélesebb korben alkalmazott intézkedéscsoport. A Lehman-cséd utani periodusban szinte az Gsszes fejlett orszag,
és - bar joval kisebb mértékben - a feltorekvé orszagok jelentds része is alkalmazott likviditast konnyité eszkozoket. A
likviditasny(jto eszkozok valsag kitorését koveté eszkoztarban betoltott sulyat részben a pénziigyi rendszer intézményi
sajatossagai hataroztak meg. Az EKB eszkoztaraban a banki likviditasnyujto eszkozok jatszottak a fészerepet, melynek f6
oka a banki finanszirozas dominanciaja, illetve a vallalati értékpapirpiac angolszasz orszagokhoz viszonyitott fejletlensége.

Alapvetden hazai és kiilfoldi devizaban nyujtott likviditasi eszkozoket kiilonboztethetiink meg:

Normal id6ékben a jegybankok jellemzéen korlatozott mértéki likviditast nyGjtanak a pénziigyi kozvetitérendszernek, csak
annyit, amennyi elégséges az effektiv piaci kamat iranyadé kamathoz valo igazodasahoz. A pénziigyi valsag kiteljesedése-
kor azonban nyilvanvaléva valt, hogy a bankkozi piac nem képes a likviditas hatékony elosztasara, és a teljes likviditas
mennyisége nem elégséges az extrém modon megndvekedett ovatossagi kereslet mellett. Ezért a jegybankok lazitottak,
vagy teljesen megsziintették a likviditasny(jto eszkdzeik mennyiségi korlatait, igy a bankok a szokasosnal joval nagyobb

4 Példaul ha a jegybank egy féléves lejaratu eszkoz 2 éven at torténd alkalmazasat jelenti be fix hozammal, akkor 2 és fél éves horizonton befolyasol-
ja a hozamgorbét.
5> Tobb orszag esetén a jegybanki likviditasny(jto intézkedésekkel parhuzamosan zajlott a szolvenciaproblémaval kiizd6é bankok feltékésitése, kezelése.
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mértékben tamaszkodhattak a jegybanki forrasokra. Ez utébbi lényege, hogy a nyujtott likviditas mértéke a bankok keres-
lete altal alakul ki, nem a jegybank hatarozza meg, ami nagyfoku stressz idején nagyobb rugalmassagot biztosit.

A fejlett jegybankok refinanszirozasi eszkozeikhez jellemzéen kifogastalan minéségi likvid eszkozoket fogadnak el fede-
zetként. A valsag intenziv szakaszaban, a biztonsagosabb eszkdzok irant megnovekedett kereslet kdzepette az elfogadha-
to fedezetek hianya is a likviditasnyGjtas korlatjaként jelentkezett. A valsag soran jellemzové valt az elfogadott fedezetek
korének bdvitése kevésbé likvid, és magasabb kockazatu eszkdzokkel is (gyengébb hitelmindsitési vallalati értékpapirok,
értékpapirositott vallalati és lakossagi hitelek) abbol a célbol, hogy enyhitse a bankok likviditasi korlatait.

Az alacsonyabb mingségli értékpapirok befogadasa a nagyobb likviditasnyUjtas kozvetlen hatasan tal kézvetett modon

manak csokkenését eredményezik.

A hosszabb futamidé célja a bankok hosszabb lejarati forraskoltségének mérséklése, a hozamgorbe lapositasa a kamatva-
rakozasok mérséklésével, illetve a lejarati prémium csokkentésével. A jegybank egy adott refinanszirozasi eszk6z futam-
idejének, és a rendelkezésre allas idétartamanak horizontjan hathat igy a hozamgorbére.

Fontos megjegyezni, hogy amennyiben a jegybank hosszabb futamidére fix, az iranyadé kamathoz kézeli kamaton nyujt
finanszirozast a pénziigyi kozvetitérendszernek, és a futamidé alatt kamatot emel, a jegybank mérlegében veszteség
keletkezhet, és gyakorlatilag kett6s kamatszint alakul ki. Ezért a hosszabb horizonton fix kamat alkalmazasa abban az
esetben relevans, ha a jegybank nagy valdszinlséggel el tud kotelezédni a futamidd idejére az alacsony kamat mellett, és
nem valoszin(, hogy kamatemelésre kényszeriilhet.

A bankkozi piaci turbulencia idején a jegybankkal kapcsolatban nem allo pénziigyi kdzvetiték nem jutottak likviditashoz.
A jegybanki ligyfélkor nagyszabasl bévitése els6sorban azokra a jegybankokra (Fed, BoC) volt jellemzd, akik hagyomanyo-
san a pénziigyi kozvetitorendszer kisebb részével - az Gn. elsddleges forgalmazokkal - alltak kapcsolatban. Az eredetileg
is szélesebb ligyfélkorrel operaldo EKB nem szorult az ligyfélkor bévitésére (Minegishi-Cournéde, 2010).

Azon jegybankok esetében, ahol az alapkamat 0 kézelébe csokkent, és a nemkonvencionalis eszk6zok hatasara a jegybank-
pénz-mennyiség nagymértéki névelésére keriilt sor (BoJ, BoE, Fed), nem volt értelme a tartalékrata csokkentésével valo
likviditasbdvitésnek. Tekintettel a hitelintézetek nagymértékben megemelked6 szamlaegyenlegére, ezek a jegybankok
elkezdtek kamatot fizetni nemcsak a kotelezé tartalék Gsszegére,® de az af6lotti szamlaegyenlegre, a szabad tartalékra
is. A magasabb tartalékrataval rendelkezd, féként fejlddé orszagok esetében adodott lehetdség arra, hogy a jegybankok
a tartalékszabalyok modositasaval segitsék a bankok likviditasi helyzetét (pl. Magyarorszag, Romania’).

A nagy jegybankok a valsag soran tobb esetben modositottak kamatfolyosojuk szélességét is. A BoE 0,5 szazalékos alapkamat
mellett az amugy +25 bazispontos savot lefelé kiszélesitette, 0 szazalékra csokkentve ezzel a - bankkozi piaci hozamszintnek

6 A Fed a normal eszkoztaraban a kotelezd tartalékra sem fizetett kamatot.

7 Romaniaban a valsag kirobbanasat kdvetden 20 szazalékrol 15 szazalékra csokkentették a két évnél révidebb hatralévé futamidejii RON-forrasok
kotelez6 tartalékratajat. A devizaforrasok esetében a Roman Nemzeti Bank 2009 marciusaban eltordlte a 2 évnél hosszabb hatralévé futamideji
forrasok addigi 40 szazalékos ratajat. 2009 juniusatél a 2 évnél rovidebb hatralévé futamidejl devizaforrasok kotelezé tartalékratajat pedig 40 sza-
zalékrol fokozatosan 20 szazalékra csokkentette. Az intézkedések bejelentett célja, hogy tdmogassak a bankok likviditasmenedzsmentjét a bankkozi
piacok segitségével, és a felszabaduld likviditas segitségével biztositsak a gazdasag fenntarthatd, zavartalan finanszirozasat, ezaltal erdsitsék a
monetaris transzmisszié hatékonysagat is. A Roman Nemzeti Bank a kotelez6 tartalékokra piaci alatti kamatot fizet, igy a tartalékrata csokkentések
hatasara mérséklédott a tartalékrendszeren keresztiili jovedelemelvonas is.
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alsé tamaszt jelentd - betéti kamat szintjét. A BoJ, mivel az alapkamat mar 0,1 szazalék volt, csak a folyoso felsé szélének
csokkentésével (2008 végén két lépésben 0,75-r6l 0,3 szazalékra) tudta segiteni a szereplok likviditashoz jutasat. Az EKB
helyzete a magasabb alapkamat miatt eltéré volt, ezért a kamatfolyosé alakitasanak hatterében is mas célok alltak.?

A valsag soran a devizapiacon belil két alapvetd eszkozzel éltek a jegybankok. A klasszikus devizapiaci intervencio, a
hazai devizanak az azonnali piacon térténd vétele vagy eladasa egyrészt arfolyam-befolyasolo céllal, masrészt a pénziigyi
rendszer rendelkezésére allo likviditas valtoztatasanak céljaval, illetve a ketté kombinaciojaként valosulhatott meg.
A masik eszkoz az FX-swap piaci beavatkozas, amely bar korabban standard likviditasnyujto eszkoze volt tobb jegybanknak
is, a valsag soran ellenkezé iranyban, a kiilfoldi deviza kinalatanak novelése (azaz a hazai deviza lekotése) érdekében
keriilt bevetésre.

A spotpiaci intervencio esetén kedvezébb kockazati megitélésii vagy erds tékevonzo képességl gazdasagok (Japan, Svajc,
de lzrael, vagy Kina is idesorolhat6) jegybankjai alapvetéen a tékebearamlas - exportjuk szempontjabol kedvezétlen -
arfolyamhatasat kivantak ellensilyozni a sajat devizajuk aktiv piaci eladasaival.® A kockazatosabb orszagok koziil tébben
(példaul Romania) aktiv devizapiaci intervencidval menedzselt arfolyam-lebegtetésre attérve tartottak devizajuk arfolya-
mat a korabbinal sziikebb savba.

Az FX-swappiaci beavatkozasok sorat a Fed nyitotta még 2007 végén, amikor a subprime valsag kirobbanasakor el6szor az
EKB-val és az SNB-vel, majd kés6bb tobb fejlett és feltérekvé orszag jegybankjaval kotott swap-keretmegallapodast (lasd
1. tablazat). Ezt felhasznalva a jegybankok sajat partnereiknek nyGjtottak dollarlikviditast, sajat devizajukért cserében.
A nemzetkozi dollarigény alapvetéen abbol alakult ki, hogy a nem amerikai bankok, befektetdk jelentds dollareszkézoket
halmoztak fol, amelyeket a bankkozi piacok zavartalan miikodéséig rovidebb lejaratl bankkézi dollarforrasokbol, majd a
valsag soran mar csak FX-swapokbol tudtak finanszirozni. A megallapodasok eredetileg 2010 februarjaval lejartak, azonban
2010 majusaban egy szlikebb csoport szamara ismét megljitasra keriltek.

1. tablazat
A Fed swapmegallapodasainak kezdete
Datum Jegybankok
2007. 12. 12. EKB, SNB
2008. 09. 18. BoJ, BoE, kanadai jegybank
2008. 09. 24. Ausztral jegybank, svéd jegybank, norvég jegybank, dan jegybank
2008. 10. 28. Uj-Zélandi Jegybank
2008. 10. 29. Brazil jegybank, mexikoi jegybank, dél-koreai jegybank, szingapuri jegybank
2010. 05. 09. EKB, SNB, BoJ, BoE, kanadai jegybank

A Fedhez hasonloan az EKB is kotott swapmegallapodast a fejlettebb eurdpai orszagok jegybankjaival, igy az SNB-vel, a
dan és a svéd jegybankkal.

A fejlett régiok bankkdzi piacainak dollarhianyahoz hasonlo helyzet alakult ki néhany euro- és svajcifrank-hitelezéssel
rendelkezé eurdpai piacon is, igy Lengyelorszagban, a Baltikumban és Magyarorszagon is. Az EKB-val és a SNB-vel kotott
repo-, illetve swapmegallapodasok megkotését kovetéen 2008-2009 folyaman ezek koziil a lengyel és a magyar jegybank
hirdetett meg FX-swap eszkozoket, amelyek a swappiaci devizahianyt mérsékelni tudtak. A hazai esetben a kockazati
megitélés romlasa nemcsak a bankrendszer limitjeinek sz(ikiilése miatt sujtotta a swappiac likviditasat, hanem a swapbol
finanszirozott forinteszk6zok (példaul allampapir) gyors értékesitésén keresztiil is. A balti orszagok esetében az észt és
lett jegybank a svéd és a dan jegybankkal kotott megallapodast.

8 El6szor a likviditasbdvités miatt lees6 egynapos hozamok iranyad6 kamattol valo eltavolodasanak féken tartasa érdekében sz(ikitették, majd késébb
a bankkozi piac élénkitése érdekében szélesitették a folyosot.

9 Az arfolyam céli beavatkozas szélséséges példaja a kozelmultbeli svajci arfolyamkiiszob bevezetése. E beavatkozasok eredménye a devizatartalékok
és egyben a pénziigyi rendszer likviditastobbletének erételjes emelkedése. Ugyanakkor mivel ezek koziil azokban a gazdasagokban (pl. Japan), ahol
a visszafogott hitelezés okozza a problémat, nem a likviditas-hiany volt a hitelezés f6 akadalya, ebbdl a szempontbdl tehat nem voltak hatasosak.
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A banki likviditasny(jtd intézkedések - amennyiben valéban nem inszolvens intézményeket finansziroznak - korlatozott
kockazatot hordoznak a jegybank szamara. A jegybank nem vallal kdzvetlen maganszektorbeli hitelkockazatot, vesztesége
akkor keletkezhet, ha a hitelezett bank beddl, és a fedezetek veszitenek értékiikbdl. Ha a jegybank nem mérte fel meg-
feleléen a piaci igényeket, és az eszkozre nincs kereslet, az reputacios koltséget jelenthet, azonban a jegybank mérlegé-
ben nem jelennek meg a kockazatok. Mint emlitettiik, a hossz( refinanszirozasi eszkdz alkalmazasaval a jegybank mérle-
gében kamatkockazat keletkezik, ami azonban csak a jegybank kamatemelése esetén realizalodhat.

Stone et al. (2011) alapjan a valsag soran alkalmazott likviditasnyujto intézkedések altal okozott jegybanki veszteségek
minimalisnak tekinthetéek; 2010 augusztusaig bezarolag nem realizalodott pénziigyi veszteség.

Ezzel egyiitt a pénzpiacokra torténé beavatkozasnak lehet nem szandékolt torzitd hatasa, mint példaul a piac kiszoritasa,
vagy moralis kockazat azon szereplok szamara, amelyek nem szembesiilnek likviditasi nehézségekkel.

Az eszkozvasarlas soran a kozponti bankok vallalati értékpapirokat, jelzalogleveket vasarolnak, vagy ritka esetben a
pénziigyi vallalkozasok szamara ny(jtanak hitelt. Ezaltal a maganszektor hitelkockazatat részben a jegybank vallalja
magara.'°

Az eszkozvasarlasra ott van érdemi lehetGség, ahol a gazdasag fejlett értékpapirpiaccal rendelkezik, amelyen keresztiil
jelentds az értékpapir alapu vallalati finanszirozas, a vallalatok nagy szamban (tobb szektort lefedve) és jelentds aranyban
finanszirozzak tevékenységiiket kotvényekkel, valtokkal. Ezekben a gazdasagokban jellemzéen magas a piacon a CDO-k
(fedezett adossagkotelezvények), a csomagolt pénziigyi termékek és eszkozfedezetli értékpapirok aranya.!

Az eszkdzcsoport f6 célja a hitelpiacok miikodésének segitése, a hitelpiacokon megjelené kockazati és likviditasi felarak
mérséklése, végsé soron a maganszektor hitelkondicidinak javitasa. Bernanke (2009) megfogalmazasa szerint a kozvetlen
hitelpiaci beavatkozas (credit easing) alkalmazasa soran a kozponti bank az adossagot megtestesité és egyéb értékpapirok
vasarlasanak Osszetételére és nagysagara koncentral (szemben a kvantitativ lazitas altal célzott jegybankpénzmennyiséggel),
annak érdekében, hogy a maganszektor hitelkondicidi javuljanak az adott szegmensben. A vallalati értékpapirok vasarla-
saval - mivel kétvényeket jellemzdéen inkabb a nagyvallalatok bocsatanak ki - elsGsorban a nagyvallalatok finanszirozasi
lehetdségeit igyekeztek javitani, bar Japanban, Dél-Koreaban, valamint a Fed és az amerikai kincstar egyik k6zos prog-
ramjaban a kkv-szektor finanszirozasanak tamogatasara is tettek kisérletet.

A fejlett értékpapirpiaccal rendelkez6 gazdasagok esetében a kozvetlen hitelpiaci beavatkozasokat az értékpapir-piaci
zavarok (a piac kiszaradasa vagy a felarak indokolatlan megugrasa) indokolta, ami a maganszektor hitelezésének lefagya-
saval fenyegetett. A kdzvetlen hitelpiaci beavatkozast az is motivalhatja, ha a bankszektor nem képes, vagy nem hajlando
elegendo hitelt kihelyezni és ennek olyan oka van, ami egyéb monetaris politikai eszkozokkel nem javithatd. Ilyen okok
lehetnek a szolvenciahiany, vagy a talzott kihelyezések miatti mérlegleépités (deleveraging). Ezekben az esetekben a
kozvetlen hitelpiaci beavatkozas, a bankrendszer kikeriilése (by-pass) eredményesebb lehet, mint a likviditasbovitd intéz-
kedések alkalmazasa. A bankszektor kihagyasaval valo finanszirozas akkor lehet sikeres, ha a nem banki finanszirozas,
illetve a hitelek értékpapirositasanak jelentésége nagy. A kozvetlen hitelpiaci beavatkozasban kiemelked6 szerepe van a
hitelmindsitéknek, ugyanis a tapasztalatok szerint a kdzponti bankok mind a kotvények, mind a strukturalt termékek ese-
tén a legjobb hitelbesorolast értékpapirokat vasaroltak, illetve a legjobb mindsitésii strukturalt termékek vasarlasara

0 A kockazatok atvallalasa elsGsorban a fedezett értékpapir vasarlasi programok esetében volt jellemz6. A fedezetlen vallalati értékpapirok, illetve a
tényleges hitelny(jtast jelentd programok esetében elézetes megallapodas alapjan - legalabbis részben - kormanyzati tigynokségek vagy a kincstar
vallalta az esetleges veszteségek finanszirozasat.

" Hirata-Shimizu (2004), Agarwal et al. (2010), Beirne et al. (2011).
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hitelezték a befektet6ket. A hitelmindsiték megléte segitette a kockazatok felmérését és csokkentette a jegybanki koc-
kazatvallalas mértékét.”?

Az eszkozvasarlas hatasai tobb csatornan keresztiil érvényesiilhetnek. A bejelentési hatds a jegybanki kommunikacion
alapul. A bejelentéskor a kozponti bank jelez a piacoknak arrol, hogy beavatkozik a piaci funkcidézavarok kezelése és a
piaci szereplék bizalmanak helyreallitasa érdekében (Eggertson-Woodford, 2003). A portfolidkiegyenstlyozdsi hatds
(portfolio balance effect) lényege, hogy az eszkdzvasarlasi program bejelentése utan csokken az eszkdzok kockazati pré-
miuma. A hatas mikodésének lényege, hogy az adott eszkdz jegybanki vasarlasa altal csékken a maganszektor részesedé-
se az adott eszkozbdl, ami az elvart hozam csokkenéséhez vezet. A hatas végiil begyliriizik mas eszkézok hozamaba is,
mivel a befektetbk a portfoliojukbol kiesd eszkozoket mas eszkozokkel toltik fel. A likviditds prémium hatds |ényege, hogy
az eszkozvasarlason keresztiil a kozponti bank képes lehet helyreallitani a piaci likviditast azokon a piacokon, ahol a funk-
cidézavarok jelentkeztek. A befekteték bizalma azért javul, mert arra szamitanak, hogy van a piacon potencialis vevé, és
tudjak értékesiteni az eszkozeiket. Indirekt médon mas eszkozok likviditasa is javulhat, mivel a kdzponti bank eszkoze
felhajtja az eszkdzarakat, igy az eszkoztulajdonosok vagyona nd, ami novelheti befektetési szandékukat. Végiil, a redlgaz-
dasdgi hatds azon alapul, hogy pénz aramlik a gazdasagba, igy néhet az aggregalt kereslet.

Gertler-Karadi (2011) modelljében is a jegybanki beavatkozas végs6 soron a hitelfelarak mérséklésén keresztiil segiti a
maganszkektor hitelhez jutasat. Egyik lényeges kovetkeztetésiik, hogy a nem pénziigyi vallalatok kozvetlen hitelezése és
az eszkozvasarlasok koziil a jegybank az eszkozvasarlasok esetében hatékonyabban és kisebb koltséggel tud fellépni, mivel
a kozvetlen finanszirozas az adosok folyamatos ellendrzését is szilkségessé teszi, igy az allam hatékonysagi hatranya eré-
sebben jelentkezik.

A jegybanki kozvetlen hitelpiaci beavatkozas alapvet6en értékpapirok vasarlasat jelenti. A programok kiterjedtek kilon-
b6z6 lejarata vallalati valtokra, illetve kotvényekre, tovabba jelzalog fedezetli értékpapirokra. Néhany jegybank eszkozei
koz6tt az eszkozvasarlason feliil az intézményi befektetdk hitelezése is szerepelt (pl. Fed TALF), ami a befektet6k szama-
ra célzottan, a megvasarolhato pénziigyi eszkozok konkrét megnevezésével nyujtott hitelt jelenti.

