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Rendkiviili id6k rendkiviili intézkedéseket kovetelnek — avagy a Fed, az EKB és a BoE
koronavirusvalsagra adott monetaris valasza

Radical Times Require Radical Measures — the Fed, the ECB and the BoE monetary response to the
pandemic

Az alabbi folyoirat a Federal Reserve, az Europai Kozponti Bank ¢és a Bank of England altal
alkalmazott nemkonvencionalis intézkedéseket mutatja be a koronavirus valsag alatt. A pandémiat
a historikusan alacsony kamatok iddszaka elézte meg, igy annak kirobbanasakor a jegybankok f6
monetaris politikai eszkdze, az alapkamat hatastalannak bizonyult a gazdasag tovabbi ¢lénkitésére,
melybdl adoddan a jegybankok ugynevezett nemkonvencionalis intézkedéseket vezettek be. A
tanulmany elsddleges célja, hogy bemutassa a jegybanki eszkoztar elemeinek, azon belill is a
nemkonvencionalis intézkedések elméleti mikodését, valamint az altaluk elérni kivant gazdasagi
célok és a benniik rejlé kockazatok, akadalyok ismertetése. A folyoirat sorra veszi az egyes
jegybankok altal implementalt valsagkezeld intézkedéseket, mint az eszkdzvasarlasi €s likviditast
nyljté programokat, melyek célja a koronavirus jarvany negativ gazdasagi hatdsainak mérséklése
¢s a gazdasagi stabilitds megdrzése volt egy rendhagyd és rendkiviil megprobaltatd helyzetben. Az
intézkedések részletes bemutatasaval az olvasd betekintést nyerhet abba, hogy a kdzponti bankok
miért szorultak rd ezen eszkozokre és hogyan valtak végiil a valsdgok soran a jegybankok
kulcsfontossagu eszkozeivé.
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BEVEZETES

Az elmult évek sordn a nemkonvenciondlis eszkozok a jegybanki eszkoztar kulcsfontossagu
elemeivé valtak. A jelenség hatterében az elmult két évtized alatt bekovetkezett két nagy gazdasagi
valsag, a 2000-es évek végén kibontakozo pénziigyi vilagvalsag és a nem is olyan rég az egész
vildgot megrazo koronavirus jarvany. A két krizis teljesen eltér egymastol — mig elébbi a bank- és
pénziigyrendszer strukturalis hibaibol gyokerezd domindhatas, addig utébbi egy emberéleteket
veszélyeztetd egészségiigyi valsag volt. Bar a két eseményt kivaltd ok nem dsszehasonlithato, egy
valami megegyezik kozottiik: a kezelésiikre adott jegybanki reakcio. A jegybankok el0szor nulla
kozeli szintre csokkentették az irdnyado ratat, igy az hamar elérte also korlatjat. A jegybank ezen
keresztiil mar nem volt képes hatni a gazdasagra, vagyis legfobb eszkOze hatastalanna valt.
Ugyanakkor ez nem jelentette azt, hogy a kozponti bankok ,,puskapor” nélkiil maradtak volna —
rendelkezésiikre alltak az ugynevezett ,nemkonvencionalis” eszk6zok, melyek segitségével
tovabbra is képesek voltak élénkiteni a gazdasagot.

A jegybanki eszkoztar tehat két csoportra oszthatd: hagyomanyos, illetve nem-hagyomanyos
monetaris politikai eszkozokre. A Szakirodalmi attekintés cimi fejezet célja ezen eszkozok
ismertetése, ami a terjedelmi korlatok miatt a hagyomanyos eszkdzoket csak roviden mutatja be.
Dolgozatom irdsa soran a hangsuly tehat a nemkonvencionalis eszkdzok ismertetésére helyezddik,
mely keretén beliil részletesen mutatom be annak mitkédési mechanizmusat, Iényegi céljat, tovabba
kifejtem az alkalmazéasukban rejlo akadalyokat és kockdzatokat egyarant. A nem-hagyomanyos
eszkozok altalaban nem képzik allando elemét a jegybank monetaris politikajanak, igy azok el6bb-
utdbb kivezetésre kerlilnek, igy annak stratégiajarol és kockazatairol a fejezet végén szintén kitérek.

Dolgozatom {6 célja, hogy bemutassam a Federal Reserve, az Eurdpai Kézponti Bank és a
Bank of England altal bevezett nemkonvencionalis intézkedéséket, melynek logikai felépitését az
Anyag és modszer fejezet tartalmazza. A felvazolt szempontrendszer alapjan az Eredmények és azok
ertékelése fejezetben Osszefoglalom, hogy az egyes jegybankok milyen nemkonvencionalis
intézkedéseket vezettek be, illetve megvizsgdlom, hogy mindezek milyen hatdssal voltak a
jegybankmérlegre, valamint az 5, 10, illetve 30 éves allamktvényhozamokra. Végso célom, hogy
Osszehasonlitsam egymassal a jegybankok valsagkezelését, illetve értékeljem azok hatékonysagat
egyarant, melyre a fejezet végén szintén sort keritek.

Dolgozatom végén megfogalmazasra keriilnek az eredmények tiikrében a kovetkeztetéseim,
javaslataim, kijelolésre keriilnek a tovabbi kutatasi irdnyok. Dolgozatomat pedig egy Osszegzéssel
zdrom, amely még egyszer hangsulyozza a kutatds legfontosabb eredményeit, az eredmények

hasznosithatosagi lehetdségeit.



1. TEMAFELVETES

Nem is olyan rég volt, amikor a pandémia miatt az egész vilag bezark6zni kényszeriilt. Az emberek
hosszll idén keresztiil nem hagyhattdk el otthonaikat, ledllt a termelés, a szallitas — ledllt az egész
gazdasag. Recesszio €s deflacio fenyegette a fejlett és fejlodé gazdasagokat egyarant, az emberekben
naprdl napra fokozodott a bizonytalansag. Mindenki jol emlékszik a kormédnyzatok altal bevezetett
intézkedésekre, azonban a sikeres valsagkezeléshez onmagaban a fikalis politika nem elegendd — a
gazdasag stabilizalasa érdekében sziikség van jegybanki intervenciora.

Dolgozatom elsddleges célja, hogy harom fejlett gazdasag jegybankjainak, nevezetesen a
Federal Reserve, az Eurdpai Kozponti Bank ¢és a Bank of England intézkedésein keresztiil
ismertessem, hogy a monetaris politika milyen eszk6zokkel képes az olyan valsagok enyhitésére,
mint a koronavirusjarvany egy olyan kornyezetben, amikor alacsony kamatok uralkodnak és
felmertil a jegybank ,,puskapor” nélkiil maradasa.

A kamatpolitika, bar a jegybankok legfébb eszkdze, nem ez az egyetlen rendelkezésére allo
fegyvere, amit a gazdasag ¢lénkitésére hasznalhat. A jegybankok eszkdztaraban szamos egyéb elem
is taladlhatd, melyeket daltaldban hagyomanyos, illetve nem-hagyomanyos eszkozok szerint
kategorizalunk. Dolgozatom masodlagos célja ezen eszkozok, kiilonosen a nemkonvencionalis
intézkedések miikodésének bemutatdsa, hiszen ezek szerepe a jegybankok valsagkezelésében
kulcsfontossagu volt.

Dolgozatom harmadik célja, hogy megvizsgéilja a nemkonvenciondlis eszkozok hatasat
elsésorban a pénzpiacokra vonatkozdan, de bemutatja a f0bb makrogazdasadgi mutatok, mint az
inflaci6 és a bruttod hazai termék értékének valsag soran €s utan térténd alakulasat. A hagyomanyos,
illetve nem hagyomanyos jegybanki eszk6zok hatdsa kozotti kiilonbség rovid ismertetése mellett az
egyes jegybankok koronavirusjarvanyra bevezetett programjainak piacra gyakorolt hatdsat is
ismertetem.

Végezetiil a Fed, az EKB ¢és a BoE intézkedéseinek részletes bemutatasa mellett célom, hogy
a harom kozponti bank valsagkezeld csomagjat egymassal dsszevessem, illetve bemutassam, hogy
az egyes jegybankok mely nemkonvenciondlis eszkdzoket (eszkozvasarlas, likviditasnyujtas,
negativ kamatok, eldretekintd iranymutatas) vezetették be. Secunder kutatisok eredményeit
felhasznalva, illetve elemzOk véleményére alapozva pedig értekelést nydjtok a jegybanki
programokrol.

Dolgozatom végén javaslatot teszek tovabbi kutatdsi irdnyokra, mellyel nem csak
onmagamnak allitok fel Gjabb célokat, de mast is inspiralhatok arra, hogy a téman beliil tovabbi

kutatasokat végezzen.



2. SZAKIRODALOM ATTEKINTES

A monetaris politika lehet restriktiv vagy ezzel ellenkezdleg, expanziv. Valsagok idején, amikor a
gazdasag nehézségekkel kiizd és az aktivitas jelentésen bezuhan, a kdzponti bank feladata, hogy
élénkitd politikat folytasson a helyredllas érdekében. Az expanziv monetaris politika altalaban az
iranyad6 kamatrata csOkkentését jelenti, de példaul ide tartozik a bankok szamara eldirt kotelezo
tartalékszint redukcidja is. Ezek tipikusan standard eszk6zoknek szamitanak, azonban a jegybanki
eszkoztar tartalmaz ezektdl eltérd, ugynevezett nemkonvenciondlis eszkézoket is, melyek
gazdasagélénkitésben betdltott szerepe az elmult évtizedek gazdasdgi valsagai sordn jelentdsen
felértékelddott. Ez nem jelenti azt, hogy a hagyomanyos eszkdzok ezzel feledésbe meriiltek volna;
ugyan olyan fontos elemei a monetaris politika fegyvertaranak és a kettd egylittes alkalmazasa
eredményezte a gazdasdg eredményes kilabalasat a recessziobdl. (Kenton, 2022)

A jegybankok koronavirusjarvanyra adott intézkedéseinek szerkezeti és 1ényegi miikodésének
konnyebb megértése érdekében fontosnak tartom a jegybanki eszkoztar felépitésének, az eszkozok
altal képviselt célok ismertetését. A nemkonvencionalis eszkozok ismertetése elott érdemes attekinti
a hagyomanyos eszkoztar felépitését egyarant, ugyanis ahogy azt a késdbbiekben is latni fogjuk, a

két kategoria kozott sok atfedés van.

2.1. Hagyomanyos jegybanki eszkozok

Bini Smaghi (2009), az Eurdopai Kozponti Bank Igazgatosagénak tagja szerint konvencionalis
intézkedések alatt azt értjiik, amikor a kdzponti bank nem vesz részt kozvetleniil a maganszektor
vagy a kormany hitelezésében, tovabba az allam- ¢és vallalati kotvény, illetve mas
adossaginstrumentum vasarlasaban sem. A likviditasbovitd intézkedések altalaban penzios ligyletek
formajaban, fedezet ellenében jonnek létre. A monetéris politika a bankkozi piacokon kamatcélt
hatdroz meg az egynapos miiveltekre vonatkozoan, a pénzkinalatot pedig nyiltpiaci miiveleteken
keresztiil szabalyozza. A jegybank az irdnyad6 kamatrata meghatarozasaval menedzseli a pénzpiac
likviditasi feltételeit €s biztositja f6 mandatumanak, az arstabilitds kozéptavi fenntartdsanak
teljesiilését. Ezen keresztiil szabalyozhatja a hitelkinalatot, biztositva ezzel a pénzpiacok megfeleld

miikodését.