A kiilonboz6 értékpapirok vasarlasa némileg eltéré kockazatl és hatasu lehet. A jelzalogbankok altal kibocsatott jelzalog-
levelek vasarlasa - mivel jelzalogfedezet all mogotte - a fedezetlen vallalati kétvények vasarlasanal kisebb kockazatot
hordoz a jegybank szamara. A banki jelzaloglevelek vasarlasanak a banki likviditasny(jto intézkedésekhez hasonloan célja
végs6 soron a banki jelzaloghitelezés Gsztonzése.

Mivel a pénzpiaci valsag recesszids varakozassal parosul, kiilonosen jelentds finanszirozasi nyomas ala keriilnek a kis- és
kozepes vallalkozasok. A kozvetlen vallalatiértékpapir-vasarlas dontéen nem képes a kkv-szektor nehézségeit kezelni, erre
vagy a kkv-hitelt is tartalmazo eszkozfedezet(i értékpapirokon (ABS), vagy allami ligynokségeken keresztiil van mad, ame-
lyeket a Fed, a BoJ és a koreai jegybank alkalmazott."

A kozvetlen hitelpiaci beavatkozas eszkozeit a legfejlettebb pénziigyi rendszerrel és a legalacsonyabb allami csédkocka-
zattal rendelkez6 gazdasagokban alkalmaztak. A valsag soran jelentés nagysagrendben a Fed és a BoJ, kisebb mértékben

12 Vannak esetek, amelyekben a jegybanki vasarlas nem meghatarozott kritériumok mentén tortént, példaul amikor a Fed célzottan egy finanszirozasi
nehézségekkel kiizd6 vallalat kotvényeit vasarolta (AIG Biztositd), mert ekkor nem elére meghatarozott kovetelményeknek megfelelé kotvénycsopor-
tot vasarolt. Idesorolhatok a BoJ részvényvasarlasai is, mivel az altalanos eszkdzvasarlassal szemben ez sem egyértelm(i minéségi elGirasok melletti,
tehat nem csoportos, teljes piaci szegmens helyzetét javito beavatkozas volt.

3 A Fed a TALF-program keretében kozvetve a kkv-hitelezést is segitette. Korea és Japan esetében is alkalmaztak egy-egy programot kifejezetten a
kkv-szektor financialis nehézségeinek kezelésére. Mig Japanban eszkozfedezet(i ktvények (ABS) vasarlasaval igyekeztek a hitelezésnek (j lendiletet
adni, Korea esetében egy allami kkv-ligynokség kotvényeinek vasarlasaval igyekeztek forrast nyujtani, és az ligynokségen keresztiil a kkv-szektor
szamara a bankok kikeriilésével javitani a forrashoz jutast. A programok elsésorban volumeniik miatt nem valtottak be a hozzajuk fliz6tt reményeket.
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a BoE, dél-koreai jegybank, a svajci jegybank és az EKB hirdetett meg eszkozvasarlasi, illetve szorvanyosan kozvetlen
finanszirozasi programokat (lasd 2. tablazat). Erdemes megjegyezni, hogy az EKB eszkozvasarlasa - tekintettel arra, hogy
a kontinentalis eurdpai orszagokban jellemzdéen kevésbé kiterjedt az értékpapirpiac' - a likviditasnyujto eszkozokhoz
képest joval kisebb nagysagrendi volt, és zommel jelzaloghitelek mogott allo fedezett kotvényvasarlast tartalmazott.

Hasonlosagként megfogalmazhato, hogy - bar Klyuev et al. (2009) szerint a piaci zavart korrigald, célzott hitelpiaci beavat-
kozas elméletileg a zéro alapkamat felett is indokolt lehet - az alkalmazo fejlett orszagok jegybankjai az EKB és a koreai
jegybank kivételével a zérd alapkamat mellett hasznaltak az eszkozt. Tovabba a kommunikacioban is sulyt kapott az az
indoklas, hogy a hagyomanyos monetaris politikai eszkoztar segitségével mar nem volt lehetéség a gazdasagélénkitésre és
a hitelezés tamogatasara. Ennek oka feltehet6en részben az, hogy kevés orszagban all rendelkezésre fejlett értékpapirpi-
ac, amelyen keresztiil a bankrendszer kikeriilésével érdemben hatni lehet a maganszektor hitelkondicibira. Masrészt a
maganszektor hitelkockazatanak jegybanki felvallalasa olyan kockazatokat hordoz (lasd kovetkez6 pont), amelyet csak
nagy hitelességli jegybankok vallaltak olyan orszagokban, ahol a koltségvetés nem szembesiilt kemény finanszirozasi kor-
latokkal.

2. tablazat
A kozvetlen pénzpiaci intervenciok és eszkozvasarlasok az egyes jegybankok esetében
Fed EKB BoJ BoE SNB
Vallalati rovid lejarata kotvények (Commercial paper) X X X
Vallalati kétvények (Corporate debt) X X X
Jelzaloghitellel fedezett értékpapirok (MBS) X
Allami tigynokségi kotvények (Agency debt) X
Ertékpapirositott (Gjracsomagolt) termékek (Securitised product) X
Fedezett kotvények (Covered Bond) X
Részvények (Equity) X
Hosszu lejaraty allamkotvények (Long-term government bonds) X X X X

Forrds: Minegishi-Cournéde (2010), 13. o.

A kozvetlen hitelpiaci beavatkozas soran tobb dimenzié mentén jelenhetnek meg kockazatok, amelyek alapvet6en a rovid
tavl célok és a hosszabb tavi mellékhatasok kozotti kapcsolatbol kovetkeznek. A kockazat mértékének el6zetes megité-
lése nem egyértelm(, mivel az eszkozt jellemz6éen nyomott gazdasagi kornyezetben és piaci zavarok esetén alkalmazzak.

Az eszkozvasarlassal vallalt hitelkockazat a jegybank kozvetlen veszteségéhez vezethet, ami végiil fiskalis koltséget ered-
ményez. Az eszkozvasarlasokrol altalanosan kijelenthetd, hogy sok esetben azok a célok, amelyek a programok kapcsan
megfogalmazodtak, hosszabb tavon kockazatokat jelenthetnek. Ez abbol adodik, hogy a recesszios varakozasok miatt az
eszkozvasarlas f6 célja a gazdasag élénkitése, illetve a visszaesés tompitasa a pénzpiaci zavarok és surlodasok enyhitésén
keresztiil. Az élénkités azonban nem feltétleniil fenntarthatd modon valésul meg, ami hossz( tavon szamos teriileten
veszélyt jelenthet. Az alabbiakban Kozicki (2011) altal kiemelt kockazatokat fejtjiik ki részletesen.

Az eszkozvasarlasi programok kinyilvanitott célja a hitelpiacokon lévé hozamok csokkentése, a lejarati prémiumok mér-
séklése, tovabba specialis piaci szegmensen szerepl6 értékpapirok hozamgorbéjének modositasa. Ezen célok azt a veszélyt
rejtik magukban, hogy nem szamszer(isithetd, mi tekinthet6 hosszu tavon indokolt vagy egyensllyi hozamszintnek. Emiatt
el6fordulhat, hogy a beavatkozas tullé az eredeti céljan, ami pénzpiaci turbulenciat okozhat. Hasonld veszélyt jelenthet
az is, hogy az eszkdzok természetszeriien nagyobb kockazatvallalasra, magasabb hozamu, kockazatosabb eszkozok vasar-
lasara osztonzik a befektet6ket. Emiatt rosszabb esetben eléfordulhat, hogy Ujabb pénziigyi buborékok alakulhatnak ki,
nem az eredeti céllal 6sszhangban lév6 gazdasagokba fektetnek be.' Szintén allokacios problémat jelenthet, hogy bar az

4 Erdés-Méré (2010), 26. o.
15 példaul a valsag idején a tobbletlikviditas jelentds része a feltorekvd piacokra vandorolt a nagyobb novekedési potencial és igy a magasabb pénzpi-
aci hozamok miatt.
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eszkoz alkalmazasa rovid tavon kezeli a piaci zavarokat, hossz( tavon a tobbletlikviditas nem a célzott gazdasagi teriile-
tekre aramlik, és a zavarok késébb sulyosabban, tobb szektort érintve megismétlédhetnek. Végiil, amennyiben egy koz-
ponti bank vallalati kotvények vagy vallalati addssagot megtestesité értékpapirok vasarlasa mellett kotelezi el magat, az
eszkoz alkalmazasa soran lesznek nyertesek és vesztesek a maganszféraban. Ez a szelekcios kérdés politikai-gazdasagtani
kérdéseket vethet fel, ami nemcsak szektoralis, illetve vallalati méret szerinti torzulasokhoz vezethet, de alapvet6en kiviil
esik a kdzponti bank hataskorén.

A legnehezebben meghatarozhato6 kockazat a gazdasag szerkezetére gyakorolt hosszd tavl hatasban mutatkozik. A hosszan
fennallo alacsony kamatok konzervalhatjak az egészségtelen gazdasagstrukturat, a nem versenyképes iparagak finansziro-
zasat, életképességét hosszabbithatja a maganszektorban, igy a sziikséges iparagi atalakulas nem vagy lényegesen kés6bb
zajlik le. Ugyanakkor a céloktol fiiggéen eléfordulhat, hogy egy életképtelenebb gazdasagi szegmens fenntartasa egyéb
célok miatt indokolt és a leépitése joval nagyobb joléti veszteségekhez (pl. jelentésen megugré munkanélkiiliség) vezetne.

Tovabbi kockazatokat jelenthetnek az eszkdzvasarlas kovetkeztében megjelené kézponti banki mérleggel 6sszefliggd kihi-
vasok. Az eszkozvasarlasok jelentsen atalakitjak a nagy jegybankok mérlegszerkezetét és nagysagat. Az EKB mérlegfé-
osszege a duplajara, a Fed mérlegf6osszege két és félszeresére, mig a BoE mérlegféosszege megkozelitéleg a triplajara
novekedett 2007. januar és 2011. marcius kézott, amiben az eszkozvasarlasoknak is jelentds szerepe volt. A jegybanki
mérlegek felvetik az exit stratégia sikerességének kérdését: hogyan lehet a mérlegek csokkentését sikeresen menedzsel-
ni a jegybanki célrendszerrel 6sszhangban?

A jegybankok a kockazatos eszkozok vasarlasan keresztiil kozvetlen finanszirozasi kockazatot vallalnak. A vasarolt eszko-
zok tipusatol fliggben a piaci és a hitelkockazat tékeveszteséghez vezethet. Mivel a jegybank vesztesége végs6 soron a
koltségvetést terheli, hosszabb tavon a kdzponti banki fliggetlenség és hitelesség kérdése is felvetheté. Amennyiben a
veszteségek jelentések a miikddés szempontjabol, akkor a monetaris célok elérését is alaashatjak, mivel a hitelesség és/
vagy a fliggetlenség csokkenése miatt a hossz( tavu inflacios varakozasok horgonyzottsagat veszélyeztethetik.

Ezért érdemes el6re megallapodni a koltségvetés esetleges tobbletterheirdl és a veszteségek kezelésérdl, megosztasarol,
mint ahogy a BoE és a Fed példaja is mutatja.'® Ezekben az esetekben a potencialisan jelentkez6 veszteségek megtérité-
sére a fiskalis politika - a BoE esetében teljes egészében, a Fednél egy meghatarozott dsszeg erejéig - garanciat vallalt.
Az esetleges veszteségek tehat nem jegybanki veszteségként, hanem azonnali fiskalis koltségként jelentkeznek.

A jegybanki allampapir-vasarlasok a kockazatok és hatasok tekintetében is mutatnak hasonldsagokat a hitelpiaci eszk6zok
vasarlasaval, ebben az esetben azonban nem a maganszektor, hanem a szuverén allam hitelkockazata keriil a jegybank
mérlegébe.

Az allampapir-vasarlasokat a kiilonb6zé jegybankok kiilonb6zé meghirdetett célokkal, és eltérd helyzetekben alkalmaztak,
melyek alapvetéen két csoportba sorolhatok. Az elsd, klasszikus csoportba a kamatlab also korlatjat elérd orszagok jegy-
bankjai tartoznak, amelyek kifejezetten a likviditas tovabbi bévitését, illetve a kockazatmentes hozamgorbe hosszabb
végének csokkentését, ezen keresztil indirekt modon a hosszabb lejarati vallalati, lakossagi hitelkondiciok javitasat
tizték ki az allampapir-vasarlasok céljaként (Fed, BoJ, izraeli jegybank, részben a BoE; 4. abra).

Ezzel szemben az EKB egészen mas helyzetben és kinyilvanitott céllal vasarolt allamkotvényeket. Az adossagvalsag 2010-
es kitorésekor a szuverén kockazatok ara jelentésen megnétt, az egyes tagallamok hossz( hozamai kozotti kiilonbozetek
drasztikusan megemelkedtek. Az EKB az atmenetinek bejelentett kétvényvasarlas céljaként a kotvénypiac miikodési zava-
rainak enyhitését, a piaci zavar miatt mikodésképtelen transzmisszid helyreallitasat fogalmazta meg célként a programot

6 Az USA esetében a TALF-program kapcsan kotottek konkrét veszteségi megallapodast a kincstar és a jegybank kozétt, amely szerint az elsé 10 Mrd
USD veszteség automatikusan a koltségvetést terheli. A BoE teljes kartalanitasra kapott garanciat a kormanyzattol a vallalati értékpapirok vasarlasan
elszenvedett potencialis veszteségekért.
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4. abra

Allampapir-piaci vasarlasok és az iranyado kamatlab a Fed (bal panel) és a BoE (jobb panel) esetében
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elindito kozleményében. Az EKB a hosszU tavon tulzottnak, és a fundamentumok altal nem indokoltnak itélt szuverén
kockazati felarat akarta mérsékelni, és ezaltal az onbeteljesitd valsagot kivanta elkeriilni a magas hozamu, adossagval-
sagban érintett orszagok esetén. A monetaris transzmisszio javitasan tal a vasarlasok kinyilvanitott célja az onbeteljesité
szuverén valsag elkeriilése volt, vagyis annak megakadalyozasa, hogy a magas adossagallomanyok mellett a megugré
hozamok 6nmagukban jelent8sen rontjak az allamadossag fenntarthatésagat, ami az elvart hozam tovabbi emelkedéséhez
vezet és onerdsit6 folyamatta valik. Fontos megjegyezni, hogy az EKB csak olyan esetekben vasarolt allampapirt, amelyek-
ben mar folyamatban volt az allamaddssag fenntarthatosagat biztositd programcsomag el6készitése, azaz az allampapir-
piacot hosszu tavon stabilizalo megoldas.

A nemkonvencionalis eszk6zokon beliil az allampapir-vasarlas esetében meriil fel a leginkabb az inflacids célkitlizéssel,
vagy altalanossagban az arstabilitast elsédleges célként megfogalmazo, fliggetlen jegybanki szereppel valo Gsszeegyeztet-
hetGség problémaja, ugyanis nem egyértelm( a likviditasi vagy transzmisszids célok és a monetaris finanszirozas kozotti
hatarvonal. A masodpiaci allampapirok adasvétele - nyilt piaci miveletek - a likviditas mennyiségének szabalyozasanak
szandékaval klasszikus monetaris politikai eszk6znek szamit, am az utobbi évtizedekben, ahogy a modern jegybankok a
pénzmennyiség helyett egyre inkabb a rovid kamatokkal hatnak a monetaris kondiciokra, ez az eszkoz is hattérbe szorult.
Az allamhaztartas kozvetlen finanszirozasa, az allamadéssag monetizalasa azonban a rossz térténelmi tapasztalatok miatt
tabunak szamit a nem fejlett orszagok jegybankjai szamara (2. keretes iras). A Maastrichti Szerzédésben az EKB szamara
tiltja a monetaris finanszirozast (123-as cikkely), am jellemzéen mas fejlett orszagok fiiggetlen jegybankjai is tartozkodnak
téle. Fontos megjegyezni, hogy bar formailag csak a kozvetlen finanszirozas, az elsédleges piaci vasarlas jelent monetaris
finanszirozast, a nagy mennyiségl, folyamatos masodpiaci vasarlasok végsé soron hasonlé eredményhez vezethetnek, az
allampapirok kinalatanak csokkentésén keresztiil folyamatos mérséklé hatast gyakorolnak az allampapirok hozamara.'”

A klasszikus esetben, vagyis a nominalis kamat alsé korlatjat elérd, mennyiségi lazitasi céllal allamkétvényt vasarlo jegy-
bankok esetén a lépések hatasmechanizmusa hasonlit az egyéb eszkozvasarlasokéhoz. A leggyakrabban emlegetett csa-
torna a portfolio-atrendezés, amelynek kovetkezményeként nem csak a hosszabb tav( kockazatmentes hozamok, hanem
az allampapirok helyettesité befektetéseként miikédd, hasonld lejaratl, kockazatosabb eszk6zok hozama is mérséklodik.
(Gagnon et al., 2010; Krishnamurthy-Vissing-Jorgensen, 2011)."® A nemzetkozi portfolid-atrendezés hatasaként pedig a
deviza leértékel6désére lehet szamitani (BIS, 2011; Stone et al., 2011).

7 A BoE 2010 végén a kintlévé teljes allampapir-allomany jelentds részét, kozel 25 szazalékat, a Fed pedig 13 szazalékat tartotta kézben. Hasonlo
dilemmak vetédtek fel az EKB allampapir-vasarlasi programja kapcsan is.

8 A kifejezetten a banki mérlegekre koncentrald japan jegybank az allampapir-vasarlasok banki tartalékokon keresztiil gyakorolt hatasat hangsulyozta,
amely szerint a bankok az allampapirok eladasabol szarmazo likviditast hitelezésre forditjak (Stone et al., 2011).
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Az allampapir-vasarlasok hosszabb lejaratli hozamokat mérséklé hatasat erdsitheti a bejelentések varakozasokra gyakorolt
hatasa: a piac a lépéseket tobbnyire az alacsony kamat, illetve a minél lazabb monetaris kondiciok melletti tartos elko-
telezettségként értékeli (Stone et al., 2011). Ezen keresztiil a lépések az inflacios varakozasok emelkedését, a deflacios
varakozasok mérsékldodését, igy a redlhozamok nominalis hozamokat feliilmulé mérséklodését is eredményezhetik. Mindez
szerencsés esetben az aggregalt kereslet emelkedésén keresztiil enyhiti a valsag realgazdasagi hatasait.

tulzott kockazati felarakat, megakadalyozhatja a piac kiszaradasa és panik miatti tillovéseket, hatasa azonban csak abban
az esetben tartds, ha a piaci bizalom helyreall. A szuverén kockazati felarak drasztikus emelkedése idején sokszor nem
hatarozhato meg egyértelmiien, hogy az allamhaztartas helyzete valéjaban szolvencia- vagy likviditasi problémaval jelle-
mezhet6-e, mar csak azért sem, mert az adossagpalya fenntarthatosaga fligg az allampapirok utan fizetendé hozamok
mértékétol is. Azonban a hozamokra gyakorolt hatas szempontjabol kulcskérdés az, hogy a piaci szereplék hogyan itélik
meg a fiskalis politikat, illetve magat a jegybanki beavatkozast. Ha a piac az allampapir-vasarlast az inszolvens, fenntart-
hatatlan allam addssaganak monetaris finanszirozasaként értékeli, a hozamok mérséklédése atmeneti lehet, akar hozam-
emelkedés is lehetséges (Klyuev et al., 2009; Stone et al., 2011). A likviditasi fesziiltséget enyhit6é allampapir-vasarlasok
sikerének alapvet6 feltétele tehat a gazdasagpolitika felé iranyuld piaci bizalom, ellenkez6 esetben az eszkéz a szandé-
kokkal ellentétben a panik tovabbi erésodését is eredményezheti.

2. keretes iras
Monetaris finanszirozas és inflacio

Altalanos elméleti és empirikus elemzések részletesen foglalkoznak az allamadéssag monetaris finanszirozasanak és az inflacié, a fis-
kalis deficit és az allamadossag kapcsolataval. Sargent-Wallace (1981) két alapesetet bemutatva irja le a fobb Gsszefliggéseket. Az elsé
esetben a monetaris politika dominalja a fiskalis politikat, ezért a monetaris politikaért felel6s intézmény fiiggetlenil iranyitja politi-
kajat. Példaul onalléan donthet a monetaris bazis novekedési litemérdl, ami egyben a pénzteremtésbdl szarmazo koltségvetési beveé-
telt, a seigniorage alakulasat is befolyasolja. Ekkor a fiskalis politika alkalmazkodasi kényszer alatt mikodik, mivel a koltségvetési
deficitet adott seigniorage mellett az allampapirok iranti kereslet befolyasolja. Ebben az esetben a monetaris hatdsag hatékonyan tudja
iranyitani az inflaciot. A masodik esetben a fiskalis politika dominans a monetaris politika felett, és a fiskalis hatdsag fiiggetleniil ala-
kitja a koltségvetést. Amennyiben a fiskalis politika tartdsan hianyt general, 6nalléan hatarozza meg azt az Gsszeget, amit kotvényki-
bocsatassal és a jegybanki pénzteremtéssel egyiittesen kell eléallitani a deficit finanszirozasara. Mivel a kotvénypiacon adott hozamon
a kereslet véges, a jegybanknak a seigniorage-on keresztiil kell finansziroznia a koltségvetés hianyat (vagy annak egy részét), igy az
inflacio ellenérzésére nem lesz képes. A tanulmany kiemelte, hogy ebben az esetben a végeredmény az inflacié novekedése. A szerzé-
paros modellje bemutatja, hogy az inflacio hossz( tavon fiskalis politikahoz kothet6 jelenség. Ennek kovetkeztében a jelenbeli mone-
taris szigor ellenére is emelkedhet a jelenbeli arszinvonal, tehat az inflacid nem pusztan a mai pénzmennyiségnek, hanem a jovébelinek

is fliggvénye.

Az empirikus elemzések azt mutatjak, hogy azok a gazdasagok, amelyek nagyobb adossagallomannyal rendelkeznek és kevésbé szigo-
riak az allamhaztartasi hiany leszoritasaban, kevésbé elkotelezettek a szigori monetaris politika és igy az alacsonyabb inflacios rata
mellett. Kwon et al. (2006) példaul azt talaltak, hogy mig a feltorekvd, nagy adossagallomanyu orszagokban erds kapcsolat all fenn az
allamaddssag és az inflacio kozott, az egyéb feltorekvé orszagokban ez a kapcsolat gyenge, és altalanosan nem igaz a fejlett orszagok-
ra. Tobb tanulmanyban' mutatnak be dinamikus modelleket az allamaddssag fenntarthatosagara, amely az allamadossag, a novekedés,

az inflacio, a koltségvetési hiany és a kamatlab kozotti kapcsolatot ragadja meg.

Az allamadoéssag monetizalasa szamos problémat vet fel. Az inflaci6 6nmagaban nem csokkenti az adossag realértékét, azt csak a nem
vart inflacié mérsékli. Azonban, ha az inflacio beépil a varakozasokba, a befektet6i hozamelvarasok novekednek. Az addssag realér-
tékének csokkentése emiatt kizardlag meglepetés inflacioval képzelhetd el. Ebben a helyzetben a monetaris hatésag feladja az arsta-

bilitasra vonatkozo céljat és ennek kovetkeztében jelentds joléti koltség aran tud hozzajarulni a fiskalis politika finanszirozasahoz.

19 Buiter-Grafe (2003), Pasinetti (1998).
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A koltségvetési deficit tartdos monetizalasa a torténelmi tapasztalatok alapjan az inflacio jelentés novekedéséhez vezet. Szamos példa
mutatta, hogy extrém szituaciokban az addéssag monetaris finanszirozasa tartésan magas, vagtato vagy hiperinflaciot eredményezett.
A hiperinflacios esetek tobbnyire haborUs id6szakokhoz, katasztrofakhoz és ezzel egyidejlileg extrém fiskalis sokkokhoz kothetdék
(Weimari Koztarsasag 1920-1923-ban, Gorogorszag, Kina és Magyarorszag a masodik vilaghaboru utan, Jugoszlavia 1992-1994). Ezekben
az idészakokban az allami funkciok sem miikodnek jol, gyakran az allami bevételek beszedése is problematikus, tovabba a koltségve-

tési hiany tartésan magas szintje gazdasagi visszaeséssel parosult, és ezek kiélezték a fiskalis valsagot.

Mas esetek arra is mutathatnak példat, hogy vagtatd, nehezen koordinalhaté két szamjegyli inflacio vagy hiperinflacio akar kevésbé extrém
helyzetekben is kialakulhat tartésan gyenge fiskalis pozicié kovetkezményeként. A latin-amerikai példak azt mutattak, hogy az addssag
monetizalasa szélséséges helyzetbe hozhatja és kényszerpalyara allithatja mind a fiskalis, mind a monetaris politikat. Az 1980-as években
Argentina, Bolivia, Brazilia, Nicaragua és Peru esett a monetizalas csapdajaba. Az adoéssagvalsag el6tt mindegyik emlitett orszagban
jelentds volt a koltségvetési kiadasok novekedése. Olcso kiilfoldi forrasbol jelent6s kozosségi beruhazasi programokat hajtottak végre és
a felelétlen koltekezés tulzott mértéki deficitet eredményezett. Az addssagvalsag elétt az olcso kiilfoldi kolcsonok lehet6vé tették a
kormanyzatok szamara a monetizalas elkeriilését. 1982-ben a cserearanyok érdemi romlasa és a realkamatok vilagszint( jelent6s noveke-
dése miatt az addssagszolgalat emelkedd koltségével szembesiiltek, amit a tékebearamlas megsziinése is sulyosbitott. Ebben a helyzetben

a latin-amerikai orszagok a monetizalas eszkozéhez nylltak és a végeredmény tartosan magas vagy hiperinflacio volt.

A torténelmi tapasztalatok miatt az Europai Uniorol szolo Szerzédésbe is bevezették a monetaris finanszirozas tilalmat.?° Az eurodvezet
megalkotasakor a szabalyokat azzal a céllal alakitottak ki, hogy a Szerzédéssel fegyelmezni tudjak azokat a rosszabb fiskalis és addssag
helyzetben évé orszagokat, amelyek az Gvezet hitelessége révén nyertesei lesznek a kozos valuta bevezetésének. A Szerz6désben
feltiintetett Un. ,,no bail-out” klauzula (123. cikk) az erkolcsi kockazat miatt is fontos, mivel a szabalyrendszernek csak akkor lehet
fegyelmezd ereje, ha a rosszul teljesitd orszag kapcsan feltételezhetd, hogy a jol teljesitok vagy a kdzponti bank nem mentik meg. Erre

azért volt sziikség, hogy a fegyelmezett fiskalis politikat folytatd orszagok is érdekeltek legyenek az euro bevezetésében.

Habar a valsag részben felllirta a szabalyokat, az Europai Kozponti Bank tovabbra is tartozkodik a nyilt allamadossag finanszirozasatol.
igy fordulhatott el8, hogy az Eurépai Unié korabbi tagjai koziil Gordgorszag, irorszag és Portugalia is INF-megallapodas keretében jutott

mentécsomaghoz.

Az allampapir-vasarlasok legfontosabb kockazatai a monetaris finanszirozas problémajahoz kapcsolodnak. A [épéseknek
kedvezétlen fiskalis kovetkezménye lehet, hogy - az allamhaztartas finanszirozasi koltségeinek csokkentése révén - kés-
leltetheti az esetlegesen sziikséges fiskalis kiigazitast, a fenntarthatosag illiziojat keltve, hosszabb tavon nem fenntart-
hato addssagszint feléplilését eredményezheti. Mindez kedvezétlen esetben a fiskalis hatdsagokba és a monetaris politika
fliggetlenségébe vetett bizalmat is alaashatja. Nem hiteles esetben - amennyiben a befekteték varakozasaiban dominans-
sa valik az inflacios finanszirozastol valo félelem - az allampapir-vasarlas végso soron a hosszabb tavl inflacios varakoza-
sok talzott mértékii emelkedését, és igy - a szandékoktol eltéréen - az allampapirhozamok emelkedését is eredményez-
heti (Stone et al., 2011).

Tovabbi kockazat, hogy a hosszabb lejaratl allamkotvény-vasarlasokkal a jegybank mérlegében lejarati eltérés, azaz
kamatkockazat jelenik meg, igy a rovid kamat emelkedése esetén jegybanki veszteség keletkezhet.?' 2011 kozepéig az
allampapir-vasarlasok a BoE, a Fed és az EKB szamara egyelére nem okoztak kéltségeket.

20 A 123. cikkely (az EKSz. korabbi 101. cikkelye):
(1) Az Eurdpai K6zponti Bank, illetve a tagallamok kdzponti bankjai (a tovabbiakban: nemzeti kozponti bankok) nem nyujthatnak folydszamlahitelt vagy
barmely mas hitelt az unids intézmények, szervek vagy hivatalok, a tagallamok kozponti kormanyzata, regionalis vagy helyi kozigazgatasi szervei,
kozjogi testiiletei, egyéb kozintézményei vagy kozvallalkozasai részére, tovabba ezektdl kozvetleniil nem vasarolhatnak addssaginstrumentumokat.
(2) Az (1) bekezdés nem alkalmazhaté a koztulajdonban lévé hitelintézetekre, amelyeket a jegybanki pénzkinalat vonatkozasaban a nemzeti kozpon-
ti bankoknak és az Eurdpai Kozponti Banknak a magantulajdonban évé hitelintézetekkel azonos elbanasban kell részesiteniiik.

21 A kamatvaltozas jegybanki eredményre vett hatasa a hozamgorbe atarazddasatol, az exit stratégiatol és a szamviteli szabalyoktol is fiigg. A jegybank
egyes esetekben éppenséggel veszteséget is realizalhat.
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Altalanosabb, és a legtobb nemkonvencionalis eszkézhoz kapcsolddo hatas, hogy a hosszabb hozamok ar-informaciotartal-
ma csokken, a hozamgorbe lapositasnak intertemporalis elosztasi hatasa van a megtakaritoktol az adosok felé. Ez az
egyéb eszkozvasarlasokhoz kapcsolodoan felveti a nem hatékony eréforras allokacio kialakulasanak, és a likviditas nem
szandékolt teriiletekre torténd aramlasanak kockazatat.

Fel kell hivnunk a figyelmet arra, hogy a nemkonvencionalis eszkdzok alkalmazasanak kockazatait a kozvetlen hitelpiaci
beavatkozasok és allampapir-vasarlas esetén még tavolrol sem tudjuk teljes kortien értékelni. A fébb alkalmazé jegybankok
mérlege még jelentés mennyiségl allampapirt és vallalati eszkozoket is tartalmaz, pillanatnyilag nem vilagos a mérlegek
leépitésének modja, azaz az exit stratégia. Az Egyesiilt Kiralysag esetén - ahol az inflacié mar 4 szazalék folott jar, és
varhatdan 1-2 évig cél feletti tartomanyban is marad - kiilondsen éles vitak folynak arrdl, hogy az eszkdzvasarlasok vitatott
mértéki alkalmazasa hosszabb tavon milyen hatast gyakorolhat az inflacios varakozasokra, illetve a jegybank hitelességére.

A fenti kockazatokbol adodik, hogy jelentés mértéki allampapir-vasarlasokat alacsony inflacios multtal rendelkezd, fejlett
orszagbeli, nagy hitelességgel rendelkezd jegybankok hajtottak végre (Az elsé képviselé Japan, a 2001-2006-os
QE-programban, majd 2009-t6l az Fed és a BoE, és végiil 2010-t6l az EKB). A feltorekvo orszagok koziil a szintén alacsony
kamatszintet elér6 lIzrael vett érdemi, de a nagy jegybankokhoz viszonyitva aranyaiban igy is nagysagrendileg kisebb
mennyiség(i allampapirt. A fentieken kiviil, az allampapirpiac teljes befagyasaval fenyegetd, Lehman-cséd utani bizalmi
valsag idején Magyarorszag is vasarolt kis mennyiség(i allamkotvényt.

Stone et al. (2011) hangsulyozzak, hogy a makrogazdasagi stabilizacios céllal alkalmazott allampapir-vasarlasok kizarolag
az alsé nominalis korlatot elérd, tartalék- vagy menedékdevizaju orszagok jegybankjai szamara lehet hosszabb tavon
relevans, a kockazatok még ezekben az esetekben is jelentések. Az allampapir-piaci turbulenciak idején alkalmazott,
atmeneti allampapir-vasarlasok elsésorban nem a nominalis kamat also korlatjat elérve lehetnek relevansak, azonban a
fontosabb, fent emlitett kockazatok ebben az esetben ugyanugy jelentkeznek, ezért a sikeres alkalmazashoz ebben az
esetben is sziikséges a monetaris és a fiskalis politika hitelessége, valamint az, hogy a beavatkozasra tényleg csak rend-
kiviili esetben keriiljon sor.
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A kovetkezékben bemutatjuk a pénziigyi valsag soran alkalmazott nemkonvencionalis eszkdzoket. Ebben a fejezetben a
programok altalanos tanulsagait és eredményeit foglaljuk dssze, az egyes jegybankok altal alkalmazott programok részle-
tes leirasa és értékelése a Fliggelékben talalhato.

Fontos hangsulyozni, hogy az értékelések soran szamos moddszertani nehézség adodik. Alapveté modszertani probléma,
hogy nem oldhato meg egyértelmiien az eszkdzvasarlasok piaci hatasainak elkiilonitése a tobbi likviditasfokozo vagy egyéb
monetaris eszkozok és egyéb piaci folyamatok hatasaitol, nincs jol meghatarozhaté alternativ forgatokonyv. Mindezek
ellenére szamos tanulmany és kutatas tett kisérletet a programok vagy programcsoportok hatasainak szamszer(sitésére.??

A legtobb empirikus vizsgalat a pénziigyi piacokra gyakorolt hatasokat, azon beliil is kiemelten az érintett eszkézok hoza-
mara (a lejarati prémiumra, kockazati felarakra) vagy mennyiségi elemekre (piaci forgalom, hitelkinalat) gyakorolt hatast
vizsgalta. A tanulmanyok tobbsége a nemkonvencionalis eszk6zok mindharom tipusa esetén hangsulyozza a programok
eredményességét a monetaris és a pénziigyi kondiciok enyhitésében, a likviditasi helyzet javitasaban. Klyuev et al., (2009)
szerint jellemzdéen abban a piaci szegmensben, ahol a beavatkozas tortént, csokkent a piaci panik. Ezzel 6sszhangban a
pénziigyi stresszindikatorok kozel a Lehman-csod el6tti szintre csokkentek, jellemzéen mérséklodtek a kockazati felarak.

A hitelezésre, illetve az aggregalt keresletre gyakorolt hatasra vonatkozoan joval kevesebb becslés sziiletett, ezek azonban
- a Fed, EKB és a BoE programjaira vonatkozoan - altalaban jelentds, pozitiv makrogazdasagi hatast mutattak ki: az esz-
kozok nélkiil a hitelezés és a GDP visszaesése is nagyobb lett volna, bar a hitelezés és a gazdasag névekedési palyara
allitasat az eszkozok nem tudtak elérni (Klyuev et al., 2009). A kdzponti bankoknak limitalt a szerepiik a kereskedelmi
bankok tékesziikségletének elsegitésében. Annak ellenére, hogy a valsag alatt szamos bank hajtott végre tékeemelést és
ezaltal sikerdilt stabilizalni a bankrendszert, az emelések utan sem allt rendelkezésre elegend6 toke a kielégito hitelezés
és a gazdasagi fellendiilés érdemi elinditasahoz. A realgazdasagi eredmény tehat inkabb abban az értelemben mutathatd
ki, hogy mennyivel lett volna nagyobb a visszaesés a programok alkalmazasa nélkiil. Az eddig egyetlen teljesen befejezett
programnak tekinthet6 japan példa is azt mutatja, hogy a pénziigyi kozvetitérendszer strukturalis problémai esetén a
nemkonvencionalis eszk6zok csak korlatozott eredmények elérésére lehetnek képesek.

Fontos hangsulyozni ugyanakkor, hogy ha a beavatkozasok révid tavon sikeresnek is mondhatoak, az Uj eszkoztarak
teljeskor értékelése a programok befejezése utan lehetséges csak. Mivel a valsag alatt inditott programok kifutasa -
kiilonosen az eszkoz- és allampapir-vasarlasok esetén - még nem ért véget, az egyértelmii kdvetkeztetés még sok esetben
varat magara. (Az egyes orszagok programjainak kvantitativ értékelésérdl szolé elemzések eredményeik a 3. és 4. tabla-
zatban foglaltuk Gssze, az eredmények részletesebb leirasat a Fliggelék esettanulmanyai tartalmazzak.)

22 Az alkalmazott eszk6zok kozott regressziok, 6konometriai modellek (VAR, GARCH-M, hibakorrekcios modell, késleltetett eredményvaltozoji modell),
DSGE-modellek, valamint esettanulmanyok szerepeltek.
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3. tablazat

Az eszkozvasarlasok pénzpiaci hatasanak értékelése

Szerzdk Program* Médszertan Pénzpiaci hatas
10 éves lejaratu allamkotvények lejarati prémiuma 52 bazisponttal
Gagnon et al. (2010) Fed QE1 Regresszio csokkenhet, mig a 10 éves jelzalogpapirok lejarati prémiuma
38 bazisponttal csokkenhet az intézkedések alapjan.
Portfoliomodell USA kincstarjegyek hozamok 88 bazisponttal csokkentek, mas
Neely (2010) Fed QE1 . orszagokban 57-75 bazisponttal; esettanulmany: 107 bazispontos
esettanulmany . 2 X 2z
hozamcsokkenés USA-kincstarjegyek.
Krishnamurthy-Vissing- Fed QE1 Regresszio, Regresszi6: Aaa-Baa szpredek 4-61 bazisponttal csokkentek,
Jorgensen (2011) esettanulmany esettanulmany: kincstarjegyek atlagosan 107 bazisponttal.
Portfoliomodell A modell: 30-85 bazispontos kincstarjegy hozamcsokkenést, az
SHTEEEEES () ERERE (VAR, GARCH-M) esettanulmany 100 bazispontos hozamcsokkenést mutatott.
Regresszio, MEC,
Hibakorrekcios A fedezett kotvények hozama atlagosan 12 bazisponttal csokkent.
Beirne et al. (2011) EKB CBPP modell, késleltetett | Nem volt eredményes az addssagproblémaval kiiszk6do
eredményvaltozoju | eurodvezeti orszagokban.
modell
Bejelentési hatas: 85 bp-taal csokkentette a jelzalogpiaci
Hancock-Passmore (2011) Fed MBS Regresszio hozamokat; az eszkdzvasarlas tovabbi 50 bazisponttal
csokkentette kockazati prémiumon keresztiil a hozamokat.
Osszességében csokkentette a valtok (commercial paper) felarat
(1 honapos valté kamat - 1 honapos overnight index swap rataja).
Az egy honapos AA besorolasu valtok felara 2008. oktober és
. 2 december koz6tt 150 bazisponttal csokkent, mikézben az
GRIAE GEEL, (Y et 2EENE eszkozfedezetli valtok (ABCP) felara 170 bazisponttal csokkent.
Ugyanakkor a rossz besorolasu valtok (A2/P2 commercial paper)
felara tovabb novekedett (riportok miatti kockazatkeriilés) és csak
2009 elejétol kezdett csokkenni.
. A Lehman-cséd el6tti szintre csokkentette a felarakat az ABS
GLEIRTN G POl L7 2T osztalyokban, tovabba Uj ABS-ek kibocsatasat tette lehetéve.
A hozamgorbét atlagosan 50 bazisponttal tolta lefelé, kiilonosen
D'Amico-King (2010) Fed QE1 Regresszio nagy hatast kifejtve a 10-15 éves lejarat esetén. A napi hatast 3,5
bazispontra becsiilték a vasarlasok napjan.
Swanson (2011) LS 1ES 15 bazisponttal lejjebb hozza a hozamgorbét
Fed QE2
Fuster-Willen (2010) Fed MBS Na_gy szqrodas a hozamok valtozasaban, 0-40 bazispontos
csokkenés.
A modell szerint 0 kamatszint mellett a rovid lejaratd kotvények
T - 10 éves lejaratra valé swapolasa 13 bazisponttal csokkentheti a 10
Al RS feciuE? e éves lejaratu kotvények hozamat, anélkiil hogy a rovid hozamok
novekednének.
Stroebel-Taylor (2009) Fed MBS Nincs szignifikans hatas

* Fed QE1: A Fed elsé eszkbzvdsdrldsi programja; Fed QE2: A Fed mdsodik eszkbzvdsdrldsi programja; Fed MBS: A Fed jelzdlogpiaci (MBS) eszkbzvdsdr-
ldsi programja; Fed CPFF: A Fed rovid lejdratu vdllalatikotvény-vdsdrldsi programja; TALF: A Fed eszkozfedezetli értékpapir-kibocsatdst tdmogato
programja; BoE QE: A BoE eszkdzvdsdrldsi programja; EKB CBPP: Az EKB fedezett kotvényvdsdrldsi programja. Az egyes programok részleteit ldsd a
fiiggelékben lévé esettanulmdnyokban.
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4. tablazat
Makrogazdasagi hatasok

USA: A QE program nélkiil a 2009 Q1-es GDP 3 szazalékponttal
alacsonyabb lett volna, az inflacié 2009-ben 0,2-0,3
szazalékponttal magasabb lett volna. UK: A QE program nélkil a
2009 Q1-es GDP 4 szazalékponttal alacsonyabb lett volna, az
inflacié 2009 Q1-ben 4 szazalékponttal, majd az év tovabbi
részében megkozelitéleg 1 szazalékponttal magasabb lett volna.