2.1.1. Hagyomanyos jegybanki eszkozok csoportositiasa

Dolgozatomban a hagyoméanyos monetaris politikai eszkdzoket Novak Zsuzsanna (2019) Monetdaris
politika ciml tanulmanya szerint mutatom be. Novéak a hagyomanyos eszkozoket négy csoportba
osztotta, melynek megfeleléen ide sorolhatdo a kamatpolitika, a rendelkezésre allas, a nyilt piaci

miiveletek és a bankok tartalékkdtelezettségi eldirdsa.
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A kotelezd tartalék alapvetden egy automatikus stabilizatornak is tekinthetd, ugyanis ennek
szabalyozasaval a kozponti bank meghatdrozza a gazdasag rendelkezésére allo hitellel teremthetd
bankszamlapénzének mennyiségét. Az eszkdz 1ényege, hogy a jegybank altal kiszabott kotelezod
tartalékratanak megfeleld betétallomanyt a tartalékkoteles hitelintézetek kotelesek a jegybanknal
vezetett elszamolédsi szdmldjukon elhelyezni. Tartalékmegfelelési ellendrzés soran a legtobb
orszagban havi atlagallomanyt vizsgalnak, ami jelentds rugalmassagot jelent a hitelintézetek
szamara.! A tartalékkotelezettséget gyakran nevezik a jegybank hitelintézetekre kivetett addjanak
is, ugyanis a tartélokok utdn rendszerint alacsonyabb kamatot fizet, mint amilyen kamatszint mellett
hitelt nyujt a kereskedelmi bankok szamara, tovabba nemteljesités esetén a jegybank biintetOkamat
szamol fel. A tartalékkotelezettségi eldiras célja, hogy a bankok rendelkezzenek egy biztositasi
fedezettel a betétesek rohamaival szemben. Valsagok idején a kézponti bankok — hogy noveljék a
gazdasag rendelkezésére 4llo likviditas nagysagat — ideiglenesen felmentést adnak a tartalékkoteles
hitelintézetek szdmara a tartalékkotelezettség nemteljesitésének jogkovetkezményei alol® vagy 0
szazalékra redukaljak a kotelezd tartalékrata szintjét®.

A rendelkezésre allas elsdsorban a bankrendszer likviditasanak ingadozéasat kivanja
mérsékelni. A legtdbb jegybank erre egynapos (overnight) hitel, illetve betéti eszkdzoket nyujt
partnerei szamadra, akik azt sziikség esetén barmikor (de leginkabb a nap végén) igénybe vehetik.
Mindezt pedig korlatlan likviditds mellett, fedezet ellenében (altalaban értékpapir) nyujtja a
jegybank. Az overnight miiveletek kamata a kamatfoly6s6 minimuma és maximuma; az egynapos
hitel kamata a bankko6zi kamatok maximuma, mig az egynapos betéti eszkdz kamata annak a
minimuma. Ezek a kamatok hozzak 1étre az alapkamat koriil a kamatfoly6sot, mely a bankrendszer
likviditasi igénye szerint lehet szimmetrikus, ha az alapkamattol valo eltérés mértéke pozitiv, illetve
negativ irdnyba is megegyez0, vagy lehet aszimmetrikus is, ha az egyik iranyu eltérés nagyobb vagy
z€r6 kamatrés jon létre. Amikor a monetaris politika a rovid-kamatok valtoztatasaval kivanja elérni

gazdasagi célkitiizéseit, akkor elsdsorban az egynapos hitelek és betéti eszkdzok kamatat modositja.

1 A kereskedelmi bankok ellen nem fog nem-teljesitési eljaras indulni, ha héonapon beliil egy-egy napon a
jegybanknal vezetett betétallomany nem éri el a céltartomany szintjét, amennyiben azt mas napokon
megfeleld mértéki tultartalékolassal ellenstlyozza.

2 Hasonl6 intézkedést hozott a koronavirusjarvanyra reagélva a Magyar Nemzeti Bank 2020. marcius 24-én,
mellyel mintegy 250 milliard forintnyi szabad likviditast szabaditott fel a bankrendszer szamara. (MNB,
2020)

3 Ekképpen cselekedett a Fed 2020. marcius 15-én a kotelez6 tartalékrata 0 szazalékra valo csokkentésével.
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Az 1. abra Magyarorszdg példdjan keresztil megfeleléen szemlélteti a kamatfolyoso
alakulasat. A Magyar Nemzeti Bank 2015 szeptemberi dontése kovetkeztében az O/N hitel kamata
+75 bazisponttal, mig a betéti kamat -125 bazisponttal tért el az alapkamattol. 2016. november 23-
a Ota a kamatfolyoso felsd széle az alapkamattal volt egyenld. A magyar jegybank 2020. 4prilis 8-a
és junius 24-e kozott ideiglenesen szimmetrikus kamatfolyosot tartott fenn, amikor az egynapos hitel
kamatat 0,95 szazalékkal 1,85 szazalékra emelte, de az egynapos betéti kamatot (-0,05) és az
alapkamatot (0,9) valtozatlan szinten tartotta. A koronavirusjarvanyra reagalva a magyar
dontéshozok az alapkamatot 0,6 szazalékra csokkentették, mely kovetkeztében ismét aszimmetrikus

kamatrendszer jott 1étre.
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-0 /N fedezett hitel kamatlaba — (/N jegybanki betét kamatlaba

—Jegybanki alapkamat mértéke

1. abra: Kamatfolyoso alakulasa Magyarorszagon

Forras: MNB, sajat szerkesztés

A nyilt piaci miiveletek olyan diszkreciondlis miiveletek, amelyek jegybanki kezdeményezésre
jonnek létre. A monetaris politika irdnyultsaganak megfelelden iranyulhat a kereskedelmi bankok
likviditasdnak sziikitésére, illetve bdovitésére. Ide tartoznak a repoiigyletek, a végleges értékpapir-
vasarlasok, illetve -eladasok, tovabba a jegybanki kibocsatast hitelviszonyt megtestesito
értékpapirértékesitések is. Ezek likviditasbovité intézkedések, mig a jegybanki betéti
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konstrukciokat, illetve jegybanki kibocsatasu értékpapirértékesitést, melyeket a kdzponti bank a

gazdasagban 1évo folos likviditas kivonasara hasznal, sterilizacios miveleteknek nevezziik.

2.2. Nemkonvencionalis jegybanki eszkozok

A kozponti bankok elsOdleges feladata a monetdris politika iranyanak meghatarozasa és a
megval6sitasdhoz sziikséges eszkozOk implementalasa. A jegybankok rendelkezésére 4llo
eszkoztara a 2008-as globalis pénziigyi vilagvalsag (Global Financial Crisis, GFC) elott
meglehetdsen korlatozottabb volt. A valsdg soran azonban a jegybankok azzal szembesiiltek, hogy
hagyomany monetaris politikai eszkdzeikkel nem fogjak tudni orvosolni a piacok likviditashidnyat.
A kialakult sz¢ls0séges helyzetben, amikor a bankok csddkozeli helyzetbe kertilnek és a pénziigyi
kozvetitérendszer teljes ledllasa fenyeget, a nullakozeli szintre csdkkentett kamatok nem 0sztonzik
hitelezésre a bizalmatlanna valt szerepldket. A kamatpolitika tehat hatdstalan, amikor a gazdasag
likviditasi valsdgban szenved. Felismerve a kialakult szorult helyzetet a f6bb kdzponti bankok —
mint a Fed, az EKB és a BoE is — az eddigiektdl eltérd intézkedéséket vezettek be és ugynevezett
nemkonvencionalis eszkzok (unconventional monetry policy tools, UMPTs) alkalmazaséhoz
folyamodtak. (Bihari, 2013)

Bini Smaghi (2009), az Eurdpai Kézponti Bank Igazgatdsdganak tagja szerint az abnormalis
idok a nemkonvencionalis eszkdzok alkalmazasat kovetelik meg. Két erds indokot nevezett meg,
amikor a jegybanknak fontolora kell vennie ezek bevezetését. Az egyik a kamatpolitika
mozgasterének besziikiilése, amikor tovabbi kamatcsokkentés lehetdsége mar nem all a monetaris
politika rendelkezésére a kialakult nullakdzeli nomindlis kamatszint kovetkeztében.
Megfogalmazasa szerint ebben az esetben tovabbi monetaris 0sztonzés csak a (1) kdzép- és hossza
tavl kamatvarakozéasok irdnyitasaval, (i1) a jegybanki mérleg 0sszetételének alakitasaval, illetve (iii)
annak méretének novelésével lehetséges. Masodik indoknak azt az esetet hozta fel, amikor bar az
aktualis kamatszint még teret biztositana egy lehetséges vagasra, a monetaris politika transzmisszios
mechanizmusanak karosoddsa miatt az mégis hatistalannak bizonyulna. Ebben az esetben a
jegybankok donthetnek a rovid tava nomindlis kamatok nagyléptékii csokkentése, illetve a nem-

hagyomanyos intézkedések bevezetése mellett.

2.2.1. Nemkonvenciondlis eszkdzok csoportositisa
Bernanke ¢és Reinhart (2004) szerint nem-hagyomanyos eszk6zokrol beszéliink az alabbi esetekben:
(1) ajegybanki mérleg mérete a rovid-tavl irdnyadd kamatlab nullan tartdsdhoz sziikséges

szint f6lé emelik;
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(i1) a piac relativ értékpapirkinélatat a jegybankmérleg 0sszetételének modositasan keresztiil
valtoztatjak;
(ii1)illetve a befektetok biztositasa arrdl, hogy a jegybank a jovében a varakozéasoknal
alacsonyabban tartja majd rovid-tava kamatlabat.
Krekd Judit és szerzdtarsai (2012) a nemkonvenciondlis eszkdzoket alkalmazéasi modjuknak
megfelelden kiillonboztették meg, mely szerint beszélhetilink likviditasnyujto eszkdzokrol, kozvetlen
hitelpiaci beavatkozasrodl €s allampapir-vasarlasokrol, mig a Globalis Pénziigyi Rendszer Bizottsaga
(CGFS) elemzése szerint a nemkonvencionalis eszkdzoket négy kategoria szerint csoportosithatod
(Potter et al. 2019):
(1) negativ kamatpolitika,
(i1) likviditasbovito intézkedések,
(ii1)eszkozvasarlasi programok és
(iv)eldretekintd iranymutatas.
Dolgozatom sordn a nem-hagyomanyos eszk6zok részletes bemutatisira a CGFS
szempontrendszerét, mig a harmadik fejezetben a Federal Reserve, a Bank of England és az Eurdpai
Ko6zponti Bank koronavirusra adott valaszintézkedéseinek csoportositasara Kreko et al. (2012) altal

meghatarozott megkozelitést alkalmazom.

Negativ kamatpolitika

Grégory Claeys (2021) szerint a mennyiségi lazitashoz vagy az eldretkintd iranymutatashoz képest
a negativ kamatpolitika (negative interest rate policy, NIRP) szamit a leghagyomanyosabb
nemkonvencionalis eszkdznek, ugyanis miitkodésében megegyezik a normal értelemben vett
kamatcsokkentd intézkedésekkel mindaddig, amig annak transzmisszioja a banki €s piaci kamatok
folott teljesiil.