Fed QE1,

Baumeister-Benati (2010) BoE QF

Regresszio

USA: A QE1 program nélkiil a real GDP megkozelitéleg

2 szazalékponttal lett volna alacsonyabb, a munkanélkiiliség

1 szazalékponttal lett volna magasabb 2012-ig, az inflacio pedig
0,7 szazalékponttal lett volna alacsonyabb 2011-ig.

GARCH-M A QE2 program a GDP esetében (a QE1-hez képest) tovabbi

1 szazalékponttal kisebb visszaesést, a munkanélkiiliség
tekintetében tovabbi 0,5 szazalékpontos javulast eredményezett.
Az inflacié a QE2 program hatasara tovabbi 0,3 szazalékponttal
nott.

Fed QE1,

Chung et al. (2011) Fed QE2

A program hatasara a maganszektor hitelnévekedése kb. 1,5
EKB likviditas- r szazalékponttal magasabb, a munkanélkiiliség 0,5 szazalékponttal
Leies e el (AIIT) bévités RO liaeEl alacsonyabb lett, mint az intézkedések nélkiili forgatokonyv

esetén.

EKB likviditas- Az eszkozok nélkiil az eurozonat 2010 elsé feléig tobb mint egy
Fahr et al. (2010) bévités DSGE modell szazalékponttal alacsonyabb GDP novekedés és deflacio
jellemezte volna.

A modellbecslések szerint a QE program nélkiil az
Kapetanios et al. (2011) BoE QE Id6ésor modellek allampapirhozamok 100 bazisponttal lettek volna magasabbak,
mig a GDP 1,5, az inflacio 1,25 szazalékkal lett volna alacsonyabb.

USA: A real GPD szintje 0,3 szazalékponttal magasabb a
programot kovet6 évben. A munkanélkiiliség 0,2 szazalékponttal
alacsonyabb egy évvel a program megkezdése utan és 0,5
szazalékponttal alacsonyabb lehet két évvel a programkezdés
utan. Az inflacio két éven keresztiil 0,1-0,2 szazalékponttal
magasabb lehet.

Deutsche Bank (2010) Fed QE2

A feltérekvé orszagok jegybankjai a Lehman-cséd utan széles kérben - bar a fejlett orszagok jegybankjainal kisebb mér-
tékben - alkalmaztak likviditasi fesziiltséget enyhitd eszkozoket, ezen belil is els6sorban devizalikviditasi eszkozoket.
A nagymeértéki és szisztematikus likviditasfokozo eszkozok, a kdzvetlen hitelpiaci beavatkozasok és az allampapir-vasarlas
azonban csak szorvanyosan, és csak a sok tekintetben inkabb fejlett orszagnak tekinthet6 feltérekvéknél fordult elé (Ishi
et al., 2009; Stone et al., 2011; Moreno, 2011).

Vallalatikotvény-vasarlast a koreai, allampapir-vasarlast pedig az izraeli jegybank hajtott végre 2009-ben. Mindkét orszag
alacsony alapkamattal, a feltorekvo orszagokra jellemzénél lényegesen kedvezdébb hitelbesorolassal, jobb inflacios telje-
sitménnyel és fejlett tékepiaccal rendelkezik, Gsszességében joval kevésbé sériilékenyek.

Az, hogy a feltérekvo orszagok ritkabban alkalmaztak nemkonvencionalis jegybanki eszkozoket, két alapvetd okra vezet-
het6 vissza. Egyrészt, jellemzden kisebb volt a makrogazdasagi kényszer, ugyanis az érintett jegybankok joval ritkabban
keriiletek a ZLB kozelébe. Sok feltrekvé orszagban a valsag kitérése utan elészor kamatot emeltek, igy az atlagos alap-
kamat 5 szazalék folott volt 2009-ben is. Sok esetben kisebb volt a gazdasagot éro realgazdasagi sokk és a pénziigyi piaci
turbulencia mértéke, és altalaban nem volt olyan deflacids veszély, amely a fejlett orszagokban sziikségessé tette a
tovabbi monetaris lazitast.

Sok feltorekvé orszagban - példaul a KKE-régioban - azonban a nemkonvencionalis eszk6zok alkalmazasara sériilékenységiik
miatt joval kisebb a mozgastér, mint a fejlett orszagokban. Az atlagosan gyengébb hitelbesorolas, magasabb orszagkockazati
felarak, magas kiils6 addssag miatt az extenziv és szisztematikus likviditasbdvités kockazatokat hordoz, ugyanis a reélgaz-
dasagi kereslet élénkiilése helyett tékekivonashoz és nem kivant arfolyam-leértékelédéshez vezethet (Ishi et al., 2009). Ez
kilonosen igaz abban az esetben, ha alacsony a monetaris politika hitelessége, és a piac inkabb a fiskalis feladatok jegy-
bankhoz delegalasaként, fiskalis terhek elrejtéseként vagy monetaris finanszirozasaként értékeli az akciokat.
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A sz(ik fiskalis politikai mozgastér a Gertler-Karadi (2011) modelljének keretei kozott értékelve annyit jelent, hogy az allam
a modell feltevéseivel szemben nem tud korlatlanul és pluszkoltség nélkiil forrast bevonni a piacrol, csak a kockazati
prémium tovabbi emelkedése mellett, ami rontja az allamaddssag fenntarthatosagat. Vagyis a rendkiviil magas, és a
tovabbi kiadasok novekedésére érzékeny szuverén kockazati felar novekedése mellett az allam forrasoldali elénye joval
kisebb, mint a maganszektor mérlegkorlatait elétérbe helyez6 Gertler-Karadi modellben, ami megkérddjelezi a beavatko-
zas eredményességét.

E veszélyeket tamasztja ala Jacome et al. (2011) elemzése is, amelyben a szerzok 16 latin-amerikai orszag 1995-2007
kozotti pénziigyi valsagait attekintve azt vizsgaltak, hogy a valsagok alatt nyujtott jegybanki likviditas milyen hatast gya-
korolt a pénziigyi és makrogazdasagi folyamatokra. Eredményeik szerint a bankrendszer likviditasi helyzetét javitani
kivano jegybanki konstrukciok jellemzéen inkabb tovabb novelték az instabilitast. A korlatozott gazdasagpolitikai hiteles-
ség kozepette a monetaris politika nem tudta helyredllitani a bizalmat a pénziigyi piacokon. A pénziigyi rendszernek
nyGjtott forrasok és tamogatasok a gyengébb pénziigyi bankokbol kivonva az erésebb bankoknal, vagy tkekivonasként
kulfoldon csapddtak le, ezzel gyengitve a devizaarfolyamot és problémas bankok helyzetét. A hozamok a leértékelédési
és inflacios varakozasok erésodése 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 keriild tulzott mértéki likviditas nyoman maga is hozzajarult ahhoz. A bankvalsagok
,monetizalasa” a jelentés mértékii devizaaddssagok miatt altalaban negativan hatott a gazdasagi novekedésre is.

A tanulmany szerint a nagymérték( jegybanki likviditasny(jtas emellett szamos esetben csorbitotta a jegybank fiiggetlen-
ségét. A programok a bankcs6dok és a fedezetek értékvesztése nyoman helyenként jelent6s koltséget okoztak. A kormany-
zat sok esetben vonakodott a veszteséget potolni és a jegybanknal tékét emelni, ezzel veszélybe sorolva a jegybank
hatékony miikodését, céljainak elérését.
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Fejezetiinkben attekintjiik, hogy Magyarorszagot miként érintette a valsag, milyen okokra vezethet6 vissza a gazdasagi
visszaesés és a pénziigyi rendszer problémai, és milyen lehetéségei vannak az MNB-nek a korabban bemutatott
nemkonvencionalis jegybanki eszkézok esetleges alkalmazasara.

A magyar gazdasagban az elmult évtizedben végbement eladdsodasi folyamat bizonyos szektorokban tulzott egyensulyta-
lansaghoz, az orszag kiils6 adossaganak jelentés ndvekedéséhez vezetett. Ez kiilondsen a globalis valsag kitorésével valt
nyilvanvalova, ugyanis a korabban kezelhet6nek tekintett addssagok a novekedési kilatasok romlasaval, az orszagkockazati
felar megugrasaval és a forint (kiilonosen a svajci frankkal szembeni) leértékelédésével fenntarthatosagi szempontbél
kockazatossa valtak.

A monetaris politika (és a tagabb értelemben vett gazdasagpolitika) kihivasa egy ilyen helyzetben, hogy a pénziigyi rend-
szer stabilitasat is fenyegetd egyensulytalansagok leépiilését tamogassa, de Ugy, hogy sziikségesnél nagyobb alkalmazko-
dasi, mérlegkiigazitasi kényszer ne jelentkezzen. Ennek része a kereslet ar- és bérdeflacioval jaro tulzott visszaesésének
megakadalyozasa, ugyanis az aszimmetrikus nominalis merevségek szamottevé alkalmazkodasi koltségeket okoznanak.
Az eladésodott szektorok keresletének bizonyos mértékii lassulasa, visszaesése azonban elkeriilhetetlen.

Az MNB 2010-es konvergenciaelemzése arra vilagit ra, hogy a tllzott eladosodas elsésorban az allamhaztartasban jelent-
kezett. A haztartasok esetében kevésbé egyértelmii a kép: kiilonosen 2007-2008-ban érhet6 tetten egy hitelboom, azon-
ban a szektor egészének nettd pénziigyi megtakaritasa nemzetkozi Gsszehasonlitdsban nem tekinthet6 alacsonynak;
elsésorban a hitelallomany deviza-osszetétele jelent kockazatot. Mindazonaltal a fogyasztas tartds stagnalasa arra is
utalhat, hogy heterogenitas van a szektoron beliil, és a mérlegkiigazitas elhzodd folyamat lehet.?3 A vallalati szektor
eladdsodottsaga nem tekinthetd tulzottnak, azonban a valsag kirobbanasa el6tti években a devizahitelek felfutasa megfi-
gyelhetd volt az exportbevétellel, igy természetes fedezettel jellemzéen nem rendelkezd kkv-szektorban is. Osszességé-
ben elmondhato6, hogy mig a koltségvetési kiigazitas és bizonyos mértékig a haztartasok devizaaddssaganak leépitése
kivanatos, és a belsé keresletet természetes modon visszafogo folyamat, addig a vallalati hitelezés visszaesése szamotte-
v0 joléti veszteséget okozhat.

A kiils6 eladosodottsag miatt magas orszagkockazati felar, a multbeli 6rokség miatt horgonyzatlan inflacios varakozasok
és a hazai gazdasagi szerepldk forint melletti nyitott pozicidja nem tette lehetdvé, hogy az MNB - mas, kevésbé eladoso-
dott orszagok jegybankjaihoz hasonléan - a kamatszint minimalisra torténd csokkentésével élénkitse a keresletet. A bel-
foldi szerepl6k devizahitel-allomanya miatt az arfolyamcsatorna nem a megszokott modon miikodik: az arfolyam gyengii-
lésével a bankrendszer portfoliomindsége romlik, ezért kockazatvallalasi képességiik csokken, ami a hitelfelarak noveke-
déséhez és/vagy hiteladagolashoz vezet.?* 25> Ennek kovetkeztében a hagyomanyos monetaris lazitas hatasossaga gyengiil,
bizonyos ponton tul pedig kifejezetten karos lehet, ugyanis (gy csokkenti a forint elleni spekulacio koltségét, hogy kdzben
novelheti a kockazatosabb szerepldk (haztartasok, vallalatok, allam) hitelfelarat.

23 Természetesen a svajci frank erésodése is szerepet jatszik a haztartasok fogyasztasi-megtakaritasi dontéseiben, és nehezen identifikalhatd, hogy az
adossagallomany eredeti mértéke, vagy annak atértékelédése kényszeriti a jelentés megtakaritasokkal nem rendelkezd haztartasokat fogyasztasuk
visszafogasara.

2 Fontos kiemelni, hogy a bankok kockazatkeriilése kedvezétleniil hathat minden szektorra, fliggetleniil attol, hogy az azt kivaltoé okokban az adott
szektor sériilékenysége szerepet jatszott-e.

25 Az arfolyamcsatorna modosulasarol részletesen értekezik Krekd-Endrész (2010).
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Magyarorszag esetében a monetaris politika problémajat tehat nem a nominalis kamat zérus alsé korlatja okozza. Ezért
azon eszkozok adaptaciodja, amelyek célja a hozamgérbe csokkentése (kamatvarakozasok csokkentése, vagy allampapir-
vasarlason keresztiil megvaldsitott mennyiségi lazitas), nem indokolhatd a hazai kdrnyezetben, raadasul kockazatokat
hordoz.

A hozamgorbe csokkentésén tal az allampapir-piaci beavatkozasnak két tovabbi motivacioja lehet: piaci tullovések, kisza-
radas elkeriilése, az allampapirpiac likvid m(ikodésének biztositasa, vagy a koltségvetés finanszirozasanak konnyitése. Bar
szandékaban kiilonbozo, e két cél a gyakorlatban nem mindig valaszthatd el, ugyanis a masodpiaci zavarok tobbnyire
egyiitt jarnak az aukciok sikertelenségével, ezért a masodpiacon térténd kotvényvasarlasok élénkithetik az aukcios keres-
letet is. Ez az 6sszekapcsolodas jelenti a beavatkozas legnagyobb kockazatat. Atmeneti piaci fesziiltségek esetén torténé
masodpiaci beavatkozas indokolt lehet, amennyiben azzal a zavarok csokkenthetdk, a likviditas helyreallithato. Ezzel
szemben a koltségvetés finanszirozhatosaganak tamogatasa allampapir-vasarlassal rendkiviil kockazatos, ugyanis a jegy-
banki hitelességet azonnal erodalja, inflacios és leértékelédési varakozasokat sziilhet, ami tovabbi hozamemelkedést
okoz, és a legrosszabb, de egyaltalan nem implauzibilis esetben panikszer( tékekiaramlasba torkollhat. Az allampapir-
piaci zavarokat enyhit6 célu beavatkozasnak tehat csak abban az esetben lehet értelme, ha hitelesen kommunikalhato,
hogy a beavatkozas atmeneti piaci likviditasi probléma kezelését célozza, a piaci szereplok biznak a fiskalis politika elko-
telezettségében és nem meriil fel a monetaris finanszirozas kockazata. Tekintettel azonban a hazai eszk6zok kedvezétlen
kockazati megitélésére, nagy a valdszinlisége annak, hogy az allampapir-vasarlas negativ piaci hatasokkal jarna.

Mig a nominalis kamat alsé korlatja, igy a mennyiségi lazitas nem relevans Magyarorszag szamara, elméletileg az erés
hitelkinalati korlatok felvetik a nemkonvencionalis jegybanki eszkézok alkalmazasanak indokoltsagat.

A jelentds kockazatokkal jaro allampapir-piaci hozamgorbe befolyasolasa helyett elvileg a pénziigyi piacokon a szuverén
hozamgorbe felett kialakulo felarak csokkentésével is lehetséges a maganszektor hitelezési kondicidinak javitasa.2® Az
értékpapirositas, a kozvetlen tékepiaci finanszirozas fejletlensége miatt ez alapvetéen a bankok hitelezésének 6sztonzé-
sén keresztiil valosithatdé meg. Ezen beliil is els6sorban a vallalati hitelezés lehet a célpont, mivel a hitelezési felmérések,
valamint Sovago (2011) becslése is azt tamasztja ala, hogy a bankok hitelkinalatanak szlikossége a vallalati szegmensben
gatolja a gazdasagi novekedését. A hitelkinalat sz(ikdsségét nagyobbrészt a hazai bankok alacsony hitelezési hajlandosaga,
kisebbrészt gyengiilé hitelezési képessége magyarazza.

Fabian et al. (2011) arra a kdvetkeztetésre jutnak, hogy a jelent6s jegybanki kockazatvallalassal nem jaro likviditasbévité
beavatkozasokkal vélhet6en nem lehet a hitelezést érdemben élénkiteni, ugyanis a hazai bankrendszert likviditasfelesleg
jellemzi. Ugyanakkor a bankok tulzott kockazatkeriilése esetén eredményes beavatkozasi lehetéséget jelenthet, ha az
tigyfél hitelkockazata tekintetében kockazatmegosztas jon létre a bankok és az allam kozott. Ennek megfelelé formajat
jelenthetik a garanciavallalasi konstrukciok, illetve az allami hitelnydjtas.

A bankok hitelezési képessége a 2008 utani gyors helyreallast kovetéen 2011 végétdl azonban ismét gyengiilni kezdett,
egyrészt a devizalikviditasi fesziiltségek ndvekedése, masrészt a romlo portfoliomindség és a végtorlesztés kovetkeztében
mérséklodo tékepuffer miatt. A magas FX-swapallomany és a megnovekedett devizaarfolyam-volatilitas miatt az elmult
id6szakban emelkedett annak a valdszinlisége, hogy a hitelezési hajlandosag er6sodése esetén meginduld hitelezést a
likviditas sz(ikdssége a hitelezési képességen keresztiil turbulens idészakokban korlatozhatja. Mindezzel egyiitt a gyenge
hitelaktivitast tovabbra is dontéen az elégtelen hitelezési hajlandosag magyarazza.

Fontos hangsllyozni, hogy a bankok alacsony hitelezési hajlandésaga 6nmagaban még nem jelenti feltétlenil azt, hogy
olyan piaci tokéletlenség, surlodas vagy kudarc all fenn, ami az allam kockazatvallalassal jaro beavatkozasat igényelné.
Nem egyértelm(, hogy a bankok alacsony kockazatvallalasi kedve mennyiben tulajdonithato talzott, a fundamentumok
altal ald nem tamaszthaté mértéki kockazatkeriilésnek, illetve mennyiben tiikroz ténylegesen magas kockazatokat. A
pénziigyi valsag nyoman a bankok kockazatvallalasi hajlandosaganak drasztikus csokkenése vilagszerte megfigyelhet6 volt,
a hazai hitelkihelyezések régional kedvezétlenebb alakulasa azonban arra utal, hogy az alacsony hitelkinalathoz
orszagspecifikus tényezdék: a makro- és szabalyozasi kdrnyezet nagyobb bizonytalansaga miatt emelked6 jovedelmeziségi

26 Az MNB a valsag alatt beavatkozott a hossz( tavi megtakaritasok szempontjabol kulcsfontossagu jelzaloglevél-piacon, de a piaci szerepldk egyiitt-
mUkodési hidnya miatt ledllitotta a programjat (lasd 3. keretes iras).
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kockazatok is jelentésen hozzajarulnak. Kérdés, hogy ebben a helyzetben milyen tere lehet a kiilonb6z6 tipusi jegybanki
nemkonvenciondlis beavatkozasnak.

A vallalati hitelezést élénkit6 eszkdzok hatasossagaval kapcsolatban tobb kockazat is kiemelhet6. Jelenleg gy latjuk,
hogy a hazai bankrendszer romlo jovedelmezdsége, valamint az anyabankoknak az eurovalsaggal 6sszefiiggéen gyengiilé
tékehelyzete mellett mar korantsem zarhato ki, hogy a bankok tékemegfelelésiiket részben hitelportfoliojuk leépitésével
igyekeznek helyreallitani. A bankrendszer likviditasi helyzetét, finanszirozasi feltételeit javito eszk6zok ebben az esetben
korlatozott hatast érhetnek csak el. A beavatkozasok sikeressége abban az esetben is megkérddjelezhetd, ha a bankok
kozéptavon mérlegiik leépitését tervezik a romlo jovedelmezGbségi kilatasok miatt. Erre a kockazatra hivja fel a figyelmet
a japan jegybank els6 programjanak kudarca is, valamint az MNB 2009-ben bevezetett, hitelezést élénkité eszkozeinek
korlatozott hatékonysaga (3. keretes iras). Ebben az esetben a hitelezési hajlandosag a jegybank bankrendszeren keresz-
til hato kozvetett eszkozeivel nem novelhetd, igy csak a bankrendszert teljesen megkeriilé beavatkozas lehetne hatasos,
amely egyrészt jelentds hitelkockazat vallalast jelentene, masrészt a kozvetlen tbkepiaci finanszirozas fejletlensége
miatt nincs is ra érdemi lehetGség. Végiil, ha a belfoldi gazdasagi szereplok tulzott eladosodottsaguk és a kedvezétlen
potencialis novekedési kilatasok miatt tartds mérlegkiigazitast hajtanak végre, a beruhazasi szandék, igy a hitelkereslet
kamat-érzéketlen modon alacsony maradhat, amivel szemben a kdzvetlen hitelélénkité eszkozok is tehetetlennek bizo-
nyulhatnak.

3. keretes iras
A valsag soran bevezetett Uj hazai jegybanki eszkozok

Az MNB altal a valsag soran bevezetett eszk6zok alapvet6en harom csoportba sorolhatok. Egyrészt a pénz- és devizapiaci feszultségek
enyhitését célzo, devizalikviditast nydjtd FX-swapeszkozokre, a forintlikviditas novelésére szolgalo eszkozokre, és az értékpapirpiacok
miikodését tamogato eszkozokre.

2008 oktoberében elGszor az FX-swappiacon jelentkezett a piaci turbulencia, mivel a hazai bankok devizafinanszirozasi lehetésége
jelentésen szikiilt, igy megugrott a swap piacra vald rautaltsaguk. A swap piac likviditasanak csokkenése a hazai bankok devizalikvidi-
tasoz jutasat veszélyeztette, és egyben az arak, a forint implikalt hozamok esésével jart. Ez pénziigyi stabilitasi és a kamattranszmisz-

szio sériilése miatt monetaris politikai kockazatot is jelentett, melyek kezelésére az MNB tobb eszkozt bevezetett.

A kétoldali egynapos EUR/HUF FX-swap volt az elsé eszkdz 2008. oktober 13-tol, amellyel az MNB a piaci szereplék kozé allt, igy a
devizatartalék felhasznalasa nélkiil, a kereslet és kinalat osszekotésével enyhitette a fesziiltséget. Harom nappal késébb, az EKB-val
kotott repomegallapodast kovetben a jegybanki tartalékbol finanszirozott egynapos EUR/HUF FX-swap rendelkezésre allas bevezetésé-
re keriilt sor, ami egyszer(ibb és hatékonyabb beavatkozast jelentett a piacon. A két egynapos eszkozzel sikeriilt azt elérni, hogy a
kamatfolyoso alsé részébe. Ez utdbbi a forint elleni spekulativ poziciok kiépitésével szemben volt lényeges, hiszen igy lehet az alapka-
mat effektivitasat biztositani.

A swapeszkozok kovetkez6 csoportjat 2009-ben vezette be az MNB. ElGszor februar elején a svajcifrank-nytjto CHF/EUR egyhetes
swapot, majd marciustol a 3 és 6 honapos EUR/HUF swapot inditotta el. Ezek bevezetésével a cél az volt, hogy a hosszabb futamideji
devizalikviditas nyGjtasaval a swappiaci fesziiltségek tovabb csokkenjenek, és a hat honapos swap kiilon feltételei segitségével a val-
lalati hitelezés visszaesését igyekezett gatolni.

2011-ben az év végi pozicidzarasok nyoman - a korabbi években tapasztaltnal stlyosabb és hosszabban elhiizodo6 kedvezétlen swappiaci
folyamatok miatt - az MNB egyszeri alkalommal egyhetes futamidejli EUR/HUF FX-swapeszkozt hirdetett meg. Az MNB ezzel egyszerre
tamogatta a hazai hitelintézetek devizalikviditas-kezelését, illetve azt, hogy a forint kamatszintje az FX-swappiacon is a jegybank

iranyad6 kamata kozelében alakuljon.
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A swapeszkozok alapvetden sikeresek voltak a rovid futamidejii swappiaci fesziltségek enyhitésében, a vallalati hitelezés visszaesését
azonban nem tudtak megallitani; a hat hdnapos swap partnerkdre fokozatosan sz(kiilt, ahogy a bankok nem tudtak, illetve nem akartak
teljesiteni a vallalasaikat. Jelenleg az egynapos rendelkezésre allast és a harom honapos swapot tartja fenn az MNB. A masik két eszkoz
koziil a kétoldali FX-swap kivezetését az igénybevétel megsziinése, és a devizatartalék-puffer novekedése tette lehet6vé, mig a hat

honapos swapot a bankok passziv hitelezési magatartasa miatt nem hirdette meg 0jbol az MNB.

2008 oktoberében a bankkozi piaci bizonytalansag és a novekvé swappiaci devizafelvétel miatt egyarant megugrott a bankrendszer
lehetdségeikhez képest megndvelték a jegybanki egynapos betétallomanyukat, és korlatoztak a bankkozi piaci kihelyezéseiket. Az MNB
eszkoztara eleve segitette ezt az dvatos likviditaskezelést, hiszen likviditastobblet volt a bankrendszerben, azaz a bankok folos likvi-
ditasukat kothették le az MNB kéthetes kotvényében. igy szemben az EKB gyakorlataval, ahol csak mennyiségi korlattal és egymassal
versengve tudtak likviditashoz jutni, a mi esetiinkben szabadon hatarozhattak meg, hogy mennyi likviditast kotnek le és mennyit

hagynak egynapos betétben gorgetni.

Ugyanakkor szamos bank szamara korlatos volt a rendelkezésére allé azonnali likviditas, és a forint tovabbi gyengiilése miatti novekvé
swapallomanyok tovabb emelték a likviditasi igényt. Az MNB ebben a helyzetben tobb épéssel novelte a bankrendszer likviditastobb-

letét, likviditasi potencialjat:

- 2008 oktoberétol tobb lépésben bdvitette a jegybanki hiteleknél elfogadhato fedezetek korét: elébb a kapcsolt vallalkozasok jelza-

logleveleivel, majd az 6nkormanyzati kotvényekkel, végiil a fedezetek minimalis mindsitésének ,,BBB-"-ra csokkentésével.
- 2008 oktoberétol kéthetes és hat honapos hiteleszkozoket vezetett be.
- 2008 decemberétdl 5 szazalékrol 2 szazalékra csokkentette a tartalékratat.?”

E rovid tavon hatasos intézkedések mellett az EU/IMF hitelfelvétel a devizatartalék novelésén keresztiil még latvanyosabban névelte a
bankrendszer likviditastobbletét. Osszességében a 2008. oktoberi 1700 Mrd koriili likviditasi szintrél 2009 tavaszara 3000 Mrd forintra,
majd 2010-t6l tartésan 4000 Mrd forint folé keriilt a bankrendszer likviditastobblete.

Az MNB 2008. oktdber kozepétdl, az elsdleges forgalmazdi korbe tartozd bankokkal kotott megallapodas keretében, 2008 végéig
Osszességében 250 Mrd forint értékben vasarolt allamkotvényeket a masodpiacon. A piaci szereplékkel koordinalt beavatkozasra azért
volt sziikség, mert a piac likviditasa drasztikusan romlott, az arjegyzok arjegyzési tevékenysége ellehetetleniilt, ugyanakkor ez a folya-
mat fundamentalisan nem tiint megalapozottnak. Masrészt a bankok partnerek voltak a beavatkozasban, a megallapodasnak megfele-
l6en szamottevéen, Osszességében az MNB vasarlasait meghaladdé mértékben novelték allampapir-allomanyukat. Harmadrészt az

allampapir-vasarlas novelte a 2008 6szén még szlikos bankrendszeri likviditastobbletet.

Az allampapir-vasarlasok pozitiv hatasa ugyanakkor nem volt egyértelm(i. Bar a jelentds kiilfoldi eladoi nyomas ellenére a mutatok egy
részénél megallt a likviditasi helyzet romlasa, a piac likviditasat rovid tavon nem tudta helyreallitani. A piac likviditasat mér6, MNB
altal szamolt részindexek koziil az arjellegli mutatok (bid-ask szpred és arhatasmutato) a hosszu tava atlaguk alatt alakultak.2® A teljes
likviditasi index november elején érte el historikus minimumat, és csak azt kovetéen tudott a teljes index és a két részindex is enyhén

javulni. Ebben azonban jelent6s szerepe lehetett az idékozben megkotott EU/IMF hitelmegallapodasnak is.

27 Az MNB 2010 Gszén valaszthato tartalékrataju kotelezétartalék-rendszert vezetett be: a hitelintézetek maguk valaszthatnak a 2-5 szazalék kozotti
tartalékratak koziil. A valaszthato tartalékrata noveli a kotelez6tartalék-rendszer hatékonysagat, igy tamogatja a hazai hitelintézetek likviditaskeze-
lését és a bankkozi forintpiac stabilitasat.

28 Az MNB likviditasi indexeirél részletesebben lasd: Pales-Varga (2008).
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Az MNB 2010-ben hirdette meg jelzaloglevél-programjat, mellyel masodlagos piaci vasarlasokkal, valamint a kedvezébb likviditast biz-
tosito feltételeknek megfelel6 elsddleges kibocsatasok esetén, kozvetlen vasarlasokkal a piac likviditasanak novelését célozta. A prog-
ram 2010 végén lezarult, és mivel egyrészt a jelzalogbankok meglehetdsen passzivak voltak (minddssze egy sorozat kibocsatasara keriilt
sor), masrészt a forinthitelezés vart felfutasa elmaradt, az MNB 2011-ben nem hirdette meg Ujbol a programot. A program hatasara 2010

elején némileg csokkentek a piaci felarak, de szamottevé és tartos javulast nem sikerdilt elérni a masodpiacon.

A vallalati hitelezést kozvetleniil élénkité beavatkozasok legtobb formajaval kapcsolatban kiemelendd, hogy végsé soron
fiskalis koltséget generalhatnak, még ha az esetleg el6szor a jegybank mérlegében jelentkezik is. A beavatkozas ezért csak
abban az esetben lehet eredményes, ha a maganszektor keresletét élénkitd hatas dominalja a keletkez6 fiskalis koltségek-
b6l adodo tobbletkiigazitasi kényszer negativ makrogazdasagi hatasat, vagyis a fiskalis multiplikator nagyobb egynél.
A beavatkozas akkor lehet hatékony, ha hitelkockazati felarakat sikeriil célzottan, olyan szektorok, szereplék szamara
mérsékelni, akik ezt realjoszagok iranti keresletiik (beruhazas, készletfeltoltés) novelésére hasznaljak. Ha a célzottsag
nem biztosithato, akkor a beavatkozas arbitrazslehetéséget teremthet, vagy rosszabb esetben az arfolyam leértékelodé-
sével, tékemenekitéssel jarhat. Ha pedig a magas kockazati felarakat nem valamilyen piaci tokéletlenség (aszimmetrikus
informacid, koordinacios probléma stb.) hanem a magas kockazatok okozzak, az allami beavatkozas szinte bizonyosan meg
nem térild fiskalis koltséget eredményez.

Végiil fontosnak tartunk kiemelni két olyan kockazati tényezét, melyek a hazai gazdasagpolitika hitelességével, kiszamit-
hatosagaval filiggnek Ossze, és egy esetleges nemkonvencionalis jegybanki lépés kapcsan meriilhetnek fel.

Tekintettel arra, hogy a magyar szuverén kockazati felar a vilagon a legmagasabbak kozott van, fennall a kockazata, hogy
minden, potencialisan fiskalis kdltséget eredményezd intézkedés tovabb noveli az allamadodssag fenntarthatosagaval kap-
csolatos piaci aggodalmakat, és emeli az allam finanszirozasi koltségét. Ezért az eredményes beavatkozas kulcsa, hogy a
piaci szerepldk is bizzanak a beavatkozas hatékonysagaban, amihez altalanossagban sziikséges a gazdasagpolitika hiteles-
sége, ami jelenleg nem tekinthet6é adottnak.

A nemkonvencionalis jegybanki eszk6zok jelentGs részével egyiitt jard fiskalis koltségekkel kapcsolatban emellett kiemelt
kockazatot jelent, ha az a jegybank mérlegében jelentkezik. A monetaris és a koltségvetési politika kozotti hatarvonal
elmosodasa a jegybanki fliggetlenségbe vetett bizalmat, a jegybank hitelességét gyengitheti, ami a hagyomanyos mone-
taris politika hatékonysagat csokkenti, az arstabilitasi cél biztositasat neheziti és emelheti a hossz( lejarati hozamokat.
Alapvetden erre a szempontra vezethet6 vissza, hogy a kockazatatvallalassal jaro beavatkozasokat tobbnyire hiteles jegy-
bankokkal rendelkez6 orszagok, és gyakran kdzponti koltségvetési garanciakkal alkalmaztak.

MNB-TANULMANYOK 100. « 2012



ADRIaN, T.-K. J. KiMBROUGH-D. MARcHIONI (2010): The Federal Reserve’s Commercial Paper Funding Facility. FRB of New York
Staff Report, no. 423.

AGARWAL, S.-J. BARRETT-C. Cun-M. DE NaRDI (2010): The asset-backed securities market, the crisis, and TALF. Economic
Perspectives. FRB of Chicago Working Paper, vol. 34 no. 4.

BAuMEISTER, C.-L. BeNATI (2010): Unconventional Monetary Policy and the Great Recession. European Central Bank Working
Paper, no. 1258.

BEIRNE, J.-L. DALITZ-J. EJSING-M. GOTHE-S. MANGANELLI-F. MONAR-B. SAHEL-M. Susec-J. TAPKING-T. VONG (2011): The Impact of the
Eurosystem’s Covered Bond Purchase Programme on th Primary and Secondary Markets. EKB Occasional Paper Series, no.

122, January.

BERKMEN, S. PELIN (2012): Bank of Japan’s Quantitative and Credit Easing: are they now more effective?. IMF Working Paper,
vol. 12 no. 2.

BERNANKE, B. S. (2009): The Crisis and the Policy Response. Speech At the Stamp Lecture. London, London School of
Economics.

BERNANKE, B. S.-V. R. REINHART-B. P. Sack (2004): Monetary policy alternatives at the zero bound: an empirical assessment.
Finance and Economics Discussion Series, no. 48, Board of Governors of the Federal Reserve System (U. S.).

BiNI SmAGHI, L. (2009): Conventional and unconventional monetary policy. Keynote lecture at the International Center for
Monetary and Banking Studies (ICMB), Geneva, 28 April 2009.

BLINDER, A. S. (2010): Quantitative Easing: Entrance and Exit Strategies. Federal Reserve Bank of St. Louis Review, vol. 92
no. 6 November-December, pp. 465-479.

Borio, C.-P. DisyaTAT (2009): Unconventional Monetary Policies. An Appraisal. BIS Working Paper, no. 292, November.

Borio, C.-I. SHim (2007): What can (macro-)prudenial policy do to support monetary policy?. BIS Working Papers, no. 242.

Buiter, W. H.-C. GRrare (2003): Patching up the Pact; Suggestions for enhancing fiscal sustainability and macroeconomic
stability in an enlarged European Union. Economics of Transition, vol. 12 no. 1.

CHRISTENSEN, J.-J. Lopez-G. RubesuscH (2009): Do central bank liquidity operations affect interbank lending rates?. FRB San
Francisco Working Paper, vol. 9 no. 13.

CHUNG, H.-J. P. LAFORTE-D. REIFSCHNEIDER-J. WiLLIAmS (2011): Have We Underestimated the Likelihood and Severity of Zero
Lower Bound Events?. Federal Reserve Bank of San Francisco Working Paper, no. 1.

CIEPR (2011): Rethinking Central Banking. Committee on International Policy and Reform, September.

MNB-TANULMANYOK 100. « 2012

35


http://ideas.repec.org/s/fip/fedgfe.html

36

Curpia, V.-M. Wooprorp (2010a): Conventional and Unconventional Monetary Policy. Federal Reserve Bank of St. Louis
Review, July-August, 92 (4), pp. 229-64.

CurDIA, V.-M. WoopForp (2010b): The Central-Bank Balance Sheet as an Instrument of Monetary Policy. NBER Working
Papers, no. 16208.

D'Amico, S.-T. B. KNG (2010): Flow and stock effects of large-scale Treasury purchases. Finance and Economics Discussion
Series, no. 52, Board of Governors of the Federal Reserve System (U. S.).

DeuTscHE Bank (2010): Benefits and Costs of QE2. Global Economic Perspectives, 29 September.

EGGERTSSON, G. B.-M. Wooprorp (2003): Optimal Monetary Policy in a Liquidity Trap. NBER Working Papers, no. 9968,
National Bureau of Economic Research.

EKB (2010): The EKB’s monetary policy stance during the financial crisis. Monthly Bulletin, January, pp. 63-72.
ErRDOs M.-MERG K. (2010): Pénziigyi kozvetits intézmények. Budapest, Akadémia Kiado.

FABIAN, G.-FAvkiss P.-SziGeL G. (2011): A vallalati hitelezés 6sztonzésének eszkozei. MNB-tanulmdnyok, no. 95.

FAHR, S.-R. MoTTO-M. RosTAGNO-F. SMETS-O. TRisTANI (2010): Lessons for monetary policy strategy from the recent past.

FusTER, A.-P. S. WILLEN (2010): $1.25 Trillion is still real money: some facts about the effects of the Federal Reserve’s
mortgage market investments. Public Policy Discussion Paper, Federal Reserve Bank of Boston, vol. 10 no. 4.

GAGNON, J.-M. RaAskIN-J. REMACHE-B. Sack (2010): Large-Scale Asste Purchases by the Federal Reserve: Did They Work?. Fed
Staff Report, no. 441.

GERTLER, M.-P. KaraDI (2011): A model of unconventional monetary policy. Journal of Monetary Economics, no. 58, pp.
17-34.

GIANNONE, D.-M. LENzA-H. PiLL-L. REICHLIN (2011): Non-standard monetary policy measures and monetary developments. EKB
Working Paper, no. 1290.

GOODFRIEND, M. (2009): Central banking in the credit turmoil: An assessment of Federal Reserve practice, paper presented
at Bank of Japan conference, May.

HamiLToN, J. D.-J. Wu (2010): The effectiveness of Alternative Montetary Policy Tools in a Zero Lower Bound Environment.
Working Paper, San Diego, University of California.

Hancock, D.-W. Passmore (2011): Did the Federal Reserve's MBS purchase program lower mortgage rates?. Finance and
Economics Discussion Series, no. 1, Board of Governors of the Federal Reserve System (U. S.).

HIRATA, H.-T. SHimizu (2004): Purchase of SME-related ABS by the bank of Japan: Monetary Policy and SME financing in Japan.
Bank of Japan Working Paper, no. 04-E-1.

IsHI, K.-M. SToNe-E. B. YEHOUE (2009): Unconventional Central Bank Measures for Emerging Economies. IMF Working Paper,
no. 09/226.

IMF (2011): Japan. IMF Country Report, no. 11/182, 28 June.

JACOME H.-T. SAADI-SEDIK-S. TOwNsEND (2011): Can Emerging Market Central Banks Bail Out Banks? A Cautionary Tale from Latin
America. IMF Working Paper, no. 11/258.

MNB-TANULMANYOK 100. « 2012


http://ideas.repec.org/p/fip/fedgfe/2010-52.html
http://ideas.repec.org/s/fip/fedgfe.html
http://ideas.repec.org/s/fip/fedgfe.html
http://ideas.repec.org/s/nbr/nberwo.html
http://ideas.repec.org/p/fip/fedbpp/10-4.html
http://ideas.repec.org/p/fip/fedbpp/10-4.html
http://ideas.repec.org/s/fip/fedbpp.html
http://ideas.repec.org/p/fip/fedgfe/2011-01.html
http://ideas.repec.org/s/fip/fedgfe.html
http://ideas.repec.org/s/fip/fedgfe.html

Jovce, M.-A. Lasaosa-l. STEVENS-M. TonG (2011): The financial market impact of quantitative easing in the United Kingdom.
International Journal of Central Banking, vol. 7 no. 3, pp. 113-61.

KAPETANIOS, G.-H. Mumtaz-l. STEVENS-K. THEODORIDIS (2011): Assessing the economy-wide effects of quantitative easing. BoE
Working Paper, kézirat.

KLvuey, V.-P. be Imus-K. SriNIvasan (2009): Unconventional Choices for Unconventional Times: Credit and Quantitative Easing
in Advanced Economies. IMF Staff Position Note, no. SPN/09/27, November.

Kozicki, S. (2011): Unconventional Monetary Policy: The International Experience with Central Bank Asset Purchases. Bank
of Canada Review, Spring.

KRrekd J.—~ENDRESZ M. (2010): A devizahitelezés szerepe az arfolyam realgazdasagi hatasaban. MNB-szemle, marcius.

KRISHNAMURTHY, A.-A. VIsSING-JORGENSEN (2011): The Effects of Quantitative Easing on Interest Rates: Channels and Implications
for Policy. NBER Working Paper, no. 17555.

KwoN, G.-L. McFARLANE-W. RoBINSON (2006): Public Debt, Money Supply, and Inflation: A Cross-Country Study and lts
Application to Jamaica. IMF Working Paper, no. 06/121.

Lam, W. R. (2011): Bank of Japan’s Monetary Easing Measures: Are They Powerful and Comprehensive?. IMF Woking Paper,
no. 11/264.

LeNza, M.-H. PiL-L. REeICHLIN (2010): Monetary Policy in Exceptional Times. EKB Working Paper Series, no. 1253.

MaEeDA, E.-B. FuJsiwarRA-A. MINESHIMA-K. TANIGUCHI (2005): Japan’s Open Market Operations under the Quantitative Easing
Policy. Bank of Japan Working Paper, no. 05-E-23.

MCANDREWS, J.-A. SARKAR-Z. WANG (2008): The effects of the Term Auction Facility on the London Inter-bank Offered Rate.
FRB New York staff report, no. 355.