Mas eszkozokkel ellentétben — amelyek mar a GFC eldtt is a jegybanki eszkoztar részét
képezték — a negativ kamatok elfogadéasa szamitott csak 0jszerti intézkedésnek. Ennek értelmében a
kozponti bank kamatfizetésre kotelezi a nala tartalékot tartd kereskedelmi bankokat. A negativ
kamatok mukodésének logikaja az, hogy a bankokat tartaléktartds helyett készpénzallomanyuk
elkoltésére vagy a redlgazdasagba torténd hitelezésre Osztondzze - a készpénz elértéktelenedésé
miatt ugyanis érdemesebbé valik fogyasztani, mint megtakaritani, ami végiil serkenti fogja a
gazdasagot. (Kenton, 2022)

A negativ kamatok kialakuldsanak torténete 1971-ig vezethetd vissza, amikor az
aranystandard rendszer megsziinésével az amerikai dollar jelentds leértékelddésen esett at, melynek

kovetkeztében a befektetok egy erdsebb valuta felé, a svéjci frank felé orientalodtak. A svéjci valuta
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kereslete megugrott, ami jelentdsen megndvelte az arfolyamot. Az erds valuta azonban
kedvezdtleniil hatott az exportra, igy a svajci korményzat a beavatkozas mellett dontott — elsdként
vezették be a negativ kamatpolitikat a kiilfoldi betétekre, annak érdekében, hogy visszafogjak az
orszagba bearamlo kiilfoldi tokét és ezzel megallitsak a svajci frankra nehezedod erds felértékelddési
nyomast. Az eszkdz azonban hatdstalannak bizonyult, igy az arfolyam csokkentéséhez végiil
jegybanki intervenciora és lazité monetaris politikai intézkedésekre volt sziikség. (Hynkova, 2021)

A negativ kamatok kialakulasanak kovetkezé mérfoldkdve Japanban volt, amikor a jegybank
az 1990-es évek végén rekord-alacsony kamatokat vezetett be. A japan rovid-lejarata kamatok egy
rovid idészak kivételével* 2024. marciusaig nulla kdzeli, nulla vagy negativ szinten® maradtak.
Ennek hatterében az orszdgban 20 évig fennmaradé stagflacio, illetve az enyhe, de tartds deflacio
elleni kiizdelem szerepelt. (Feingold, 2024)

Az els jegybank, aki a negativ kamatkornyezetbe 1épett, a svéd jegybank (Riksbank) volt,
amikor 2009-ben nulla ald csokkentette betéti kamatat (Anderson, 2020). A Riksbank utdn mas
nagyobb jegybankok is negativ tartomanyba csokkentették iranyadoé ratajukat. Az Europai Kozponti
Bank 2014 juniuséban -0,1 szazalékra csokkentette betéti rendelkezésre allas eszkdzének kamatat,
melyet 2021-ig negativ tartomanyban tartott. (Hynkova, 2021)

A svéd, illetve az eurdovezet példajat megeldzve a kamatokrol sokdig azt gondoltak, hogy
csak pozitiv tartomanyban lehetnek — nullakézeli, de nem negativ szinten. Miutdn az emlitett
jegybankok mégis nulla ala csokkentették irdnyadd kamatratijukat, a kdzgazdaszok felismerték,
hogy a kamatok effektiv als6 korlatja (effective lower bond, ELB) akar nullatél alacsonyabb szinten
is lehet, bar ez orszagok kozott eltérhet.

A negativ kamatok hatasukat kiilonb6z6 csatorndkon keresztiil fejtik ki. El0szor a negativ
kamatok erdsitik az arfolyamcsatorna hatdsmechanizmusat; a negativ kamatvarakozasok
leértékelési nyomast helyeznek a valutara, ami 0sztonzden hat az exportra, ugyanakkor dragitja az
importarukat, vagyis ndveli a kibocsatast és inflaciot gerjeszt. Mésodszor, a transzmisszioban
jelentds szerepet tolt be a portfolid-kiegyensulyozoé hatas is, ami bar a hagyomanyos kamatpolitika
mellett is jelen van, negativ kamatok mellett kifejtette hatasa sokkal erdsebb. Ennek magyarazata az

egyes befektetok negativ kamatok irdnti idegenkedése. Harmadszor pedig hatdssal van a

4 A japan iranyado rata értéke 2006 és 2008 kozott 0,25 és 0,5 szazalék kozott alakul, majd a globalis pénziigyi
vilagvalsag hatasara Gjra nulla-kozeli szintre csokkentek.

s A Bank of Japan (BoJ) 2016 januarjatol csatlakozott a negativ kamatpolitikat folytatdé kdzponti bankok
koréhez.
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kamatvarakozéasok alakulasara is, abban az esetben, ha a jegybank hajland6 nulla ala csékkenteni

iranyado6 kamatratdjat. (Claeys, 2021)

Likviditasbovito intézkedések

Ebbe a kategoriaba olyan intézkedések tartoznak, amelyek pénziigyi kozvetitoknek kinalnak konnyti
forrasszerzési lehetdséget. A jegybankok eszkdztara mar kordbban is tartalmazott likviditasbovito
intézkedéseket (rovid lejaratra  sz6ld  hitelek), igy alapvetden nem  szdmitanak
nemkonvencionalisnak. A valsag alatt a kozponti bankok azonban olyan 0j programokat vezettek be
vagy alakitottak 4 a mar meglévoket, amelyek strukturdlis kialakitdsukban mar nem-
hagyomanyosnak bizonyultak.

Normal koériilmények kozott, amikor a pénzpiac disztribuciok nélkiil mikodik, a jegybankok
korlatozzék a pénziigyi kozvetitérendszer szdmara nyujtott likviditds mértékét, azonban valsag soran
(mind a 2008-as, mind pedig a koronavirus idején) a bankok forrasszerzési nehézségekkel kiizdottek,
a bankrendszer likviditasi fesziiltsége pedig egyre erdsebb lett, ami a banki hitelezés megsziinésével
fenyegetett. Ennek elkertilése érdekében a jegybankok megndvekedett vagy akar korlatlan likviditas
mellett kinaltak fel elérhetd forraslehetdséget a bankrendszer szdmara. Ennek fedezeteként a
kozponti bankok alapesetben kockéazatmérséklésiik érdekében magas likviditdsi besoroldsu
eszkozoket fogadnak el. Ez viszont korlatozza az egyes programok elérhetdségét, igy ennek javitasa
érdekében a jegybankok a fedezeti kor bévitésével (kevésbé likvid vagy magasabb kockazati
besorolasu értékpapirok befogadasa) reagaltak, amivel kdzvetetten a befogadott eszkdzok piacat is
élénkitették, ami befolyassal volt a hozamok csokkentésére. Tovabba a hiteleket hosszabb futamidd
mellett, széles ligyfélkdr szamara hirdették meg, melyek koziil eldbbi a kamatvarakozasok
mérseklésével szintén hozzajarult a hozamgdrbe lapositasahoz, utobbi pedig azokat a szereploket is
likviditashoz juttatta, akik korabban nem alltak a jegybankkal szerzédéses kapcsolatban.® (Kreko et
al., 2012)

A likviditasnyujtod intézkedéseken keresztiil kozponti bankok kedvezd feltételek mellett
kinaltak forraslehetdséget a pénziigyi kozvetitok szamara, annak reményében, hogy a kapott
Osszeget azok tovabbhitelezik majd redlgazdasdg szdmara. Ennek biztositasa érdekében a
jegybankok a késdbbiekben partnereik szadmara kiilonbozo kritériumok felallitasaval, mint példaul

a nem pénziigyi intézmények részére torténd hitelezés biztositasanak feltételével kinaltdk

s Az EKB esetében, aki alapvetden széles tigyfelkorrel mitkodik, nem volt sziikség effajta intézkedésre, mig
a Fed esetében, aki elsésorban az ugynevezett elsdédleges forgalmazokkal allt kapcsolatban, fontos 1épést
jelentett az tigyfélkor bovitése (Kreko et al., 2012)
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programjaikon valo részvételt. Erre példa az Eurdpai Kozponti Bank TLTRO miiveletei, ami
hasonl6 kritériumok mellett kinalt likviditast a kereskedelmi bankok szdmara.

tartoznak. A bankrendszerre, illetve a maganbefektetokre egyarant jellemzd, hogy a nagyobb
haszonszerzés reményében kiilfoldi (féleg dollar) valutdban denominalt eszkdzoket halmoznak fel.
Zavartalan mikodés esetén az intézmények ezen eszkozeiket rovidebb lejarata bankkdzi
(dollér)forrasokbol finanszirozzak, ami szamottevo keresletet jelent a kiilfoldi fizetéeszkdzok irant.
Valsagok esetén, amikor a likviditas alapvetden jelentés mértékben besziikiil, veszélybe kertil a
nemzetkozi dollarigény kielégitése. Sziikség esetén a Fed FX-swap-line-okon keresztiil a vele
szerzOdésben 4llo jegybankok szdmara elérhetd dollarlikviditast nyujt, amelyet a kdzponti bankok
sajat devizdjukért cserébe tovabb tudnak hitelezni a bankrendszer szdmara, enyhitve ezzel a
devizapiaci fesziiltséget. Az FX-swap piaci beavatkozds alapvetden standard likviditdsnyujto
eszk6znek szamit, atipikussa irdnyanak megvaltozasa, vagyis a kiilfoldi deviza kinalatanak novelése

céljabol torténd bevezetése tette. (Kreko et al, 2012)

Eszkozvasarlasi programok

Az eszkdzvasarlasi programok keretében a jegybank értékpapirokat vasarol a piacokon. A vésarolt
eszk6zok tipusatol fliiggden megkiilonboztetiink allampapir-, illetve vallalati kotvényvasarlasi
programokat. EIObbi esetében a szuverén allam hitelkockazata kertil be a jegybanki mérlegbe, mig
utobbi a magéanszektor hitelkockazatanak atvallaldsat jelenti. (Kreko et al., 2012)

A likviditasbovito intézkedésekhez hasonloan a nyilt piacokon végzett eszkdzvasarlasok is régota a
jegybanki eszkoztar részei. Ebbe a kategdridba sorolhatoak a deviza eladasok, illetve -véasarlasok is,
amelyekre Borio és Disyatat (2009), mint a hagyomanyos jegybanki eszkoztar elemeiként
hivatkozik. Megallapitasuk szerint az eszkdzvasarlasokat a rajtuk keresztiil elérni kivant piacok
atorientalodasa tette csupan atipikussa.

Az eszkOzvasarlasokon keresztiil a jegybank megvaltoztatja mérlegosszetételét. Bernanke és
Reinhart (2004) szerint a jegybank akkor is képes bOviteni tartalékat, ha az egynapos betéti kamat
nullara csokken é€s az 0 tartalékszint meghaladja az egynapos kamatlab nullén tartasahoz sziikséges
szintet. Erre az eljarasra a szerzOk mennyiségi lazitasként (quantitative easing, QE) hivatkoznak.