MINEGISHI, M.-B. CournEDE (2010): Monetary Policy Reponses to the Crisis and Exit Strategies. OECD Working Papers, no. 753.
MNB (2010): Elemzés a konvergenciafolyamatokrol, Magyar Nemzeti Bank.

MoRreno, R. (2010): Central bank instruments to deal with the effects of the crisis on emerging market economies. The
global crisis and financial intermediation in emerging market economies. BIS Paper, no. 54.

MourtorT, P. (2011): Economic impact of the ECB's non-standard measures: preliminary views. Workshop on the macroeconomic
impact of non-standard monetary policy measures Frankfurt, 24 March.

NEeeLy, C. (2010): The Large-Scale Asset Purchases Had Large International Effects, FRB of St. Louis Working Paper.

PALEs, J.-VArRGA, L. (2008): A magyar pénziigyi piacok likviditasanak alakulasa - mit mutat az MNB (j aggregalt piaci
likviditasi indexe?. MNB-szemle, aprilis.

PASINETTI, L. L. (1998): Public Debt in the European Union Countries: two ways of facing the problem. In J. KRISHNAKUMAR-E.
RONCHETTI (eds.) (2000): Panel Data Econometrics. Papers in honour of Pietro Balestra, Amsterdam, Elsevier Science, pp.

317-328.

SARGENT, T. J.-N. WaLLAcE (1981): Some Unpleasant Monetarist Arithmetic. Quaterly Review, Federal Reserve Bank of
Minneapolis, pp. 1-17.

MNB-TANULMANYOK 100. « 2012

37



38

SHIRAKAWA, M. (2009): Unconventional Monetary Policy - Central Banks: Facing the Challenges and Learning the Lessons.
Speech at the Conference co-hosted by the People’s Bank of China and the Bank for International Settlements in Shanghai,
8 August.

SHIRAKAWA, M. (2012): Deleveraging and growth - is the developed world following Japan’s long and winding road?. Lecture
at the London School of Economics, 10 January.

SOvAGO, S. (2011): Keresleti és kinalati tényezok a vallalati hitelezésben, MNB-tanulmdnyok, no. 94.

STARK, J. (2011): Welcome address. Workshop on the macroeconomic impact of non-standard monetary policy measures,
Frankfurt, 24 March.

SToNE, M.-K. Fuusima-K. IsHi (2011): Should Unconventional Balance Sheet Policies be Added to the Central Bank Toolkit?
A Review of the Experience So Far. IMF Working Paper, no. 11/145.

STROEBEL, J. C.-J- B. TavLor (2009): Estimated Impact of the Fed’s Mortgage-Backed Securities Purchase program. NBER
Working Paper, no. 15626.

Swanson, E. T. (2011): Let's Twist Again: A High-Frequency Event-study Analysis of Operation Twist and Its Implications for
QE2. Brookings Papers on Economic Activity, Economic Studies Program, The Brookings Institution, vol. 42 (1), pp. 151-207.

TAYLOR, J.-J. WiLLiams (2009): A black swan in the money market. American Economic Journal: Macroeconomics, no. 1 (1),
pp- 58-83.

TRICHET, JEAN-CLAUDE (2009): Introductory Statement with Q&A, Press conference, 7 May.
WIELAND, V. (2009): Quantitative easing. A Rationale and Some Evidence From Japan. NBER Working Paper, no. 15565.
Worldbank Data, Financial Sector Indicators.

Wu, T. (2008): On the effectiveness of the Federal Reserve’s new liquidity facilities, FRB Dallas Working Paper, vol. 8 no. 8.

MNB-TANULMANYOK 100. « 2012


http://ideas.repec.org/a/bin/bpeajo/v42y2011i2011-01p151-207.html
http://ideas.repec.org/a/bin/bpeajo/v42y2011i2011-01p151-207.html
http://ideas.repec.org/s/bin/bpeajo.html

6. Fuggelék: Esettanulmanyok

6.1. FOBB MAKROGAZDASAGI ADATOK

5. tablazat
Az esettanulmanyokban szerepl6 orszagok hitelmindsitése, allamadossaga és inflacioja
Mutaték
Orszag m:wi;:ilt-és mi|:l1i¢’§(seilt-és Allamadoéssag/ | Allamadéssag/ | Alapkamat Alapkamat | Inflacio, atlag
B 2011 GDP (2007) | GDP (2010) 2007/1. 2009/1. (2002-2007)
USA AAA AAA 62,3 94,4 5,25 0,25 2,7
Izrael A- A 78,1 77,4 4,5 0,5 1,7
Japan AA AA 187,7 220,0 0,4 0,3 -0,2
Korea A+ A+ 28,2 23,7 4,5 2,0 2,9
Egyesiilt Kiralysag AAA AAA 44,4 79,9 5,3 0,5 1,8
Eurozéna (17)** AAA AAA 66,2 85,4 3,5 2,0 2,2
* Fitch’s sovereign ratings; ** EKB.
6. tablazat
Euroovezeti orszagok hitelmindsitése, adossagrataja és inflacioja
Mutaték
Orszag Hitelmindsités Hitelmindsités Allamadossag/ Allamadossag/ Inflacio Inflacio, atlag
2007* 2011* GDP (2007) GDP (2010) 2007 (2002-2007)
Gorogorszag A CcC 107,4 144,9 2,9 2,9
frorszég AAA BBB+ 249 94,9 49 49
Németorszag AAA AAA 65,2 83,2 2,3 2,3
Olaszorszag AA- A+ 103,1 118,4 1,8 1,8
Portugalia AA BBB- 68,3 92,9 2,5 2,5
Spanyolorszag AA+ AA- 36,1 60,1 2,8 2,8

* Fitch’s sovereign ratings.
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7. tablazat
A maganszektornak nyujtott banki hitelek aranya és a tokepiaci kapitalizacio a GDP aranyaban

A maganszektornak nyujtott banki hitelek Toékepiaci kapitalizacié a GDP aranyaban
a GDP aranyaban (%) (%)

2000 2007 2008 2009 2000 2007 2008 2009
Ausztria 125,7 127,8 130,7 1411 15,7 61,4 17,4 14,1
Németorszag 145,4 124,5 126,3 131,8 66,8 63,2 30,5 39,0
Magyarorszag 53,6 74,7 80,3 80 2511 34,6 12,0 22,0
Ausztralia 93,0 135,9 143,7 143,6 89,4 151,5 65,0 136,1
Egyesiilt Kiralysag 130,1 187,6 211,7 229,0 174,4 137,3 69,7 128,7
Kanada 13,7 154,2 178,1 n. a. 116,1 153,5 66,9 125,8
USA 198,4 243,8 220,8 231,6 152,6 142,5 82,1 107,4
Japan 308,9 297,2 299,6 328,4 67,6 101,7 66,0 67,1
Dél-Korea 74,7 98,4 109,4 109,4 32,2 107,1 53,1 100,3
Izrael 76,6 87,3 90,1 85,7 51,4 141,5 66,5 93,2

Forrds: Vilagbank.

Az 7. tablazat a pénziigyi kozvetitérendszer alapvet6 tipusai kozotti kiilonbséget mutatja. Mig a kontinentalis europai
pénziigyi modell esetében a maganszektor finanszirozasa jellemzdéen banki hitellel torténik, addig az angolszasz piaci
modellek esetében a lényegesen nagyobb a tékepiaci finanszirozas (és ezaltal a gazdasag értékpapirositottsaga). Megjegy-
zendd, hogy a Fliggelékben bemutatasra keriilé két feltorekvé piaci példa (Izrael és Dél-Korea) is kdzelebb all az angolszasz
piaci modellekhez, mig Japan esetében odriasi a bankszektor szerepe, de a pénziigyi szektor fejlettségét mutatja, hogy a
tékepiaci kapitalizacio is nagyobb a banki pénziigyi kozvetitérendszerrel rendelkezé gazdasagokénal.

A valsag elmélyiilésével, a Lehman Brothers 2008. szeptemberi csédjét kdvetéen megemelkedett a bizalmatlansag az
egyes bankok kozott. Az EKB ebben a helyzetben a bankkozi piacok kiszaradasaval és a bankkozi hozamok megemelkedé-
sével szembesiilt. Ebben a kornyezetben jelentésen megndvekedett a kereslet a jegybanki likviditas irant. Az EKB az igy
kialakult helyzethez eszkdztaranak finomhangolasaval alkalmazkodott.

Elsé lépésként 2008. oktober 8-an a Kormanyzo6 Tanacs az egyhetes MRO-tenderek?® alapkamat melletti korlatlan rendel-
kezésre allasa mellett dontott. Az intézkedések biztositottak, hogy a hitelintézetek szamara rendelkezésre alljon a sziik-
séges mennyiségl likviditas, igy segitettek stabilizalni a bankrendszert. Ezzel parhuzamosan a kamatfolyoso szélességét
200 bazispontroél 100 bazispontra csokkentették, amivel a piaci O/N kamatok alapkamattol torténd eltavolodasat kivantak
meggatolni.

Az intézkedések hatasara a kezdeti id6szakban mintegy 150 milliard euréval névekedett az MRO-tenderek igénybevétele
és tobb mint 200 milliard eurdval a betét oldali rendelkezésre allas nagysaga. Ezzel parhuzamosan kozel 40 szazalékkal
csokkent az egynapos fedezetlen bankkozi piac atlagos forgalma, és az EONIA (egynapos euro bankkozi kihelyezések atla-
gos kamatlaba) a kamatfolyoso aljanak kozelébe esett. Az EKB ezt érzékelve, 2009 januarjaban ismét 200 bazispontra
szélesitette a kamatfolyosot, aminek hatasara azonban mar nem novekedett jelent6sen az egynapos bankkozi forgalom,
és az EONIA is a kiszélesitett kamatfolyoso aljan maradt.

2008. oktober 15-én az EKB enyhitett elfogadhaté fedezeteinek 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,

29 MRO (Main Refinancing Operation): az EKB iranyado refinanszirozasi miivelete, melynek keretében az EKB repomtivelet formajaban heti rendszeres-
séggel likviditast nyGjt az eurodvezet hitelintézeteinek, futamideje rendszerint egy hét.
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a 2008 aprilisaban bevezetett 6 honapos és 2008 szeptemberétél alkalmazott 1 honapos hiteltenderek (LTRO-k) rogzitett
kamatlabak melletti korlatlan 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 elsé két tendert MRO kamatlab mellett allokaltak,
ezzel rogzitve a hozamgorbe egyéves pontjat, az utolsot pedig a periddus soran atlagos MRO-kamatlab mellett. 2011.
oktober 6-an az EKB bejelentette, hogy oktdber 26-an 1 éves és december 21-én Ujabb 1 éves LTRO-tendereket tart kor-
latlan rendelkezésre allas mellett. Decemberben tobb likviditasbévité eszkoz bejelenése mellett a december 21-i LTRO-
tendert 3 éves lejaratura valtoztattak. Az EKB célja ezen eszkozokkel a hosszabb futamidejl refinanszirozas biztositasa.

A fenti intézkedéseket kiegészitve a kovetkezl fejezetben részletezett fedezett kotvényvasarlasi programmal és az
FX-swap tenderekkel az EKB ,,enhanced credit support”-nak nevezte. A program kdvetkeztében jelentésen megemelkedett
az EKB mérlegf6osszege, és megnovekedett az eurozona hitelintézetei szamara rendelkezésre allo likviditas mértéke
abban az id6szakban, amikor a bankkdzi piacok kiszaradasa a bankrendszer stabilitasat veszélyeztette.

Lenza et al. (2010) és Fahr et al. (2010) az EKB likviditasny(jto eszkozeit értékelte oly modon, hogy kiilonbozé feltétele-
zésekkel élve, a nemkonvencionalis eszk6zok nélkiili alternativ forgatokonyvet allitottak fel. Lenza et al. (2010) szimula-
cidjukban elséként a bankkozi kamat szpredjében okozott csokkenést probaltak maghatarozni kiilonb6z6 lejaratokon.30 Ezt
kovetéen az intézkedések altal okozott felarcsokkenés hatasat a valsag el6tti idészakra becsiilt B-VAR modellel végzett
szimulaciokkal ragadtak meg. Az eredmények szerint az EKB eszkdzei szignifikans szerepet jatszottak a gazdasag stabili-
zalasaban a Lehman-cséd utani idészakban: a program hatasara a maganszektor hitelnovekedése kb. 1,5 szazalékponttal
magasabb, a munkanélkiiliség 0,5 szazalékponttal alacsonyabb lett, mint az intézkedések nélkiili forgatokdnyv esetén.
Fahr et al. (2010) egy bankrendszert is tartalmazd DSGE-modell segitségével hataroztak meg az alternativ forgatokonyvet.
Eredményeik szerint az eszk6zok nélkiil az eurozonat 2010 els6 feléig tébb mint egy szazalékponttal alacsonyabb GDP-
novekedés és deflacid jellemezte volna.

Az EKB Kormanyzo Tanacsa 2009. majus 7-i ilésén 1 szazalékra csokkentette az alapkamat mértékét. Ugyanezen az iilésen
dontott a CBPP elinditasarol. A CBPP egy behatarolhat6 piac, a fedezett kotvények3' piacara ésszpontositott, amelyet a
Kormanyzé Tanacs megitélése alapjan a krizis sulyosabban érintett, mint az értékpapirpiac tobbi szegmensét (Trichet,
2009). A program célja a fedezett kotvénypiac zavarainak enyhitése, a felarak mérséklése, a likviditas fokozasa, ezen
keresztiil az elsédleges kibocsatasok Osztonzése. Els6dleges és masodlagos piaci vasarlasokkal az EKB célzottan a piaci
ligyletkotések felélesztését, a CB-piac likviditasanak javitasat kivanta tamogatni. Emellett az EKB konnyiteni kivant a
hitelintézetek és a vallalatok finanszirozasi feltételein, 6sztonozni kivanta a hitelintézeteket, hogy fenntartsak, és lehet6-
ség szerint bévitsék hitelezésiiket, valamint csokkenteni kivanta a pénzpiaci hozamokat.

A CBPP keretében 2009 juliusa és 2010 juniusa kozott 6sszesen 60 millidrd euronyi fedezett kotvényt (CB) vasarolt az EKB,
melyet nem sterilizalt, igy az eszkoz a bankrendszer eurolikviditasat kdzvetleniil is ndvelte. A program soran az EKB els6-
sorban a hozamgorbe hosszabb részére fokuszalt. A vasarolt értékpapirok futamideje féként 3 és 7 év kozott szorddott
4,12 éves atlagidével. Az CBPP fedezett kotvényvasarlasai nem okoztak jelentGsebb torzitast a piaci struktiraban, az EKB
mindossze 5 szazalékos részesedést szerzett a teljes allomanybol, és 10 szazalékost a jumbo kibocsatasokbol.

A program bejelentésének hatasara azonnal szikiilni kezdtek a CB-felarak, és megnovekedett a kibocsatasi aktivitas, a
piac likviditasa pedig megkdzelitette a valsag el6tti szinteket. Mostanra azonban a szpredek nagyrészt ismét a program
bejelentését megelézé szintek felett tartozkodnak, bar a kibocsatasi aktivitas tovabbra is magas szinten van.

Az EKB eszkozfedezet(i kotvényvasarlasi programja Beirne et al. (2011) kutatasa alapjan sikeresnek mondhato. A fedezett
kotvények hozamfelara csokkent, a pénzpiaci hozamok csokkentek, minden lejarati horizonton élénkiiltek a kotvénypia-
cok. A fedezett kotvények piacan az atlagos hozamcsokkenés 12 bazispontra tehetd. A program sikeresen Osztondzte a

30 PL. A beavatkozas nélkiil az EURIBOR-OIS szpred huzamosabb ideig a 2008. oktdberi szinten maradt volna.

31 A fedezett kotvények nagy elnye, hogy nem teljesités esetén a fedezet a kotvény mogott all, igy nem képzelhetd el a teljes értékvesztés. Emiatt
lényegesen kisebb kockazatot jelentenek, mint a csomagolt vagy Ujracsomagolt amerikai adossagpapirok. Eppen emiatt a valsag alatt lényeges cél
volt, hogy ez a piac tudjon béviilni Eurépaban.
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5. abra
Euro fedezett kotvények 5 éves IRS feletti felarai
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Megjegyzés: A fiiggéleges vonal a CBPP bejelentésének ddatumdt jeloli.
Forrds: Datastream.

fedezett kotvények kibocsatasat az elsdleges piacon, javitva ezzel a bankok finanszirozasi kondicioit, és novelve a banki
hitelezést. A fedezett kétvényvasarlas legfébb hianyossaga, hogy nem alakult ki begy(ir(iz6 hatas, azaz a normal kétvények
piacan nem volt érzékelhet6 hatasa. Tovabba Magyarorszag szamara is lényeges tapasztalat, hogy az allamadoéssag fenn-
tarthatdsagaval kiizd6 eurodvezeti orszagokban a program a fedezett kotvények piacan sem tudta javitani a hozamokat,
teljesen hatastalan volt.

2011. oktober 6-an az EKB bejelentette a CBPP2 indulasat, aminek keretében az EKB 2011. november és 2012. oktdber
kozott 40 milliard eurdnyi fedezett kétvény vasarlasat tervezi hasonlo célokkal és feltételek mellett, mint az els6 program
esetében.

Az EKB 2010. majus 10-én jelentette be Ertékpapir-piaci Programjat (SMP), azt kdvetéen, hogy 2010 majusanak elsé heté-
ben az eurozona perifériaorszagaiban a hosszabb allamkaotvények felarai jelentdsen, a 10 éves lejaraton mintegy masfél-
szeresére emelkedtek. A program célja hivatalosan az értékpapirpiacok nem megfelelé6 miikodésének kezelése és a mone-
taris transzmisszios mechanizmus helyreallitasa a standard eszkoztar elemeinek valtoztatasa nélkiil. Az SMP program lik-
viditasbdvité hatasat az EKB egyhetes betéti tenderekkel igyekszik ellensulyozni.

A program keretében az EKB 2011. februarig 219 milliard euro értékben vett allampapirokat és egyéb kotvényeket. Az EKB
nem publikalja, hogy pontosan milyen értékpapirokat vasarol, igy nincsenek hivatalos adatok arra vonatkozéan, hogy
mekkora aranyban vasarolt az egyes tagallamok allamkotvényeibdl. Ugyanakkor piaci pletykak szerint el6fordulhatott,
hogy egyes értékpapirokbol bizonyos napokon az EKB volt az egyetlen vasarlé a piacon. Egyes piaci szereplok elképzelhe-
tének tartjak, hogy Gorogorszag, irorszag és Portugalia esetében az EKB lett az allam legnagyobb hitelezdje az SMP prog-
ramnak kdszonhetden.

A 2010. majus 10-i bejelentés utan kozvetlenil jelentésen csokkentek a szpredek, amik azonban mar a kdovetkezé nap
ismét emelkedni kezdtek, és néhany honap elteltével a majusi bejelentés elétti szint folé keriiltek. A programnak rovid
tavon jelent6s hatasa volt a perifériaorszagok allamkotvényhozamaira, azonban néhany honapos idétavon mar megkérdé-
jelezhet6 az eredményessége. Hosszabb tavl hatasa nehezen valaszthato el az egyéb piaci események hatasatol.
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6. abra
A 10 éves gorog, ir és portugal allamkotvények hozamfelara a némethez viszonyitva
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Megjegyzés: A fiiggéleges vonal az SMP bejelentésének ddtumadt jeloli.
Forrds: Bloomberg.

Az EKB Ertékpapir-piaci Programjara vonatkozoan nem késziilt még atfogo értékelés. Fahr et al. (2010) szerint a program
atmenetileg sikeres volt a kockazatok és a fert6zés mérséklésében. A perifériaorszagok allampapir-piaci hozamainak jelen-
legi alakulasa, a valsag tovabbi mélyiilése azonban jol mutatja, hogy az ilyen tipusi vasarlasok legfeljebb ,idényerésre”
alkalmasak. Ha az adott kormany nem tud rovid idén beliil hosszabb tavon fenntarthatdonak itélt programot felmutatni, a
jegybanki allampapir-vasarlas nmagaban nem képes a piaci bizalom helyreallitasara.

Az EKB nemkonvencionalis eszkoztaranak (enhanced credit support) hatasossagara vonatkozoan, tobbnyire az EKB-ban
késziilt becslések alapvetbéen azzal a konklUzidval zarultak, hogy a nemkonvencionalis eszkdzok szignifikansan és pozitivan
befolyasoltak a pénziigyi piacok miikodését, valamint a gazdasagi teljesitményét: a jelentds visszaesést megakadalyozni
ugyan nem tudtak, a program nélkiil azonban a GDP visszaesésének mértéke és a munkanélkiiliség is érdemben nagyobb

lett volna.