A QE hatdsa a gazdasagra nagyon hasonld a kamatcsokkentéshez. Kotvényvasarlassal a
jegybank megndvekedett keresletet general a piacon, ami az eszk6zok aranak emelkedéséhez vezet.
Ez automatikusan csokkenti a kotvények hozamat (az ar és a kamat ellentétes irdnyt mozgasa), ami
altal a hozamgdrbe laposabb lesz, a kotvénypiacok pedig normalizadlodnak. Ennek pozitiv hatasa
atszivarog mas eszkdzpiacokra is, mig végiil eléri az egész gazdasagot. A kotvényvasarlasi
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miveleteken keresztiil a bankok pénzhez jutnak, amelyet mas eszkozokbe, mint példaul
értékpapirokba fektetnek be. A részvényarakat a megndvekedett kereslet felfelé tolja, ami a
részvénytulajdonosok jovedelembdviilését jelenti. Ez élénkitdleg hat a fogyasztdsra, ami végiil

hozzdjarul a gazdasag fellendiiléséhez. (2. dbra) (Bank of England)

A kozponti bank eszkozvasarlast hajt végre

Kotvény- és mas eszkdzhozamok, arfolyam, banki finanszirozasi koltségek

Csokkend hitelkoltség, novekvo jolét

Novekvo fogyasztas és jovedelem

Erds6do GDP és inflacio

2. abra: Az eszkozvasarlasok transzmisszidja

Forrés: Sajat szerkesztés

A mennyiségi lazitds harom f0 transzmisszios csatorndn keresztiil fejti ki hatdsat a gazdasagra:

(1) Signalling (monetaris politikai jelzés) csatorna,

(i)  portfolid-kiegyensulyozasi csatorna és

(ii1)  likviditasi csatorna.

A signalling (monetaris politikai jelzés) csatornat felhasznalva a kozponti bank jelzi a
maganszektor szamara, ha nagy mennyiségli eszkozvasarlasba kezd. A jegybank a laza monetaris
kondicidk fenntartasa mellett sz616 elkotelezddését 1atva a befektetok varakozasai megvaltoznak és
alacsony rovid tava kamatokra és ezaltal csokkend hosszabb-tdvi hozamokra szamitanak. A
vasarlasok a portfolio-egyensulyi csatornan keresztiil hatassal vannak az adott eszkdzcsoport

7

lejarati, illetve kockézati prémiumaira’, a likviditdsi csatorna pedig a gazdasig megfeleld

forrasellatottsagat biztositja. (Csiki, 2019)

7 A lejarati preferencia elmélete szerint az adott eszkoz relativ piaca kindlata hatarozza meg az adott

eszkozosztaly atlagos hozamanak és kockazatanak alakulasat (Janus, 2015)
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Az angol jegybank az alabbi transzmisszids csatornakon keresztiil mar 2009 o6ta probal hatni
mennyiségi lazitassal a gazdasagra. A Fed szintén a globalis pénziigyi vilagvalsag utan vezette be
elsé ezkozvasarlasi programjait, mig az EKB eleinte elzarkézott ezek alkalmazéasatol. Fix
kamatozasu tenderekkel, hosszabb lejaratokkal €s korlatlan likviditasnyujtassal allt a gazdasag
rendelkezésérem, majd végiil 2015-ben elinditotta elsé eszkozvasarlasi programjat (APP). (Novak,

2019)

Eloretekinto iranymutatas
Az eldretekintd iranymutatas, angolul forward guidance (FG) egy olyan folyamat, amely soran a
kdzponti bank kommunikacidjadban kozli a nyilvanossaggal jovobeli monetaris politikai szandékait,
vagyis a kovetkezd kamatdontd iilésének lehetséges kimenteleit. A gazdasagi szerepldk erre
alapozva iitemezik hosszutavu befektetéseiket és kiadasaikat, ami a jegybank feliigyeletét jelenti a
piaci varakozasok folott. A forward guidance tehat hatassal van a gazdasagi feltételek alakulésara.
(Kenton, 2022) Nemkonvencionalis eszkdzként azonban célja a korabbi kommunikaciotdl eltéréen
nem a kamatpolitikaval kapcsolatos allaspont kozvetitése, hanem a jegybank hosszutavu
elkotelezettségének kinyilatkoztatasa a rendkiviili intézkedések meghozatala mellett.

Kommunikacié tekintetében az eldretekintd irdnymutatds két stilusat kiilonboztetjiik meg,
beszélhetiink (i) altalanos, illetve (ii) feltételhez kotott (bizonyos iddszakhoz vagy a gazdasag
allapotahoz kotott) eléretekintd iranymutatasrol. E16bbi a monetaris politika szandékainak kozlését
jelenti az eszk6zok kalibraldsdra vonatkozdan anélkiil, hogy elkotelezddést tenne egy konkrét
politikai eszkdz implementdlasa mellett. Ez szabad mozgasteret biztosit a jegybank szdmara, de
megkérddjelezi a dontéshozok képességét €s hajlandosagat a konkrét cselekvések végrehajtasara. A
masodik csoport a feltételhez kotott eloretekintd iranymutatas, ami kotottségebdl kifolyolag noveli
a bizalmat, igy érdemi befolyéssal van a piaci varakozasokra, viszont emiatt rendkiviil rugalmatlan.
A jegybank tehat atvaltasi koltséggel szembesiil a két kommunikécios stilus kozott (trade-offs).

A forward guidance két komponensen keresztiil miikodik. Az elsé a varakozasi komponens —
a vart jovobeni rovid lejaratt kamatldbak atlaga a hosszu lejaratra sz616 kotvények futamideje alatt
(a 10 éves kotvényhozam a kovetkezd 10 évben varhato rovid kamatok atlaga). A masodik
komponens a lejarati prémium — ez a befektetok hossza kotvények birtoklasanak kockéazataért kapott
kompenzacidja. A varakozasi komponensen keresztiil a jegybank képes leszoritani a vart rovid tava
kamatok szintjét, mely lazitéoan hat a pénzpiaci koriilményekre, sot, ha egy jovobeli palya mentén a
varakozasok szorosabb eloszlasat eredményezi, akkor a kamatldbvolatilitds €és a bizonytalansag

csokkentésén keresztiil mérsékelheti a kockazati és lejarati prémiumokat is. (Rudebusch, 2018)
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Az eléretekintd iranymutatds hatdsossaganak bizonyitdsdra megfelelé példa a 70-es évek
amerikai gazdasaga. A Bretton Woods-i rendszer 0sszeomlédsa, majd az elsé (1973), illetve a
masodik (1979) olajarrobbanas komoly kihivasok elé allitotta a dontéshozokat (MNB, 2024). Az
amerikai gazdasag magas inflacidval kiizdott, igy amikor Paul Volcker 1979-ben a Fed elndke lett,
elsddleges feladatanak az inflacié csokkentését tette meg. Szandékat egyértelmiien jelezte a piacok
iranyédba, ahogy azt is nyilvanossagra hozta, hogy ennek érdekében milyen intézkedéseket kivan
eszkozolni a Fed. Torekvése eredményesnek bizonyult, ugyanis a 80-as évek elején megindultak a
deflacids folyamatok. Az emberek biztak szavai hitelességében, igy a piac inflacids varakozasai is
jelentdsen enyhiiltek. (St. Louis Fed, 2015)

Az eddigiek alapjan jol latszik, hogy a nemkonvencionalis intézkedések struktiralis
kialakitasukban, valamint alkalmazasuk koriilményeiben kiilonbéznek a hagyomanyos eszkoztar
elemeitdl, mig 1ényegi mitkddésiikben vagyis az altaluk elérni kivant monetaris politikai célokban

megegyeznek egymassal.

2.2.2. A nemkonvenciondlis intézkedések hatdsa

Latva hasonlosagot a jegybanki eszkoztar két csoportja kozott, illetve az altaluk képvislet jegybanki
célt, felmeriilhet az olvasd szamdra a kérdés, hogy az eszkozok hatasukban is megegyeznek-e
egymassal vagy sem.

Mennyiségi lazitdssal a jegybank célja a hosszu-tdva kamatok befolydsoldsa, mig a
kamatpolitika ezzel ellentétben a rovid-tava kamatokat célozza (Jackson, 2024). Masaru Hayami
(1999), volt japan jegybankelndk szerint, az irdnyado kamatrata és a pénz mennyisége ugyan annak
az érmének a két oldala. A kamatlabak nulldra csokkentése nagy arany(l mennyiségi lazitassal jar
egyiitt (,,bOséges likviditas biztositasa”). Hozzatette, hogy a kamatcsokkentés és a mennyiségi
lazitds egyarant monetaris lazitdsnak szamit, csak mas-mas megkozelités szerint. Mennyiségi
bovités nem lehetséges allando kamatok mellett, ahogy kamatot vagni sem lehet anélkiil, hogy a
mennyiség valtozatlanul maradna — ebbdl kifolyolag ezek egymastol elvalaszthatalan miiveletek.
Ezzel kapcsolatban felmeriilhet az a kérdés, hogy a monetaris lazitds fokuszaban a
pénzmennyiségnek vagy a kamatranak kellene-e allnia, mint f6 operativ cél. Hayami (1999) tgy
latja, hogy azokban a gazdasdgokban, ahol az externalis sokkok erdsebben hatnak az inflacios
varakozasok alakulsara, a mennyiségi célkovetés rendszere lenne idedlis, mig ahol a pénzkeresleti
fluktucid thlasgosan is erds, ez akar veszélyes is lehet.

Thomas Wieladek (2023) irdsdban nyolc kiillonb6zé mérési modot alkalmaz arra, hogy
megvizsgalja a mennyiségi lazitas inflaciora gyakorolt hatasasat a hagyomanyos monetaris politikai
intézkedésekhez képest az eurdzéna, az Egyesilt Kirdlysig és az Egyesiilt Allamok
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vonatkoztatdsdban, tovabbd elemzi annak a transzmisszidos mechanizmuson keresztiil kifejtett
hatasat. Az eszkOzvasarlasra, mérlegegyenlegre és hosszii tavi kamatldbakra tdmaszkodd
megkozelitések — mely szerint a mennyiségi lazitasnak hasonldé mértékli hatdsa van a hosszu tava
kamatokra, mint a hagyoméanyos monetaris politikai intézkedéseknek — szerint az Egyesiilt
Kiralysagban és az Egyesiilt Allamokban a mennyiségi lazitasnak kétszer vagy akar négyszer is
nagyobb hatasa lehetett az inflaciora, mint a hagyomanyos eszkozoknek, mig az eurdzona esetében
nem taldlt szignifikdns kiilonbségek. Wieladek szerint a transzmissziés mechanizmusban a
kiilonbséget a QE erdsebb valasza az arfolyamra, a széleskorli monetaris aggregatumra és a
haztartasok inflacidés varakozasa okozza. A haztartdsok jellemzéen monetarista szemlélettel
tekintenek a mennyiségi lazitdsra, vagyis ,,pénznyomtatissal” asszocidljdk a jegybank
mérlegbdvitéssel kapcsolatos intézkedéseit, ami inflaciot eredményez. A kutatds szisztematikus
eredményekkel tdmasztja ala a mennyiségi lazitas er0sebb hatdsat az inflacidra, a szerzé azonban
felhivja a figyelmet arra, hogy a kapott eredmények kizarolag csak ezen a tanulmanyra értendéek.

Eric T. Swanson (2023) tanulméanyéban az alapkamat, az eléretekintd irdnymutatas és a nagy
volumenli eszkdzvéasarlasok valtozdsanak amerikai gazdasdgra gyakorolt hatdsat vizsgalta. A
kutatéas eredményei szerint az irdnyado rata gyakorol a legnagyobb hatast a gazdasagra, ami feliilirja
Swanson (2021) korabbi munkdajanak eredményét, mely szerint a nemkonvencionalis intézkedések
¢s a hagyomanyos monetaris politika hatasa az allam-, illetve a vallalati kétvények hozamara, illetve
az arfolyamra megegyezik. Az emlitett tanulmany felveti az irdnyado rata részvényarakra gyakorolt
er0sebb hatdsat egyarant, mely magyarazatot adhat arra, miért reagdl az inflacié és a kibocsatas
erdsebben az alapkamat valtozdsara. A szerzd szerint a révid lejaratti kamat a jegybank legerdsebb
monetaris politikai eszkdze a gazdasag befolyasolasara, mig az eléretekintd iranymutatas vagy a
széleskorli eszkozvasarlasi programok a pénzpiacokra vannak nagyobb hatassal. Eric Sims és King
Cynthia Wu (2021) tanulmanyukban szintén azt talaltak, hogy a nemkonvencionalis intézkedések
ugyan olyan mértékben képesek 6sztondzni a kibocsatast, mint a hagyomanyos monetaris politikai
intézkedések.

Borio et al. (2009) szerint viszont a célzott nemkonvencionalis intézkedések hatékonyabbak a
kamatpolitikdnal, ha a monetaris politika transzmissziojaban zavar jon 1étre. Tanulményuk szerint a
ebben az esetben a jegybanknak akkor is érdemesebb nem-hagyomanyos eszkozoket alkalmaznia,
ha az alapkamat egyébként nulla felett van és még elegendd tér all a monetaris politika
rendelkezésére a kamatcsokkentéshez.

Dave Ramsden (2020) azonban ugy latja, hogy a nemkonvencionélis eszkdzok nem tokéletes

helyettesitdi az iranyadd kamatoknak. Szerinte a transzmisszios csatornan keresztiil a redlgazdasagra
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kifejtetett hatdsossaguk mértékét éppugy befolyasolja a pénziigyrendszer sajatossaga, illetve a
gazdasdg helyzete, mint a kamatpolitikat. Ezzel kapcsolatban megjegyezte, hogy utobbi

hatdsmechanizmusa viszont jol érthetd és nem Gvezi hosszl évek utan is jelentds bizonytalansag.

2.2.3. A nemkonvencionadlis eszkozokben rejlo kockazatok és veszélyek

A globalis pénziigyi vilagvalsag alatt bevezetett nemkonvencionalis intézkedések altalanos
konkluzidja, hogy a valsag, illetve az azt kovetd kedvezbtlen iddszak kezelésében betoltott szereplik
kulcsfontossagl volt a kildbalasban. Bar szamos kihivassal jarnak, megfeleléen illeszkednek a
jegybanki eszkoztarba — enyhitik a monetaris politika transzmisszidjaban kialakult zavarokat, illetve
tovabbi monetaris 0sztonzést nyljtanak, ha a f6 jegybanki eszkoz, az iranyad6 kamatlab, effektiv
als6 hataranak korlatjaba iitkozne. Az értékelések szerint a nem-hagyomanyos eszk6zok
hatékonynak bizonyultak az emlitett célok elérése érdekében, ugyanakkor fontos megjegyezni, hogy
ezek alkalmazasa szamos kockazatot rejt magéaban. (Potter et al. 2019)

A nem-hagyoméanyos eszkozok alkalmazédsanak veszélyei kozé tartozik, hogy az ligylet
résztvevOi finanszirozasukat tekintve talsagosan is kitetté valhatnak a jegybankkal szemben. A
monetaris politika rendkiviil kedvezd feltételekkel kinal finanszirozasi lehetdséget, aminek hatasara
a piaci szereplok kevésbé lesznek hajlandoak visszatérni a normal piaci koriilményekhez, illetve
konnyen kiszoritdo hatasuvd vélhat. (Smaghi, 2009) Mindemellett hatasukban ellentmondasba
keriilhetnek a kdzponti bank pénziigyi stabilitasi céljaval, ugyanis a nagyszabasu eszkdzvasarlasok
a csOkkend hosszu lejarati kamatokon keresztiil talzott tokeattételre €és kockazatvallalasra
0sztondzheti a piaci szerepldket, ami veszélybe sodorhatja a pénziigyrendszer stabilitasat (Kozicki,
2011).

A nemkonvencionalis eszkdzok koziil a likviditdsnytjtas rendelkezik a legalacsonyabb
kockazattal, hisz ekkor a jegybank nem vallalja kozvetleniil a magéanszektor hitelkockazatat. A
jegybank mérlegében veszteség keletkezik, ha a kozponti bank hosszabb futamiddre, fix
(alapkamathoz kozeli) kamatozas mellett nyjt finanszirozasi lehetdséget, de a futamidd alatt mégis
kamatot emel. Ez az eszkdz, a kettds kamatszint megeldzése érdekében, megkdveteli a monetaris
politika alacsony kamatok mellett sz616 hosszabb tava elkotelezddését. Veszteség keletkezhet akkor
is, ha a jegybank altal meghitelezett hitelintézet beddl és a fedezetek ebbdl kifolyodlag veszitenek
értekiikbol. Mindemellett a likviditasny(jtoé eszk6zok hatékonysaga erdsen fligg a bankrendszer
viselkedésétdl is. Amennyiben a hitelkinadlat novekedésének az erds6dd kockdzatkeriilés, a
hosszutavii mérlegleépitési szandék vagy a rossz banki tokehelyzet szab korlatot, az eszkoz

hatastalanna valik.
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Kamatkockézat az eszkozvasarlasok soran is felmeriil; veszteség keletkezik a jegybanki
mérlegben, ha a monetéris politika az alapkamat emelése mellett dont, de az altala birtokolt
kotvények mennyisége tovabbra is jelentds. Fontos ugyanakkor megjegyezni, hogy az ebben rejlé
kockazat valojaban az eszkoz 1ényegi eleme — a maganszektor kockazatanak allami szektor alltal
torténd atvallalasa, vagyis a maganbefektetdk portfolidjanak kiegyensulyozasa. A jegybank tartos
jelenléte és aktivan folytatott vasarlasai a kdtvénypiacokon nagy mértékben csokkenti a piacokon a
magas mindségl eszkozok kinalatat, hatranyosan befolyasolva ezzel a pénzpiaci feltételeket. Ennek
kovetkeztében a piacok likviditasa csokken, kitettséglik az arazasi anomalidkra erdsodik, ami olyan
eszkozoknek is noveli a likviditdsi prémiumdt, amelyek alapvetéen magas likviditéssal
rendelkeznek. Ezen kiviil a kotvénypiac csokkend kindlata hatassal lehet a repo kamatokra is, ami
konnyen vezethet piaci zavarokhoz. Az eszk6zvasarlasok ezen kiviil a tékeallokéci6 hatékonysagéra
is kedvezdtleniil hathatnak, ugyanis talsagosan is leszoritjak a hitelkockazatot, illetve a lejarati
prémiumot. Utdbbi az eszkozvasarlasok implementalasnak egyik célja, azonban nehéz
megallapitani, hogy az milyen szinttdl szamit mar talzonak, igy a tullovés veszélye és ezzel egyiitt
a pénzpiaci turbulencia kialakulasa folyamatos kockdzatként szerepel az eszkdz alkalmazasa soran.
(Delgado et al. 2023)

A hitelkockazatok leszoritasaval a befektetok kockazatvallalasi hajlandésaga is novekszik,
vagyis nagyobb hozamot igéré eszkozok felé orientdlddnak, ami a megndvekedett kereslet
kovetkeztében akar eszkozar-buborékok kialakulasat is okozhatja, veszélyeztetve ezzel a pénziigyi
stabilitast. Ezt a kockazatot Sharon Kozicki (2011) is megemliti tanulméanyaban, aki szerint ezen
kiviil a mérlegmenedzsmenttel kapcsolatban is meriilhetnek fel nehezségek, mint a kockazatos
eszkozok vasarlasaval megndvekvd hitel-, illetve piackockazatot €s az ezzel egyiitt jaro
tokeveszteség kialakuldsanak veszélye a jegybanki mérlegben. Hozzatette, hogy az
eszkozvasarlasok sordn allokécios problémak is felmeriilhetnek, ugyanis a jegybank nem képes
ellendrzése alatt tartani, hogy a programok altal megjelend tobbletlikviditas a késébbiekben a piac
mely szektorai felé aramoljon be, ami sulyos zavarokat eredményezhet. Kozicki szerint ezzel
kapcsolatban felmeriilhetnek politikai-gazdasagtani problémdak is, ugyanis a jegybank a
maganszféraban folytatott eszkdzvasarlasaival eldnyben részesit egyes szektorokat (,,nyertesek”),
mig masok hattérbe szorulnak (,,vesztesek™).

A mennyiségi lazitds tehat kedvezoétleniil hathat az egyes tarsadalmi csoportok kozotti
jovedelemegyenldtlenségekre; a ndvekvd arak — mind a pénziigyi-, mind az ingatlaneszkdzoké —
azoknak a csoportoknak kedvez, akik el6zdleg birtokoltak mar effajta eszkozoket. Ez egy olyan

probléma, ami kiviil esik a jegybank hataskdrén, ugyanis az nem rendelkezik azzal a képességgel,
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hogy kozvetleniil hitelezzen a fogyasztok iranyaba. A bankrendszer - ami ebben kozvetitd szerepet
tolt be - pedig valosziniileg nem egyenlé mértékben kinalja fel hiteleit az egyének, illetve vallalatok
szamara. A sziikséges likviditas igy nem feltétleniil jut el az arra raszorulokhoz, igy végezetiil nem
részesiil az egész gazdasag a mennyiségi lazitas kedvezo hatasaiban. (Jackson, 2024)

Az éllampapirvasarlasokkal kapcsolatosan felmeriilé aggodalmak koziil a legstulyosabb az,
ami szerint egy bizonyos ponton til a jegybank mar képtelen a fiskalis deficit finanszirozasanak
leallitasra. A hosszu tavi kamatok alakulasa jol tiikkrozi a gazdaséagi szereplok arakkal és gazdasaggal
kapcsolatos jovObeli varakozasait. Ha a piaci nyomas er0sddésére a hosszu lejarati kamatok
emelkedni kezdenek, a hozamok védelme érdekében a jegybanknak ndvelnie kell
kotvényvasarldsainak mértékén. Ez azonban felfelé tolja az inflacids varakozasokat, ami tovabbi
nyomast gyakorol a hossza lejarati kamatokra. Ez 06rdogi kort hoz létre, ami végtelen
kotvényvasarlast eredményezhet. Annak érdekében, hogy a jegybank mérsékelje kozvetlen hatasat
a kamatokra, hosszu lejarata allamkotvényvasarlasait a bankjegykibocsatas novekedési litemének
trendjével probalja 6sszehangba hozni. (Hayami, 1999)

A nagy mennyiségli allamkdtvényvasarlasok kovetkeztében megkérddjelezédik a jegybanki
fliggetlenség és felmeriil a fiskalis dominancia kialakulasnak kockazata, vagyis az az allapot, amikor
a kdzponti bank az allamhaztartasi hianyon monetaris finanszirozast hajt végre. Ekkor a jegybank
nem mandatumanak, az arstabilitas fenntartasa érdekében, hanem a fiskalis dontéshozatal
igényeinek megfelelden alakitja iranyad6 ratajat, illetve a gazdasdg pénzmennyiségét. A
kormanyzati kiadasok ezzel kvazi koltségmentessé valnak. Ez tovabb 6sztonzi a fiskalis kiadasokat,
azonban egy feliigyeletlen koltekezés az inflacid emelkedéséhez, legrosszabb esetben pedig akar
hiperinflacidhoz® is vezethet. Ennek megakadalyozasa érdekében az Eurdpai Unidban példaul
szerz6désbe foglaltdk (Szerzddés, 123. cikkely)’ a monetaris finanszirozas tilalméat. (Wyplosz,

2020)

s A koltségvetési deficit tartdbs monetialasanak hiperinflaciot eredményez6 ismert esetei (Weimari
Koztarsasag 1920-23 kozott vagy Magyarorszag helyzete a masodik vilaghabora utan) tobbnyire haborus
idészakokhoz kdothetdk, de a latin-amerikai tapasztalatok jo példai a kevésbé szélsGséges helyzeteben
kialakulé extrém inflacios sokkoknak (Kreko et al, 2012).