A teljes nemkonvencionalis eszkoztar hatasossagat értékelte Giannone et al. (2011). Modszeriik lényege, hogy egy, a valsag
el6tti id6szakra becsiilt VAR-modellel a valsag idészakara vonatkozoan futtattak szimulaciokat azt vizsgalando, hogy a
monetaris politika transzmisszidjaban érzékelhet6-e érdemi valtozas. A tényleges és a valsag elotti transzmissziot felté-
telez6 szimulalt makrovaltozok alakulasa nem tért el [ényegesen egymastol. A szerzok értékelésében mindez azt bizonyit-
ja, hogy az EKB programja hatékony volt a transzmisszio fenntartasaban, igy a nemkonvencionalis eszk6zok hozzajarultak
ahhoz, hogy sikeriilt a nagy vilaggazdasagi valsaghoz hasonlo 6sszeomlast elkerilni.

A Bank of England nemkonvencionalis intézkedéseit elsGsorban az tette sziikségessé, hogy 2009. marciusi ilésén 0,5 sza-
zalékosra csokkentette az alapkamatot (legalacsonyabb a bank 300 éves torténetében), igy érdemben nem volt tere
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tovabbi kamatcsokkentésnek. A gazdasag élénkitése céljabol ezért klasszikus mennyiségi lazitasi programba kezdett.
E nemkonvencionalis eszkoz célja végs6 soron megegyezett a konvencionalis monetaris politikai céllal, vagyis az inflacio
2 szazalék kozelében tartasaval. Ezt a jegybank a pénzmennyiség nagymértéki novelésével kivanta elérni allampapirok
vasarlasan keresztiil, és emellett - a piaci likviditas javitasa érdekében - vallalati értékpapirokat is vasarolt. Ezekkel a
programokkal a jegybank kozvetetten (kozbiilsé célként) a pénzmennyiség novelését, alacsonyabb allampapirhozamokat,
a vallalati kotvénypiac mikodésének javulasat, magasabb vallalatikotvény- és részvényarfolyamokat, tébb tékepiaci kibo-
csatast és tobb lakossagi koltekezést akart elérni.

A likviditasbovito intézkedések kovetkeztében megndvekvé jegybankpénzallomanyra tekintettel 2009 marciusatol a BoE
megsziintette a valaszthato Osszegli kotelez6 tartalék rendszerét, és meghirdette, hogy a teljes szamlaegyenlegre
(reserves) az alapkamatot fizeti. A normal idékben +25 bazispont széles kamatfolyosé alsd felének kiszélesitésére is sor
keriilt: 0,5 szazalék vagy annal alacsonyabb alapkamat mellett a betéti rendelkezésre allas kamatlaba 0 szazalékban lett
meghatarozva3?, mig az egynapos hitelé tovabbra is alapkamat +25 bazispont maradt.

Az allampapir-vasarlasok legnagyobb részére 2009 marciusa és 2010 januarja kozott kerdilt sor, kb. 200 Mrd font értékben,
ami az akkor fennallo allomany 30 szazalékat, a GDP 14 szazalékat tette ki, és haromszorosara novelte a jegybankmérleget
a GDP aranyaban a valsagot megel6z6 szinthez képest (7. abra). A jegybank inkabb a hosszu lejarat( papirokat vasarolta
azon megfontolasbdl, hogy az azokat elsésorban tartd intézményi befekteték mas, kockazatosabb eszkozoket vasaroljanak
a télik megvasarolt allampapirok helyett (,,portfolio rebalancing channel”). Szerintiik ugyanis a korabbi japan mennyiségi
lazitas sikertelenségében az is szerepet jatszott, hogy a kotvényeket 6k foként bankoktol vasaroltak, akik a befolyd pénzt
mérlegcsokkentésre hasznaltak (,,deleveraging”). A BoE eleinte 5-25 éves papirokra hirdette meg a programot, majd annak
kiterjesztésekor a szegmenset is szélesitették, és a rovid vég 3 évre modosult.

7. abra
A Bank of England eszkozvasarlasainak idébeli alakulasa
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A jegybank altal tartott vallalati papirok jelenlegi allomanya 0,7 Mrd font3. Ez az 6sszeg elenyészének tlnik a vasarolt
allampapirok allomanyahoz (268 Mrd font) képest, de az dsszehasonlitas a két program eltéré célja miatt értelmetlen.
Ugyanis mig az allampapirok vasarlasa a pénzmennyiség nagymértékii ndvelésén keresztil kivanta elérni a gazdasag élén-

32 A betéti rendelkezésre allas kamatszintjének kisebb jelentésége van, ha a teljes szamlaegyenlegre alapkamatot fizetnek, ekkor ugyanis nem sziiksé-
ges a hitelintézeteknek szabad tartalékaikat egynapos betétben elhelyezni. Ennek ellenére a nem tartalékkoteles, de az egynapos eszkoztarhoz
hozzaférd szereplék miatt van szerepe a kamatfolyoso aljanak a bankkdzi kamatok also hataranak meghatarozasa szempontjabol.

3 Ennek kb. kétharmada névelte a rendszerben lévé jegybankpénz mennyiségét, mig egyharmadat (2009. januar és marcius k6zott) allampapirral szem-
ben vasaroltak.
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kitését, a célzott papirvasarlasokkal a jegybank kifejezetten ennek a szegmensnek a mikodésén akart javitani, hogy
konnyebbé tegye a vallalati finanszirozast.3* Erdemes a vallalati papirokkal kapcsolatban megjegyezni, hogy bar a tenge-
rentulon Europahoz képest lényegesen fontosabb a tékepiaci finanszirozas a banki hitelezéssel szemben, az Egyesiilt
Kiralysagban ennek a piacnak a mérete nem igazan nagy: 2006-ban 70 Mrd fontot tettek ki a vallalati kdtvények és 5 Mrd
fontot a CP-k (commercial paper®), szemben a bankok 437 Mrd fontos vallalatihitel-allomanyaval. Ettdl fiiggetleniil mind-
két szegmens fontosnak tekinthetd (utdbbi a vallalatok likviditasmenedzselése szempontjabdl), és a felarak mindkét pia-
con megugrottak, ami indokolta a beavatkozast.3¢

Még a vasarlasokat megelézden, 2008. aprilisban bevezetésre keriilt egy program (,,Special Liquidity Scheme”), melynek
keretében a jegybank 9 hdnapos kincstarjegyre cserélt kiilonféle - G10 allampapirok esetében legalabb AA-, egyéb kibo-
csatok esetében AAA mindsitésii - papirokat. Bar a lehivasi id6szak 2009. januar végén lezarult (ekkor kozel 300 Mrd font
volt a jegybank altal atvett papirok allomanya), a program 2012-ig tart (max. 3 év), a papirokat legkésébb akkor vissza kell
cserélniilk.

Ezt kdvetGen keriilt bevezetésre az eszkozvasarlasi program (,,Asset Purchase Facility”), melyet a jegybank ,,market maker
of last resort” szerepkdrben, transzparens modon, aukciok keretében hajtott végre, eszkézcsoportonként az alabbi para-
méterekkel:

- CP: els6dleges piacon is, maximum 3 ho lejarat, befektetési kategoria (a megvett legmagasabb allomany 2,4 Mrd font
volt 2009. aprilisban, ez a piac 1/3-at tette ki);

- vallalati kétvény: csak a masodlagos piacon, kis dsszegekben (mert a miikodéssel volt gond, nem a kereslet hianyaval),
majd 2010 elejétdl az eladdi oldalra is bedllt a jegybank piacépitési céllal;

- eszkozzel fedezett CP (ez a szegmens kisebb és rosszabb mindsitési vallalatoknak fontos),

- az ABS-ek (eszkozfedezett papir) és szindikalt kolcsonok piacat megvizsgaltak, és nem talaltak indokoltnak a jegybanki
beavatkozast.

Joyce et al. (2011) tobb piaci indikator alapjan vizsgalta a BoE programjainak hatasait. Egy regresszios modellel probaltak
megallapitani a Reuters elemzéi felmérés szerinti vart programnagysag segitségével a bejelentések hirértéke és a piaci
hatas kozotti Osszefliggést. Vizsgalatuk eredménye szerint minden 1 milliardnyi bejelentés 0,62 bazispontnyi allampapir-
hozam-csokkenést okozott, és a teljes 200 milliardos program okozta 125 bazispontos hozamcsokkenés Ugy oszlott meg,
hogy 45 bazispont az alacsony alapkamatra vonatkozo jelzésbél (signalling) adodott (ugyanis jelentkezett az OIS piacon is),
80 bazispont pedig kizardlag a kotvénypiac felarak csokkenésében mutatkozott meg (portfoliok atrendezése kovetkezté-
ben). Az egyéb eszkozokre gyakorolt hatast - részben az egyes csatornakon keresztiili eltéré id6beli lefutas miatt - nehéz
megitélni, mindenesetre a vallalati kétvényekre gyakorolt azonnali hatas jol latszik. A befektetési fokozat( vallalati kot-
vények hozama a bejelentések hatasara 70 bazisponttal csckkent (az allampapirokhoz képesti szpred nem valtozott), mig
a rosszabb mindsitési papirok felaranak csdkkenése 150 bp volt, melynek fele az allampapir-hozamokhoz képesti felar
csokkenésébdl adodott. Ebben az idészakban mas orszagokban ennél kisebb mértékben volt megfigyelheté a hasonld
felarak csokkenése, ami azt erdsiti, hogy orszagspecifikus jelenségrél van szd. Kapetanios et al. (2011) tobb idésoros
modelljik segitségével arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a QE program nélkiil az allampapirhozamok 100 bazisponttal
lettek volna magasabbak, mig a GDP 1,5, a CPI 1,25 szazalékkal lett volna alacsonyabb.

34 Normal koriilmények kozott a BoE csak a kockazatmentes hozamokra kivan hatni, az ahhoz képesti felarak torzitasat igyekszik kerilni.

35 A CP-k (commercial paper) jellemzdéen 1-270 napos lejaratu, vallalati adossagot megtestesité papirok, melyek a pénziigyi és nem pénziigyi vallalatok
rovid tavu finanszirozasara szolgalnak. Fedezetlen valtozata esetén semmilyen mogottes termék nem all rendelkezésre, igy ezt az értékpapirtipust
kizarolag a kibocsato vallalat hitelmindsitése alapjan lehet értékelni. A fedezett vallalati értékpapirok mogott valamilyen eszkozfedezet all, ezért ez
egy biztonsagosabb finanszirozasi formanak tekintheté a fedezetlen tipushoz képest.

36 Ugyan a szpredek megugrasa miatt a jegybank indokoltnak latta a beavatkozast, Paul Fisher, a bank egyik fels6 vezetdje és egyben az MPC tagja
2010-ben egy eléadasaban egyértelmiien fiskalis feladatnak titulalta a maganszektor élénkitését.
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Az 1990-es években tapasztalhato, historikusan alacsony inflacio, az azsiai pénziigyi valsag, valamint 1998-tdl a tartos
deflacio arra késztette a Bank of Japant, hogy 1999-t6l a zérd alapkamat politikajat alkalmazza a deflacios varakozasok
fennallasaig. A monetaris lazitas teljesen eredménytelennek bizonyult, ugyanis egyetlen hénapra, 2000 augusztusaban
emelkedett 0 szazalék (év/év) folé a maginflacio. A dotcom krizis, majd a 2001-ben érzékelhet6 globalis recesszios félel-
mek tovabb erdsitették a deflacios varakozasokat. Emiatt a BoJ tovabbi eszkozokkel szerette volna élénkiteni a gazdasagot
annak érdekében, hogy a deflaciobol kitérjon a japan gazdasag. Kovetkezésképpen 2001 és 2006 kozott elkezdték alkal-
mazni a kvantitativ lazitas politikajat a zéré alapkamat politikajanak erdsitése érdekében. 2001 marciusaban a Japan
Kozponti Bank bejelentette, hogy a korabbi operativ céljat, az overnight rata alakitasat a jegybankban elhelyezett tarta-
lékok (current account balances) szintjének célkovetésére modositja. A kvantitativ lazitasnak explicit célja volt, hogy a
Japan Kozponti Bankban elhelyezett tartalékokat?” elészor 5000 milliard jenre (a 2001-es GDP 1 szazaléka), majd a prog-
ram folytatasaban lépésenként 35 000 milliard jenre (a 2001-es GDP 7 szazaléka) emelték. A cél elérése érdekében a
kereskedelmi bankoktdl hossz( lejarati értékpapirokat vasaroltak, amivel igyekeztek tobbletlikviditast nyujtani a pénz-
ligyi szektor és kozvetett mddon a gazdasag szamara. Az Uj célrendszer alkalmazasaval kapcsolatban rogzitették, hogy a
tobblet likviditast addig tartjak fenn, amig az év/év bazisl fogyasztoiar-index tartosan pozitiv intervallumba kerdil és ott
marad. Ezzel 6sszhangban megnovelték a hosszl tavd allamkotvény-vasarlasi iranyszamaikat, és 2001-t6l jelentds kvanti-
tativ lazitasba kezdtek.

A beavatkozas a késobb Bernanke altal bevezetett taxondmia miatt csak részben nevezhetd kvantitativ lazitasnak, egyes
programjai a kézvetlen finanszirozas csoportjaba sorolhatok.

A nem pénziigyi vallalkozasok esetében a kkv-k jelent6s szereppel birnak a japan gazdasagban3®, igy finanszirozasuk a
deflacios spiralbol valo kitorésben kulcsfontossagl volt. Mivel azonban a kkv-szektort nem mindsitik a hitelmindsitdk,
kevesebb fedezettel rendelkeznek’® és szerteagazo tevékenységiik miatt a hitelezék kevesebb megbizhatd informacié
alapjan tudnak csak dontést hozni, a pénziigyi szektor kockazatkeriilése miatt a ’90-es évek elejétdl jelentésen romlott a
kkv-k finanszirozasi helyzete. Mindezt a 2001-ben elkezdett lazitas sem tudta megvaltoztatni.*° A BoJ emiatt egyéb finan-
szirozasi technika alkalmazasa mellett dontott. Roviddel a 2001-es kvantitativ lazitas megkezdése utan bejelentették,
hogy olyan eszkozfedezet(i értékpapirokat*' vasarolnak, amelyek ,szorosan kapcsolodnak a kkv-szektor tevékenységéhez”.
A BoJ szandéka szerint az eszkoz alkalmazasa javitja a monetaris transzmissziot és a deleveraging folyamataban is élén-
kiilhet a hitelnyujtas, mivel a hitelkockazat diverzifikalasa javitja a pénziigyi szektor helyzetét.

Japanban a hitelek értékpapirositasa 1997-t6l gyorsult fel és 2002-re megkdzelitéleg 220 milliard dollarra nét a kibocsatott
ABS-ek és ABCP-k volumene, amivel mind Nyugat-Eurépa, mind az Egyesiilt Allamok pénzpiacatél elmaradt Japan. A folya-
mat lényege, hogy a kkv-knek hitelezé pénziigyi intézmények értékesitik a hiteleket Ugynevezett SPV-knek (special
purchase vehicle) akik kiilonb6zé kockazati szint(i értékpapirokba csomagoljak a vasarolt vallalati hiteleket, egyéb kotvé-
nyeket és részvényeket. Majd ezeket az (jonnan létrehozott értékpapirokat értékesitik befektetoknek, a bevételt pedig
tovabbi hiteliigyletek megvasarlasara koltik. igy az eredeti hitelezé jabb Gsszegeket helyezhet ki a kkv-knek és Gsszessé-
gében javulhatnak a finanszirozasi kondiciok, a tékeattétel novekedése altal. Japanban annak ellenére, hogy az értékpa-
pirositas folyamata elindult, majd a ’90-es évek masodik felére felgyorsult, nem élénkiilt a nem pénziigyi vallalkozasoknak,
és azon beliil a kkv-knek nyujtott hitelezés.

37 A hazai és a kiilfoldi bankok, valamint egyéb pénziigyi szervezetek kozponti bankban elhelyezett tartalékai.

38 2001-ben a vallalkozasok 97 szazaléka esett a kkv besorolas ala, tehat 1 milliard jen alatt (2001-es arfolyamon 2,36 milliard forint) a sajat t6kéje.
Ezek a vallalatok alkalmaztak a foglalkoztatottak 80 szazalékat.

39 A Tokioi Kereskedelmi és Iparkamara felmérése szerint a kkv-k 70 szazaléka fedezet vagy garancia nélkiil, a jovobeli cash-flowra alapozva nyGjtottak
be hitelkérelmet (Hirata-Shimizu, 2004).

40 Hirata-Shimizu (2004).

“1 A programban az eszkozfedezetl értékpapirok megnevezés az ABS-ekre és az eszkozfedezet(i rovid lejaratu vallalati kotvényekre (asset backed
commercial papers).
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A BoJ eldszor 1999 oktoberében intervenialt az ABS-piacon, amikor bejelentette, hogy az ABS-eket fedezetként elfogadja
a kereskedelmi bankoktol. 2002. februartol az ABCP-ket (eszkozfedezet(i rovid lejarat( vallalati kotvények) és a jelzalog-
hitellel fedezett ABS-eket is elfogadtak fedezetként. 2003 juliusatol a BoJ elkezdte az ABS-ek és az ABCP-k vasarlasat, és
1000 milliard jenben hatarozta meg az eszkozvasarlasok maximalis értékhatarat. Az eszkozvasarlasi programot 2006.
marciusig hirdette meg a BoJ és a kockazati besorolas tekintetében a legkockazatosabb osztalyba sorolhato ABS-eszkozdket
(magas részvényarannyal rendelkezé papirok) nem vasarolt.#2 Annak ellenére, hogy a BoJ fokozatosan probalta 6sztonozni
az ABS-piac miikddését és ezaltal a vallalatfinanszirozast, tovabba jelentds kockazatot vallalt magara, nem sikeriilt érdem-
ben élénkiteni a vallalatok finanszirozasat a 2001-2006-os program segitségével.

A japan lazitas értékelése megosztja a szakembereket. Annak ellenére, hogy Bernanke et al. (2004), valamint Shirakawa
(2009, 2012) hangsulyoztak a program bizonyos sikereit (sikeriilt a hozamgdrbét lefelé tolni), megjegyzendd, hogy a leg-
fontosabb célt, a gazdasag élénkitését, a deflaciobol valo kitdrést nem sikerdilt elérni.®

A program sikertelenségére utalt Bini Smaghi (2009) is, aki szerint a tartalékcélokat ugyan sikeriilt elérni, a multiplikator
hatas azonban gyengiilt, mert a bankok a rossz t6keszerkezetiik miatt nem novelték a hitelkihelyezéseiket a vallalatoknak.
A program tehat nem volt képes a vallalati hitelkihelyezés érdemi élénkitésére, s6t a kkv-szektor szamara nyujtott hitelek
1995 6ta tartd erdsen csokkend trendjét sem tudta megallitani (8. abra). A tanulmanyokban konszenzus alakult ki arrdl,
hogy a japan pénziigyi szektor egészségtelen strukturaja és rossz hitelportfolidja volt a f6 probléma, ami a kereskedelmi
bankok mérlegében eszkozoldalon a rossz hitelportfolio leépitéséhez vezetett. Szerepet jatszott emellett maganak a val-
lalati szektornak az eladosodas mérséklésére iranyulo folyamata, ami miatt a hitelkereslet is gyenge maradt (Berkmen,
2012).

A japan monetaris lazitas értékelését azonban t6bb szempont is arnyalja. Habar a lazitas explicit célja volt az alacsony
pozitiv inflacio elérése, megjegyzendd, hogy a deflacio kialakulasa a flexibilis béralkalmazkodas kdvetkezménye volt,

42 Az értékpapirositas szempontjabol egy eszkozfedezetli értékpapir Osszetétele: senior rész (AAA besorolasu értékpapir, altalaban kotvény),
mezzanine/kozepes kockazatl rész (BB besorolast értékpapir, kétvény), részvény rész (nem mindsitett, részvényeket tartalmazo eszkdzcsoport).
A megoszlas tekintetében mindig a senior rész a legnagyobb (65-85 szazalék), ennél kisebb a mezzanine rész sulya (15-35 szazalék), végiil a részvény
osztaly jellemz6en maximum 5 szazalékat adja a teljes ABS-nek.

43 Klyuev et al. (2009).
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amivel Shirakawa (2012) szerint a valsag ellenére sikeriilt alacsonyan tartani a munkanélkiliséget. A lazitassal kapcsolatos
2000-es évekre jellemz6 stagnalas hangsulyozasa félrevezetd, ugyanis a fejlett vilagban példa nélkiili demografiai folyamat
mellett zajlott. A japan tarsadalmat sujtja a fejlett vilagban tapasztalhato legerételjesebb eloregedés, ami az aktiv popu-
lacio dramai csokkenéséhez vezetett. Ezért Shirakawa (2012) kiemelte, hogy ha a real GDP novekedése helyett az egy aktiv
koru személyre juté GDP-t vizsgaljuk, akkor a fejlett orszagok koziil Japanban volt a legnagyobb a gazdasagi nvekedés a
2000-es években.