0,4 tilalom keretében az EKB, illetve a tagallamok kézponti bankjai nem nyujthatnak folyoszamlahitelt vagy
barmely mds hitelt az alabbi intézményi kornek, és ezen intézményektdl kézvetleniil (elsédleges piacon) nem
vasarolhatnak adossag instrumentumokat: (i) az unios intézmények, szervek vagy hivatalok; (ii) a tagallamok
kézponti kormanyzata, regionalis vagy helyi kozigazgatdsi szervei, kozjogi testiiletei, egyéb intézményei vagy
koz vallalkozadsai. Ez a szabaly azonban nem alkalmazhato a kéztulajdonban levd hitelintézetekre, amelyeket

21



Dabrowski (2021) irasa szerint a jegybankmérleg a fiskalis dontéshozatal csapdajaba keriil,
amikor a dontéshozok képtelenné (vagy kevésbé hajlandova) valnak a fiskalis kiigazitasok idoben
valo végrehajtasara. Ilyenkor a fiskalis politika befolyasa a monetaris dontéshozatalra jelentésen
megnd, ami az inflaciés nyomas er0sodésével akar akadalyozhatja is a jegybank szamara egy
szigorubb irdnyvonalra vald attérést, illetve a QE leépitésének megkezdését. A szerzd azt is
kifejezte, hogy a kozponti bankok ilyenkor fontos dilemma elé keriilnek: az arstabilitas fenntartasa
érdekében eldszor eszkozvasarlasi programjaikat kell leéllitaniuk, vagyis lényeges redukciot kell
végrehajtaniuk a jegybankmérlegben, miel6tt a kamatok emelése mellett dontenének, maskiilonben
a kamatkiadasok Osszege tulsagosan is magas lenne. Ebben az esetben felmeriilhet a szuverén
adossagvalsag kockazata, ami alddsnd a pénziigyrendszer stabilitdsat és erdsitené a
kamatvarakozasok felfelé mutatd iranyultsagat. A fiskdlis nyomésnak vald engedés, vagyis a
késleltetett kamatnovelés viszont magas inflaciot eredményezne és ezzel egyiitt az eddigi
varakozasok is teljesen atértékelddnének. Az arszinvonal novekedése ugyan leértékelné a
kormanyzatok addssagallomanyat, viszont tul nagy gazdasagi, illetve tarsadalmi aldozatokkal jarna.
Fontos azonban megjegyezni, hogy az inflacio csak abban az esetben erodalna el az allamaddssagot,
ha az meglepetészszerii lenne, vagyis nem szerepelne az elemzdi, illetve piaci varakozasokban
(Krekot et al, 2012).

A negativ kamatpolitika lehetséges negativ hatasai kozé sorolhatd a kereskedelmi bankok
nettdé kamatjovedelmének csokkenése, ha a hozamok kamatcsokkenése nem kompenzilja a
kamatkiadéasok Osszegét. Ez a helyzet 4ltalaban akkor jon 1étre, ha a bank — tartva attol, hogy tigyfelei
elpartolnak — nem alkalmaz negativ kamatot a betétekre. A nettdé kamatmargin csokkentése
kolcsoneire vagy kevesebb mennyiségben hitelez. Ez gatolja a redlgazdasag megfeleld mennyiségii
forrashoz valdé hozzéjutasat, ami ellentmond a negativ kamatpolitika céljaval. Mindemellett
megvaltozik a monetaris politika kamatfizetési gyakorlata is — a kereskedelmi bankoknak
kamatfizetési kotelezettsége keletkezik, ha a hegybanknal vezetett tartalékolasi szdmldjukon 1évo
O0sszeg meghaladja az eldirt kotelezd tartalékolasi szintet. Ez bar a negativ kamatpolitika
miitkodésének Iényegi eleme (a fogyasztds Osztonzése megtakaritds helyett), azonban a
valsagkezelésre hozott kiilonbdzd jegybanki programoknak koszonhetden a likviditasban ,,usz6”

bankrendszer szamara ez a koltség elkeriilhetetlenné valt, ami hatranyt jelentett az eszk6zben. Ezen

a jegybanki pénzkinalat vonatkozasaban a nemzeti kézponti bankoknak es az EKBnak a magantulajdonban
levd hitelintézetekkel azonos elbanasban kell részesiteniiik. ” (Korencsi et al. 2013)
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kiviil negativ hatassal lehet mas nem-banki pénzintézetekre is, mint példaul a pénzpiaci alapokra'®,
illetve a nagyobb kockézatvallalasi hajlandésagon keresztiil felfujhatja egyes eszk6zok arait, ami a
pénziigyrendszer instabilitasahoz vezethet. (Claeys, 2021)

Az eléremuat6 iranymutatas hasznos eszkoz, amikor a monetéris politika a negativ kamatok
rendszerébe szorul és a hosszi-tdva hitelkoltségeket a kamatok hosszu tavra szo6ld alacsony
tartasaval kivanja csokkenteni. A kézponti bankok azonban ezzel azt kockaztatjak, hogy az inflacios
nyomads erdsodével lemaradnak az inflacio elleni harcban vagy vallalva hitelességiik sériilését,
hamarabb szigoritanak. Ebben a helyzetben az eléremuato6 iranymutatas konnyen csapdava valhat,
amibe a koronavirusjarvany utdn a Fed és az EKB is beleesett, amikor késve inditotta el
kamatemelési ciklusat a novekvd inflacio ellen. Kazuo Ueda, a japan jegybank elndkének
nyilatkozata szerint azonban, a jegybankok tokéletesen tudatdban voltak az eszkdz kockazataval,

amikor annak alkalmazasarél dontéttek. (Kihara, 2023)

2.2.4. Kilépo-stratégia

Az elézd alfejezet alapjan a nemkonvenciondlis eszk6zok alkalmazdsa méar dnmagaban szamos
kockazatot jelent, azonban ezek jegybanki eszkoztarbol valod kivezetése ugyancsak veszélyeket rejt
magaban. Ennek tudatdban a jegybankoknak jol kiépitett stratégiat kell kialakitaniuk a
nemkonvencionalis programok visszavonasara.

Bar a nemkonvenciondlis intézkedések kulcsfontossdgi szerepe a valsdgkezelésben
tagadhatatlan, hosszl tavon nem fenntarthatéak. A valsag lecsengésével a gazdasadgnak vissza kell
térnie normal mikodéséhez, ami sziikségessé teszi a vészhelyzeti programok kivezetését és vasarolt
eszk6zok leépitését a jegybanki eszkoztarbol, illetve mérlegbdl. Charles Wyplosz (2020)
tanulmanya szerint — aki az eur6zéna kornavirus utani allapotar6l ir — a pandémia kezelésére
bevezetett programok ledllitdsaval szamos cég keriilhet cs6dkozeli helyzetbe, aminek kdvetkeztében
a munkanélkiilivé valt emberek szama megemelkedhet. El6bbi a know-how-ban, a kereskedelmi
eszk6zokben és a fizikai tokében okoz kart, mig utobbi a human-tokét épiti le. Mindez noveli a
vissza-nemtéritett hitelaAllomany nagysadgat, ami a pénziigyi szektor sériilékenységéhez, végezetiil

pedig ujabb pénziigyi valsaghoz vezethet. Emiatt nagyon fontos, hogy a kormanyzatok a pandémia

A negativ kamatok és az ezzel egyiitt mérséklédé hozamok sziik kamatfolyosot hoztak létre, ami
kedvezoétleniil hat ezen intézmények tizleti modelljére.
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utan ne kezdjék el rogton koltségvetési deficiteik leépitését, ugyanis ez sulyos kart okozhat a
regeneralddo gazdasagban.!!

A vasarolt eszkozok leépitése alatt mennyiségi szigoritast, vagyis quantitative tightening-et
(QT) értlink, amit gyakran a mennyiségi lazitas ellentétes muveleteként kezelnek. Masnéven ezt a
folyamatot a jegybankmérleg normalizaciojanak is nevezik, ugyanis ekkor a jegybank csokkenti
tartalékait. Ennek két lehetdsége az értékpapirértékesités vagy a futamidd leteltének megvarasa —
mindkét eset végén az eszkoz végleg kikertil a jegybank mérlegébdl (Ganti, 2024). A mérlegsziikités
sebességét alapvetden az eszkdzok lejarata hatarozza meg. Amennyiben a jegybank nem hataroz
azok ujrabefektetésérdl, a futamidd leteltével automatikusan kikeriilnek a mérlegbdl. Az eszkdzok
kiilonbozo lejarati idovel rendelkeznek, ami biztositja a szigoritas bevezetésének mértékletességét,
meggatolva ezzel a helyreéllasra kedvezdtleniil hato hitelfeltételek szigoritasat (Smaghi, 2009).