Az eddig egyetlen teljesen befejezett programnak tekinthet6 japan példa pont azt mutatja, hogy a nemkonvencionalis
eszkozok a bankrendszer strukturalis problémai miatt, ezek megoldasanak hianyaban minddssze részsikerek elérésére volt
képes. A japan példa azért is érdekes, mert bar a zéro kamatszint politikaja mellett alkalmaztak, a bankrendszer mérleg-
leépitési torekvései és a pesszimista novekedési kilatasok tekintetében parhuzamba allithaté a magyar esettel. A japan
bankrendszer a rossz hiteleket nem épitette le a '90-es évekig és ezért a banki hitelezés lassult, ami tartos stagnalast
eredményezett. A japan példa azt mutatja, hogy a tékeattétel csokkentése nem lassithaté érdemben monetaris lazitassal.

Japanban az alapkamat mar a valsag kirobbanasat megel6z6en, 2007. februar 6ta 0,75 szazalékon allt, igy a Lehman-cséd
utan a japan jegybanknak csak nagyon sziik mozgastere maradt a kamatcsokkentésre. Amellett, hogy a BoJ 2008. decem-
berig két lépésben 0,3 szazalékra csokkentette az alapkamat mértékét, a jegybank egyéb, nemkonvencionalis eszk6zokhoz
nyult a deflacios veszély elkeriilése és a gazdasagi visszaesés tompitasa érdekében.

2008 oktoberét kdvetéen a Bank of Japan szamos nemkonvencionalis intézkedést hozott, amelyek két csoportra oszthato-
ak. Az els6 csoportba tartozo eszkozok a pénziigyi piacok és a pénziigyi rendszer stabilitasa érdekében hozott intézkedé-
sek sorolhatok. Idesorolhato az értékpapir-kolcsonzési miveletek kiterjesztése, a repomiveleteknél elfogadott allampa-
pirok korének bdvitése, a kamatfizetés bevezetése a hitelintézetek tiltartalékolasara, a japan allamkaotvény-vasarlasok
éves volumenének megemelése 14,4 billio jenrdl 21,6 billiora (a japan GDP 5 szazaléka), az elfogadhato fedezeti kor
bévitése, részvényvasarlasok.

Az alkalmazott eszk6zok masik csoportjaba a vallalati hitelezést 6sztonzdé intézkedések sorolhatok. Ebbe a csoportba
tartoznak a rovid lejaratu vallalati adossagpapir-repok gyakorisaganak és méretének megemelése, a vallalati kotvények és
a vallalati hitelek esetében az elfogadhato fedezetek korébe torténé befogadas mindsitési kritériumanak csokkentése
(,A”-rol ,BBB”-re), rovid lejaratu vallalatiadossag-papirok (CP) vasarlasa (maximum 2100 milliard jen Gsszeghatarig), val-
lalatikotvény-vasarlas (maximum 2900 milliard jen Gsszeghatarig), végiil elfogadhato vallalati hitelek fedezete mellett
korlatlan mennyiségi likviditas nyujtasa az O/N fedezetlen bankkozi kamatlabcélnak megfelel6 rata mellett (2008. dec-
ember 19-tél 0,1 szazalék).

Az intézkedések hatasossaganak megitélésénél tobb tényezot egylittesen sziikséges figyelembe venni. A BoJ altal alkal-
mazott nemkonvencionalis eszkdztar annak ellenére, hogy jelentés mértéki volt (csupan az eszkdzvasarlasok altal nettod
55 billi6é jennel (GDP-aranyosan 10,2 szazalék) bévitette a likviditast 2011 oktoberéig), nem sikeriilt megfékeznie a defla-
ciot, mind 2009-ben, mind 2010-ben csokkent az arszinvonal az orszagban. Ugyanakkor - amint arra IMF (2011) is ravilagit
-, a BoJ Uj eszkozei hozzajarultak a hosszl hozamok csokkenéséhez, és tamogattak a gazdasag novekedését.

Berkmen (2012) elemzése szerint a jelenlegi japan program a novekedési hatas tekintetében valamivel eredményesebb a
2001-2006-0s mennyiségi lazitasnal, ami elsésorban annak tulajdonithatd, hogy az elmult évtized egészségesebb mérle-
geinek kdszonhetéen sem a bankrendszer, sem a vallalati szektor nem kényszeriil hosszadalmas mérlegkiigazitasra. Lam
(2011) értékelése szerint a program pozitiv pénziigyi piaci hatasa tiikr6zédik a hosszi hozamok mérséklédésében és a
kockazati felarak mérséklédésében, de az inflacios varakozasokra vonatkozéan nem mutathatd ki szignifikans hatas.
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A pénziigyi valsag kezelésében a Fed a pénziigyi rendszer sulyos zavarait és a részben ennek nyoman jelentkezé gazdasa-
gi visszaesést a hagyomanyos monetaris politikai eszkdzok mellett*4 szamos nemkonvencionalis eszkozzel igyekezett tom-
pitani.

A Fed a programjat - hogy megkiilonboztesse a Japanban hasznalt, pénzmennyiség novelését célzo mennyiségi lazitastol
- ,credit easing”-nek nevezte, mivel a hangsllyt elsGsorban a jegybank altal vasarolt eszkozok Gsszetételére 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 jutasanak feltételeit. Bernanke (2009) szerint a hangsulyel-
tolddas oka, hogy a Fed nemkonvencionalis eszkozeire nem pusztan a ZLB miatt volt sziikség, hanem az egyes hitelpiacok
diszfunkcionalis miikodése miatt is.

Az alkalmazott eszkozok koziil a TAF (Term Auction Facility), a TALF (Term Asset-Backed Securities Loan Facility), a CPFF
(Commercial Paper Funding Facility), valamint a nagy Osszegl eszkozvasarlasok (Large-Scale Asset Purchases) tartoznak
ebbe a csoportba. A TAF a Fed altal ideiglenesen alkalmazott program volt, amit mar a Lehman-cséd elétt bevezettek,
célja a rovid tavu finanszirozas és a likviditas fenntartasa volt. A TAF esetében 28 és 84 napos hitelt ny(jtottak (fedezet
ellenében) a betétet kezeld pénziigyi intézeteknek, amennyiben megfelelé pénziigyi kondiciokkal rendelkeztek. A TAF
programot 2007 decemberében inditotta a Fed a jelzalogpiaci zavarok kezelésére, és az utolsé aukciot 2010 marciusaban
szervezte. 2008 marciusatol, amikor a Bear Stearns befektetési bank sulyos finanszirozasi nehézségekkel kiizdott és a JP
Morgan felvasarolta, a Fed a TAF program kiegészitéseként allando hitelny(jtasi eszkozt vezetett be a legfontosabb pénz-
intézetek szamara. Ugyanezeknek a szerepléknek a likviditasat azzal is igyekeztek javitani, hogy a mérlegiikben fedezet-
ként szerepl6 eszkozfedezet(i értékpapirjaikat likvidebb allampapirokra cserélhették a Feddel.

A TALF programot 2008. november 25-én jelentette be a Fed, azzal a céllal, hogy tamogassa az eszkozfedezetii értékpa-
pirok tovabbi kibocsatasat. A programot a New York-i Fed eredetileg 200 milliard dollaros volumennel hirdette meg.%
A miikddési mechanizmus lényege, hogy a TALF visszkereseti jog nélkiil finanszirozta azokat a befektetfket, akik AAA,
azaz a legmagasabb besorolasu fedezett értékpapirokat vasaroltak. A Fed harom f6é indokkal tamasztotta ala a program
szilkségességét:

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

- A mar piacon lévé AAA besorolasl eszkozzel fedezett értékpapirok felarai a historikus kilengéseknél is szélsGségesebb
magassagokba jutottak.

- Az ABS piac mind a kis- és kozepes vallalkozasok, mind a fogyasztasi hitelek finanszirozasaban kiemelkedé szerep(, ezért
a piac funkcidzavara a teljes USA gazdasagi aktivitast befolyasolta.

Az 6sszeg nem kozvetleniil a fogyasztokhoz és a kkv-szektorhoz jutott, hanem az ABS-kdtvények kibocsatoihoz. A Fed az
ABS-ket nem vasarolta meg, mindossze fedezetként fogadta el, a tovabbi hitelkihelyezés érdekében. A TALF-on keresztiil
a Fed végiil mindossze 48 milliard dollart hitelezett bankoknak és kiilonb6z6 befektetési alapoknak, mert a célzott piacok
allapota a bejelentés hatasara érdemben javult. Megjegyzendd, hogy az el6bbi programot az amerikai kincstar altal beje-
lentett intézkedések is erdsitették. Ilyen kincstari program volt a PPIP (Public-Private Investment Programme), ami a bajba
jutott jelzalogpiaci finanszirozassal foglalkozo vallalatok problémas eszkozeit vasarolta fel. Hasonlo a Lehman-cséd utan,
2008. oktoberben bevezetett TARP (Troubled Asset Relief Programme), amelynek célja a pénziigyi szektor rossz eszkozei-
nek (kincstari) felvasarlasa volt.

44 A hagyomanyos politikak esetében az iranyado rata és a hagyomanyos rovid finanszirozas lejaratanak hosszabbitasaval igyekezett javitani a finanszi-
rozasi kondiciokat (Lenza et al., 2010).
45 A Kincstar 20 milliard dollar tékével tamogatta a TALF-ot, amibédl a tékeattételen keresztiil 200 milliard dollart tudtak volna kihelyezni Gsszesen.
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A harmadik relevans, Fed altal alkalmazott eszkéz a vallalati adossagot megtestesit6é rovid lejarata értékpapirok (CP,
commercial paper) vasarlasat célzo program (CPFF, Commercial Paper Funding Facility) volt. A jegybank erre a célra lét-
rehozott egy alapot, melyet 2008. oktober 7-én jelentett be, és oktober 27-én pedig mar meg is kezdte miikodését. Bar a
program keretében a Fed 3 honapos CP-ket vasarolt kdzvetleniil a kibocsatoktol, célja elsésorban a hosszabb lejarati CP-k
piacan megvalosuld kibocsatasok és a vasarlasok sztonzése volt. Az elképzelés szerint ugyanis az eszkoz altal létrejott
mogottes finanszirozasi lehetdség (backstop) eloszlatja azon félelmeket, hogy a kibocsatok nem lesznek képesek a lejaro
papirjaik visszafizetéséhez sziikséges pénzt Ujabb CP-k kibocsatasaval eléteremteni, igy ismét megindulhat a hosszabb
papirok iranti kereslet, és ezzel a kibocsatasok is. A CPFF a vallalati értékpapirok utolsé vevéjeként miikodott egészen
2010. februarig. A programot az tette sziikségessé, hogy a Lehman-cs6d utan a befekteték a maganszektort felllsulyozd
alapok helyett az allampapirokat tartalmazo alapokba fektettek be. Mindez a piacon olyan sulyos zavarokhoz vezetett,
hogy kizardlag az overnight finanszirozas miikodott, a hosszabb lejaratd vallalati értékpapirok kibocsatasa a kereslethiany
miatt megsziint. A Fed célja tehat az volt, hogy helyreadllitsa a bizalmat és a m(ikodoképességet az éven beliili lejaratd
vallalati értékpapirok (CP-k) piacan. 2008 végéig 333 milliard dollar értékben hasznaltak a kibocsatdk az alap finansziro-
zasi lehetGségeit. Az értékpapirtipusok megoszlasa tekintetében 2009. februarig a fedezetlen vallalati értékpapirok két-

papirok aranya, mind az alap teljes eszkdzallomanya jelentsen csokkent.

A negyedik nemkonvencionalis Fed-eszkoz a 2008. szeptember 22-én indulé AMLF (Asset Backed Commercial Paper Money
Market Mutual Fund Liquidity Facility) volt. Minden olyan pénziigyi intézmény, amely betéteket kezelt, kolcsont vehetett
fel a program keretében. A kolcsont jo minGségl rovid lejaratl eszkozfedezetli (ABCP, asset-backed commercial paper)
vallalati kotvény vasarlasara kolthették. A program igyekezett stabilizalni a vallalatikotvény-piacot, masrészt az eszkozfe-
dezet(i papirokkal kereskedd intézmények keresletét akarta helyreallitani, megelézve a piac 6sszeomlasat.

Végezetiil a Fed rendkiviili eszkdztaranak utolso, elsé kdrben a hitelpiacok javitasat célzo eszkoztipusat a nagy volumend
eszkozvasarlasok (Large-Scale Asset Purchases) jelentették, melyet el6szor 2008. november 25-én jelentettek be. A prog-
ram keretében a Fed 2008 decembere és 2010 marciusa k6zott mintegy 1400 Mrd dollarnyi, tobbségében jelzaloggal
fedezett ,,Agency” (jelzaloghiteleket refinanszirozo két nagy pénziigyi vallalat) papirt és 300 Mrd dollarnyi allampapirt
vasarolt.

Miutan a vartnal gyengébben alakuld gazdasagi kilatasok tovabbi monetaris lazitast indokoltak, sor keriilt a nagy volume-
nli eszkdzvasarlasok egy Ujabb korére is, ami alapvetéen allampapirokra terjedt ki és a hossz( allampapirhozamok csok-
kentését célozta meg. A masodik programot a szakirodalom és a pénziigyi piaci szereplék egyarant QE2 elnevezéssel
illetik. Ennek keretében 2010 novembere és 2011 jlniusa kozott 600 Mrd dollarnyi allampapirt vasaroltak, valamint a
korabban vett, lejard jelzaloglevelekbdl befolyod pénzt is hosszli allampapirok vasarlasara forditjak, szinten tartva ezzel a
jegybank mérlegét.

A Fed-programok atfogd értékelése kapcsan Gagnon et al. (2010) kiemelte annak sikereit a lejarati prémium (atlagosan
30-100 bazispontos) csokkentésével, a hossz( tav( kamatok leszoritasaval. A tanulmany a jelzalogpiaci valsagkezelést
tartotta a leghatékonyabbnak, mivel itt a célzott eszk6zok a piac teljes Gsszeomlasat tudtak kivédeni. Az elemzés tovab-
ba megjegyzi, hogy az allampapirok és a vallalati kétvények piacan is érzékelhetd pozitiv hatast valtottak ki az 6sszehan-
golt programok.

Altalanossagban a Fed eszkdzvasarlé programjairol (QE1 és QE2, CPFF, MBS) megallapithato, hogy a névelték a piaci likvi-
ditast, csokkentették a szpredeket és novelték az értékpapir-kibocsatast. Tobb esetben mar a bejelentés oldotta a piaci
fesziiltséget és a panikot, majd az eszkdzvasarlasok tovabbi hozamcsdkkenéshez vezetettek. Az eredményesség tekinte-
tében nagyon lényeges volt a kommunikacio, mivel a bejelentési hatas szinte azonnal befolyasolta a piaci varakozasokat.
A programok tovabbi hatasai az adott piaci szegmensek tulajdonsagaitdl, a kockazatkeriilést6l, a program nagysagrendjé-
tél (esetleges bovitésétol) fliggtek. 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 a Fed LSAP (Large Scale Asset Purchase, nagymértéki
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eszkozvasarlasi program) els6 szakaszarol erés konszenzus alakul ki, ami a 10 éves lejaratu kincstarjegyek és a jo hitelmi-
nGsitési vallalati kétvények hozamat mintegy 50 bazisponttal csokkentette.*6

A makrogazdasagi hatasok tekintetében a tanulmanyok kovetkeztetései jelentésen szordodnak. Ugyanakkor a tanulmanyok
kiemelik, hogy a programok nélkiil lényegesen nagyobb lett volna a GDP visszaesés mértéke. Baumeister-Benati (2010)
4 szazalékponttal 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 a QE1 program és tovabbi 20 bazis-
ponttal a QE2 hatasara. A gazdasagi novekedésre gyakorolt hatas kapcsan arra a megallapitasra jutottak, hogy a QE1
program nélkiil az USA GDP 2 szazalékponttal lenne alacsonyabb 2012-ig, a QE2 program nélkil pedig tovabbi 1 szazalék-
ponttal csokkent volna a GDP, az inflacié és a munkanélkiiliség.

A koreai jegybank 2009-t6l vasarolt vallalati értékpapirokat a Kotvénypiac Stabilitasi Alapba belépd vallalatok szamara.
A nemkonvencionalis eszk6z alkalmazasanak oka, hogy a pénziigyi valsag ellenére a 2008. augusztusi 5,25 szazalékos
alapkamatot folyamatos lazitassal 2009. februarra 2 szazalékra csokkentették. Ekkor a kdzponti bank a hagyomanyos esz-
kozok alkalmazasa helyett (az alapkamat tovabbi csokkentésének elkeriilése miatt) a nemkonvencionalis eszkézok iranya-
ba fordult.

Az eszkozvasarlas Korea esetében nemcsak a nagyvallalatokat, hanem a kkv-szektort is érintette, ugyanis a kkv-ket (mind
pénziigyileg, mind iizleti tanacsadas oldalarol) tamogato allami non-profit korporacio, a Small & Medium Business Corpo-
ration is belépett a stabilitasi alap programba. Az alap teljes vagyona 3,3 milliard dollar (akkori arfolyamon kb. 760 milli-
ard forint, a koreai GDP 0,34 szazaléka) volt. Az eszkoz céljaként a vallalati finanszirozas problémainak kezelését jelolték
meg. Ahogy a 7. tablazat is szemlélteti, a koreai maganszektornak nyujtott hitelallomany aranya nem csokkent a valsag
alatt (2010-ben sem), s6t a GDP aranyos tokepiaci kapitalizacio is megkozelitleg visszaugrott a 2007-es szintre.

A masik feltorekvé piaci példanak, az lIzraeli Kozponti Bank tekinthetd, amely a mennyiségi lazitas eszkézét alkalmazta
2009. februar és augusztus kozott. Ekkor az iranyado kamatrata 0,5 szazalék volt (amit a harmadik negyedévre 0,75 sza-
zalékra emeltek), igy a monetaris politika helyzete hasonlo volt a fejlett gazdasagokban tapasztalhatokhoz.

Az eszkoz hasznalata soran napi 200 millio sékel értékben vasaroltak allamkotvényeket. A beavatkozas f6 célja a kamatok
csokkentése és a hossz( lejaratt kamatok emelkedésének megallitasa volt (vagyis a hosszi kamatok és az izraeli alapkamat
kozti rés csokkentését jelolték meg). Augusztusra a kotvényvasarlasi program elérte a céljat (a 30 éves kotvények realho-
zama juliusra 3,7 szazalékra csokkent és stabilizalodott, a 20 éves allamkotvények nominalis hozama augusztusra 6,2
szazalékra, majd szeptemberre 6,1 szazalékra csokkent), ezért az izraeli kozponti bank leallitotta a programot.

Az izraeli példa kapcsan fontos hangsulyozni, hogy lzrael azon orszagok kozé tartozott, amelyekbe a globalis pénziigyi
valsag id6szaka alatt is jelentés mennyiségl kiilfoldi téke aramlott be, igy a lazitas egyik célja éppen az arfolyamra nehe-
zedo felértékelédési nyomas mérséklése volt. A targyalt idoszakban a sékel ugy er6sodott a dollarral szemben, hogy a
dollar tartalékat folyamatos devizapiaci intervenciokkal megduplazta az Izraeli K6zponti Bank.

46 Adrian et al. (2010), Agarwal et al. (2010), Gagnon et al. (2010), Hamilton-Wu (2010), Hancock-Passmore (2011), Joyce et al. (2011). (Az eredmények
szamszerUsitett 0sszefoglalasat lasd 3. tablazatban.)

MNB-TANULMANYOK 100. « 2012 51






MNB-tanulmanyok 100.

Nemkonvencionalis jegybanki eszk6zok alkalmazasanak nemzetkozi tapasztalatai és hazai lehet6ségei

2012. janius

Nyomda: D-Plus
H-1037 Budapest, Csillaghegyi Gt 19-21.







	Tartalom
	Összefoglaló
	A tanulmány főbb következtetései
	1. Bevezető
	1.1. Mire jók a nemkonvencionális eszközök? 
	1.2. A nemkonvencionális jegybanki eszközök elméleti modelljei 
	1.3. A pénzügyi intézményrendszer szerepe
	1.4. Általános mellékhatások, kihívások

	2. A nemkonvencionális eszközök
típusai
	2.1. Likviditásnyújtó eszközök 
	2.2. Közvetlen hitelpiaci beavatkozások, eszközvásárlás 
	2.3. Állampapír-vásárlás

	3. A nemkonvencionális eszközök
alkalmazásának tapasztalatai
	3.1. Fejlett országok 
	3.2. Feltörekvő országok

	4. A nemkonvencionális jegybanki eszközök alkalmazhatósága Magyarországon
	5. Felhasznált irodalom
	6. Függelék: Esettanulmányok
	6.1. Főbb makrogazdasági adatok
	6.2. EKB 
	6.3. Bank of England 
	6.4. Bank of Japan 2001−2006
	6.5. Bank of Japan 2008−2011
	6.6. Fed
	6.7. Feltörekvő országok