Az inflacios varakozdsok megfeleld horgonyzasa érdekében nagyon fontos, hogy a
jegybankok megfeleld kilépd (exit) stratégiat alkalmazzanak. Erre nem létezik olyan ,,recept”, amely
altalanosan hasznalhaté lenne minden gazdasdg szamara, ugyanis az orszag-, illtetve
szektorspecifikus tényezdk jelentds hangsullyal szereplenek a megfeleld stratégia kialakitasaban.
Egy kiterjesztett jegybanki mérleg leépitése megnehezitheti a monetaris politika szaméra céljainak
kovetését vagy rosszabb esetben akar teljesen inkonzisztenssé is valhat azokkal, ha nem megfeleld

menedzsmentmodszert alkalmaz. Sharon Kozicki (2011) irasaban a kovetkezd elvek kovetését

crer

. meg kell 6rizni a monetaris politika hitelességét, illetve a jegybank fliggetlenségét;

o a dontéshozoknak meg kell érteniiik a megvaltozott monetaris transzmisszid
mukodését;

o a monetaris politikdnak célkdvetd rendszert kell kialakitani az inflacio és az

arstabilitas fenntartasa érdekében;
o a gazdasagi kilatasokat illetden a monetaris politikdnak adatvezéreltnek kell lennie;
o a kommunikécionak egyértelmiinek kell lennie és folyamatos tajékoztatast kell adnia

a jegybankmérleg alakuldsarol.

u A tanulmany felhivja a figyelmet arra, hogy a megfeleld helyreallas érdekében a szigoritd monetéaris politika
mellett a fiskalis politikanak tovabbra is expanzivnak kell maradnia. Wyplosz (2020) szerint az EKB
kimeritette képességét arra, hogy dnmaga képes legyen az aktivitas élénkitésére, igy a fiskalis politikanak
kell kezelnie a posztpandémias helyzet kihivasait addig, mig a maganfogyasztés elég er6ssé nem valik. Ettol
fiiggetleniil a monetéaris politika tovabbra is megmarad tamogatd szerepében.
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Lorenzo Bini Smaghi (2009) szerint az exit stratégia alkalmazasa el6tt a jegybanknak dontenie
kell a (i) hagyomanyos, illetve nem-hagyomanyos monetaris politikai intézkedések megfeleld
sorrendben vald fokozatos megsziintetésérdl, tovabba (ii) ennek megvaldsulasi sebességérol. Az
elsé azt jelenti, hogy a jegybanknak a pénzpiacok zavartalan mikdodésének biztositdsa érdekében
implementalt intézkedéseit még azelott ki kell vezetnie, hogy alapkamatot emelne. Ennek okara tobb
magyarazatot is emlit a szerz6. Eldszor is, egy olyan gazdasagi kornyezetben, ahol a
nemkonvencionalis intézkedések fenntartasat tovabbra is sziikségesnek itélik meg, egy esetleges
kamatemelés akadalyozhatja a fellendiilés folyamatat. Masodszor, a jegybanki intézkedések
ellentmondasba keriilnek, ha a monetéris politika egyszerre szigorit és nyujt extra likviditast a
gazdasdg szamara. Harmadszor, olyan nem-standard eszkozokkel, mint példaul a korlatlan
rendelkezésre allas fenntartdsaval a jegybank nehezebben tudja az alapkamat modositasan keresztiil
befolyasolni a piaci kamatokat, ami kénnyen vezethet piaci volatilitashoz, valamint jelentés mértékii
kamatingadozasokhoz. A szerzé szerint a kamatdontések transzmisszidja akadalyozott, mig a
gazdasag szamara a nemkonvencionalis intézkedések fenntartasara sziikség van és a piaci szereplok
bizalma nem allt helyre, illetve amig a pénzpiac nem tért vissza normal mitkkddéséhez. Végezetiil,
egy olyan gazdasdgban, ahol a fellendiilés erdsen fligg a bankrendszer stabilitdsatol, inflacids
nyomds csak akkor jelenik meg, amikor a bankok visszatérnek szokasos hitelezési
tevékenységlikhoz. Ez igazolja, hogy idealis esetben az intézkedések visszavonasa a kamatok
emelése eldtt torténik meg.

Az inflacios kockazat és a tilsdgosan hirtelen szigoritd monetaris sokk megelézése érdekében
tehat fontos, hogy a jegybank idOben és zavartalanul kezdjen bele a mérlegcsokkentésébe. Ezt
megnehezitheti, ha a jegybank nagy mennyiségben tart nem-likvid eszkdzoket (melyek a
mennyiségi lazitds kovetkeztében halmozodtak fel a jegybanki mérlegben), ugyanis ezek idében
torténd kivezetése nem konnyti feladat. A gyors mérlegleépités olyan negativ kdvetkezményekkel
is jarhat, mint az irdnyado rata hirtelen megemelkedése, ami aldashatja a gazdasag helyreéllast, vagy
a jegybank az allamkotvények nagyaranyu értékesitésén elszenvedett jelentds tOkevesztesége, ami
annak tokehelyzetét renditi meg. (Morgan, 2009)

Az exit stratégia iddzitése kiilonbozhet, attdl fiiggden, hogy milyen nemkonvencionalis
eszk6zrol beszéliink; a piaci miikodésének helyreallitasa érdekében bevezetett intézkedéseket csak
a pénziigyi rendszer stabilizalodéasa utdn, mig az aktivitas Osztonzésére (nulla also korlat mellett)
l1étrehozott eszk6zok leépitését a gazdasagi koriilmények (inflacio, pénziigyi stabilitas) alakulasa
hatarozzak meg. El6bbinél az id6zitést néhany esetben a piaci szereplok, mig maskor a dontéshozok

preferenciai hatdrozzak meg. A piaci hitelezés helyreallasa motivalja a szerz6do feleket, hogy
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visszalépjenek az akkut piaci zavarok enyhitésére bevezetett programoktdl — a visszaes6 érdeklédés
pedig indokoltta teszi azok leallitasat. Bizonyos dgazatok forrasellatottsagat tdmogatd programok
kivezetése az adott szektor hitelfeltételeinek enyhiilésétol fiigg, mig a gyenge pénziigyi
kozvetitérendszer tamogatasara bevezetett intézkedések leallitasnak idOpontjat a kdzponti bank
hatdrozza meg. A nulla als6 korlat melletti aktivitds 6sztonzése érdekében létrehozott programok
kivezetése — standard megkozelités szerint — akkor kezdddik meg, amikor az inflacios eldérejelzés €s
a kibocsatasi hiany indokolttd nem teszi és nem jelent veszélyt a pénziigyi stabilitas fenntartasara.
Ez egy olyan kockazati tényez6, ami nagyban meghatarozza az exit-stratégia idozitését. (IMF, 2013)

A tul gyors vagy tal hirtelen mérlegleépités azonban veszélyt jelent nem csak a gazdasag
helyreéllasara, hanem sutlyos tokeveszteséggel is jarhat a hitelezok szdmara. A jegybank kismértéki
vallalati vagy kereskedelmi értékpapirértékesitése is mar a felarak jelentds novekedését, illetve a
vallalatok hitelfeltételének szigorodasat eredményezheti. Ugyanakkor az elhuz6do fenntartas, illetve
a kivezetés elhalasztasa szintugy kockézatot jelent — erdsiti az arstabilitas felfelé mutatod kockéazatait
¢s a jovében akar a pénzpiacok egyensulytalansagahoz is vezethet. (Smaghi, 2009)

Elméletben azonban a mennyisé€gi szigoritas nem okozza a hosszi-lejarati kamatok névekvo
volatilitasat, ha az iddzités eldrelathatd, a jovobeli rovid-tava kamatpéalya iranya egyértelmiien
jelzett és az eszkozarak varhatd alakulasa hiteles. A gyakorlat viszont mast mutat: a bizonytalansag
az iranyado kamatrata palyajat illetben az eldremutatd irdnymutatds korlatozottsdga miatt, a
jegybank képességébe vetett bizalmatlansdg a rovid-lejaratit kamatok kontroldldsa felett, az
eszkOzarakra gyakorolt nem egyértelmli hatds, valamint a piac strukturalis likviditdsanak
kozelmultbeli valtozasai, amelyek tovabb stlyosbithatjdk a fenti problémakat, olyan tényezok,

amelyek a hosszl-lejaratti kamatok megnovekedett volatilitasat okozzak. (IMF, 2013)
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2. ANYAG ES MODSZER

Ebben a fejezetben roviden ismertetem, hogy dolgozatom irasa soran milyen logikai iv mentén
tervezem bemutatni az egyes jegybankok pandémids vészhelyzet soran alkalmazott monetaris
eszkozeit, illetve ezeket milyen szempontrendszer szerint fogom csoportositani, majd végezetiil
értékelni, valamint, hogy milyen forrasok alapjan szandékozom mindezt megtenni.

Dolgozatom 6 célja, hogy bemutassam a Federal Reserve, az Eurdpai Kozponti Bank és az
angol jegybank (Bank of England, BoE) altal implementalt nemkonvencionalis politikai
intézkedéséket. A munkam id6horizontja a koronavirus-jarvany kirobbandsanak évére fokuszal, igy
alapvetden a 2020-t6l bevezetésre keriilt nemkonvencionalis eszkdzoket helyezi hangsulyba. A
programok ismertetését az egyes jegybankok altal nyilvanossagra hozott kozlemények alapjan
teszem. Dolgozatom f6 célja azok bevezetésének idOpontjanak, indokanak és céljanak, illetve a
program rendelkezésére bocsatott teljes keretdsszeg €s strukturalis felépitésének bemutatisa és
ismertetése. A jegybankok valsagkezeld intézkedéseinek csoportositdsa soran a Nemkonvenciondlis
jegybanki eszkozok alkalmazdsdanak nemzetkozi tapasztalatai és hazai lehetoségei (Kreko et al.,
2012) cimii tanulmanyban alkalmazott szempontrendszert haszndlom. Ennek megfelelden az egyes
programokat az alabbi kategoridk szerint csoportositottam:

e likviditasbovit6 intézkedések,
e eszkOzvasarlasi programok,
e Allampapirvasarlasok.

Az Eredmények fejezet els6 felében a bevezetett programokat jegybankonként mutatom be,
illetve az egyes alfejezetek végén egy Osszefoglald tablazatban eszkdzkategoriak szerint, idérendi
sorrendben foglalom 0Ossze az intézkedéseket. Mindemellett az alfejezetekben tablazatok, illetve
kiilonb6z6 abraok €s abrak segitségével bovebb informacidt nydjtok az olvasoé szamara az egyes
programok strukturalis felépitésérdl, valamint azok a jegybankmérleg eszkdzallomanydsszetételére
gyakorolt hatdsarol. A fejezet végén Osszehasonlitom az Aaltalam vizsgalt hdrom jegybank
nemkonvencionalis intézkedéseit, majd &braok segitségével szemléltetem ezek hatisat a
jegybankmérlegre, a GDP alakuldséra ¢és az 5, 10 és 30 éves allamkotvények hozamaira. A Federal
Reserve és a Bank of England esetében az amerikai és a brit allampapirpiac hozamalakuldsat, mig
az Eurdpai Kozponti Bank esetében az eurdzona kotvények hozamvaltozasat vizsgalom.

A Federal Reserve, az Europai Kozponti Bank és a Bank of England intézkedéseinek
Osszehasonlitasa soran egy BIS (Cantu et. al. 2021) tanulmany alapjan megvizsgalom, hogy az egyes
jegybankok milyen eszkozoket alkalmaztak a pandémias iddszak soran, majd volumen, a program

altal célzott piac és idGtartam szerint 0sszehasonlitom Oket. Az intézkedések idObeli horizontjanak
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Osszehasonlitdsara Gantt-diagramot hasznalok, illetve idésoron dbrazolom azok bevezetésének
idépontjat. A fejezet végén értékelem az egyes intézkedéseket, melyhez mas szakirodalmakat és

elemz6i véleményeket hasznalok fel, tovabba sajat véleményem is kifejtem.
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3. EREDMENYEK ES AZOK ERTEKELESE

A koronavirus megjelenése erds bizonytalansagot okozott a piacokon. A befektetok kereslete a
likvid és biztonsagos eszkozok irdnt jelentdsen megugrott, ami felhajtotta az allamkotvények arat,
csokkentve ezzel azok hozamat. A virus gyors terjedése kovetkeztében tobb orszag is radikalis
jarvanytigyi intézkedéseket jelentett be, ami a piacok panikjdhoz vezetett — a befektetok
kockazatvallalasi hajlandosaganak csokkenése megnovelte a készpénz iranti keresletet, amihez az
alapvetden jo likviditasi €s biztonsagi besorolasu allamkotvények eladasaval jutottak hozza. Ennek
kovetkeztében felborult az eszkdzpiacok kereslet-kinalati egyensulya, vagyis az eladni kivant
kotvények mennyisége jelentésen meghaladta a piaci szereplok altal megvésarolni kivant
mennyiséget. Ezen folyamat az eszk6zhozamok meredek emelkedéséhez, mas szdval turbulencidhoz
vezetett. A krizisre reagdlva a kozponti bankok soha nem latott mértékli és litemezésii
eszkozvasarlasi programokat jelentettek be szamos egyéb konnyitd intézkedéssel egylitt a piacok
miikodésének javitasa, illetve a kedvezo pénziigyi feltételek fenntartasa érdekében.

Ebben a szekcioban Osszefoglalom, hogy az altalam vizsgdlt harom jegybank, a Federal
Reserve, az Europai Kozponti Bank ¢és az angol jegybank (Bank of England) milyen
nemkonvencionalis intézkedéseket vezettek be a koronavirus okozta negativ gazdasagi hatasok
enyhitése érdekében. A programok bejelentésének idopontjat a konnyebb atlathatdsag érdekében
idésoron é&brazolom (3.. dbra), mig azok aktivan toltott iddtartalmat Gantt-diagrammon
szemléltetem (/. tabldzat). Ahogy az 2. tabldzatbol is kideriil, az egyes jegybankok — a negativ
kamatok kivételével — aktivan hasznaltak a nemkonvencionalis eszk6zok mindegyikét. Fiiggetleniil
attol, hogy az adott jegybank alkalmazott-e negativ kamatot vagy sem, fontosnak tartom az egyes
jegybankok jarvany alatt folytatott kamatpolitikdjanak, mint a jegybanki eszkoztar legfobb
elemének ismertetését. Ezen kivill megvizsgdlom, hogy a kozponti bankok altal folytatott
eszkozvasarlasi programok milyen hatassal voltak a jegybankmérleg Gsszetételére, illetve volumen
valtozasara, valamint ezek hatasat az 5, 10, illetve 30 éves hozamok alakuldsara. A fejezet végén
egy BIS (Cantu et. al., 2021) tanulméany szempontrendszerét felhasznalva hasonlitom 6ssze az egyes

intézkedéseket, majd megkisérlem értékelni azokat.
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3. abra: A jegybankok koronavirusjarvanyra bevezetett valsagkezelo6 intézkedései idorendi sorrendben

Hosszabb lejarati refinanszirozasi
muveletek (LTRO) és Céluzotn

Term Funding scheme with Hosszabb lejarati refinanszirozasi Intraday Credit, Primary Dealer Credit Facility
additional incentives for Small and miveletek (TLTRO 11 paramétercinek Swap-line (5). (PDCF),
Medium-sized Enterprises kedvezdbbeé tétele, Morlgage-backed securities (M BS) Commercial Paper Funding Facility
(TSFME) Assel Purchase Program ( APP) bévités vasarlasok, (CPFF)
Bank of England Eurdoeai Kézponti Bank Federal Reserve Federal Reserve

A1
i
Federal Reserve 1
. o 1
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1 Facility (SMOCF)
: Covid Corporate Financing Facility

(CCFF)
--------------------------------------------*

Bank of England Bank of England Federal Reserve Bank of England
Contingent Term Repo Facility Corporate Bond Purchase Scheme Paycheck Protection Program Ways and Means
(CTRF) CBPS) (PPP) (W M)

Forras: Sajat szerkesztés



1. tablazat: Gantt-diagramm az egyes jegybanki eszkozok aktiv iddszakarol
2020 2021 2022
Intézkedés | Kezdete Vége 03104({05{06|07({08{09|10(11|12]|01({02{03]|04(05|06|07(08[09]|10(11{12|01|02]{03|04|05|06{07|08[09|10|11]12
i‘rfdaifay 2020.03.15 | 2020.09.30
Swap-line | 2020.03.15 | 2021.12.31
PDCF 2020.03.17 | 2021.03.31
MMFL 2020.03.18 | 2021.03.31
PPP 2020.04.06 | 2021.07.30
CPFF 2020.03.17 | 2021.03.31
MBS 2020.03.15 | 2022.03.16
PMCCF 2020.03.23 | 2020.12.31
SMCCF 2020.03.23 | 2020.12.31
Q4 2020.03.15 | 2022.03.01
LTRO 2020.03.12 | 2020.06.01
TLTRO III | 2020.03.12 | 2022.06.23
PELTRO |2020.04.30.|2021.12.14.
APP 2020.03.12 | 2022.07.01
PEPP 2020.03.18 | 2022.03.01
TSFME 2020.03.11 | 2021.10.31
CTRF 2020.03.26 | 2020.05.28
CCFF 2020.03.18 | 2021.03.23
Sﬂfhase 2020.03.19 | 2022.10.14

Megjegyzés: Az egyes jegybankokat kiilonboz6 szinnel jeldltem, mely szerint a Federal Reserve — z6ld, az Eurdpai Kézponti Bank — kék, a Bank
of England — sarga szinnel van jelolve. A BoE 4ltal alkalmazott W&M eszkoz azért nem szerepel a tablazatban, mivel mas programokkal
ellentétben, ez nem rendelkezik lejarati ditummal. Ez az eszkoz allandd eleme a brit jegybank eszkoztaranak, amit a korméanyzat sziikség esetén
barmikor aktivalhat.

Forrés: Sajat szerkeszt




2. tablazat: Az egyes jegybankok altal alkalmazott nemkonvencionalis intézkedések

Jegybank Negatl.v ., | Likviditasbévités | Eszkozvasarlas -Eloreteklntf)
kamatpolitika iranymutatas
Federal Reserve - X X X
Eurdpai Kozponti Bank X X X X
Bank of England - X X X

Forrés: Sajat szerkesztés

4.1 Federal Reserve

A Federal Reserve (Fed) egyik fOo feladata a kiilonb6z6 pénziigyi szervezetek feliigyelete ¢€s
szabalyozasa. A koronavirus jarvany altal okozott disztribuciok az egész gazdasagot sulyosan
érintették. Ennek mérséklésére a Fed szdmos valsagkezeld intézkedést jelentett be, melyek kozott
szerepelt: kamatcsokkentés a gazdasdg stimulalasara, likviditasnytjté programok a véllalatok
finanszirozésdnak tdmogatasara, illetve a discount window-on keresztiill rovid-lejaratra szolo
kolesonok a kedvezobb hitelfeltételek garantdlasara. A kiilfoldi bankok dollarral szembeni
kitettségének enyhitésére a Fed swap-line-okat nyitott, melyen keresztiil a szerzédésben 1évo
kozponti bankok — sajat valutajuk ellenében — dollarhoz juthattak. A Fed elndk, Jerome Powell
szerint a jegybank két eszkozzel veheti fel a recesszio elleni kiizdelmet: nagy volument
allamkotvényvasarlassal, vagyis mennyiségi lazitassal, illetve egyértelmli kommunikacioval.
Powell elmondta, hogy a jegybank kész ezen eszkdzOk agressziv alkalmazasdra, ugyanis a
dontéshozok itélete szerint a til kevés stimulacid veszélyesebb, mint a tul sok. A pandémias
vészhelyzeti programok fedezetére a Kongresszus 500 milliard dollart biztositott a CARES
(Coronavirus Aid, Relief, and Economic Security) Act-en keresztiil. (Congressional Researh

Service, 2021)

4.1.1. Federal Reserve vilsagkezelo intézkedései
Kamatpolitika
A New York Fed a FOMC iranyelvének megfelelden napi nyilt piaci miiveleteken keresztiil
szabalyozza az irdnyadd rata mértékét. A monetaris politika ekkor a kamatcsatornat hasznalja
kamatpolitikdjanak transzmissziojara — a diszkont, illetve a tobblettartalékokra vonatkoz6 kamat
(IOER) meghatarozasaval a Fed bedllitja az egynapos miiveletekre vonatkozd kamatlabak felsd,
illetve als6 szintjét. EI6bbi kamat a jegybanki hitelekre, mig utdbbi a betétkonstrukciokra érvényes,
a Fed pedig e kettd kozott hatarozza meg iranyado ratajanak szintjét. (St. Louis Fed, 2015)

A koronavirus gyors terjedésének hatasara a Fed rendkiviili iilés keretében 2020. marcius 3-

an fél szazalékpontos, majd néhany nappal késdbb madrcius 15-én tovabbi egy szazalékpontos



kamatcsokkentést hajtott végre. Az iranyadd célsav 0-0,25 szdzalékra torténd csokkentésével a
jegybank mérsékelni probalta a koronavirus (illetve az ennek kovetkeztében meredeken beesd

olajarak) amerikai gazdasagra gyakorolt negativ hatasait (4. dbra).
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4. abra: A Fed iranyado rata (Fed funds) és a PCE havi inflacios adat (év/év) alakulasa

Forras: Bloomberg, sajat szerkesztés

A Fed az elmult valsdgok soran egyszer sem alkalmazott negativ kamatpolitikat. Ennek
magyardzatara az egykori Fed elndk, Ben Bernanke (2016) a negativ kamatok alkalmazasaval
kapcsolatos  tapasztalathidnyt, a negativ betéti kamatok torvényességére vonatkozo
bizonytalansagot, illetve a pénzpiaci befektetési alapok (MMF) miikodésének kockazatat hozta.
Késébb Bernanke (2020) mar gy nyilatkozott, ha a gazdasdg koriilményei ugy igénylik, a
jegybanknak nem szabad elzarkdznia a negativ kamatok implementalasatol. A Fed jelenlegi elndke,
Jerome Powell (2019) a negativ kamatpolitika jovOben torténd bevezetésérdl, azt felelte, hogy a
jegybank széleskorii eszkdzvasarlasai €s eldretekintd irdanymutatasa elég a gazdasag élénkitésére és

nincs szilikség negativ kamatokra.
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Intraday credit

A Federel Reserve 1étrehozott egy olyan eszkdzt, amelyen keresztiil napkozbeni hitelek nyujtasaval
tamogathatja a fizetési rendszerek zavartalan miikodését, valamint szamos hitelpiac
igyletelszamolasat. Napkozbeni hitelek nyujtdsaval a jegybank arra 6sztondzte a letétkezeld
intézményeket, hogy ezek igénybevételén keresztiil biztositsak a haztartasok és vallalkozasok
szdmara a sziikséges likviditast, hozzéjarulva ezzel a fizetési rendszer simulékony miikodéséhez.

(Fed, 2020a)

Swap-line

A swap-keret fontos likviditasi készenléti eszkdz, melynek jelenléte segit enyhiteni a globalis
finanszirozési piacok fesziiltségét, mely végiil hatdssal van mind a befoldi, mind a kiilfoldi
haztartadsok és vallalatok hitelkindlatara egyarant.

A pandémids vészhelyzet a stabil devizak, azon beliil is a dollar fel¢ tolta a piaci keresletet. A
Fed a megndvekedett globalis dollarkereslet kielégitése érdekében ujrainditotta a swap-line-t,
melyen keresztiill a szerzOdésben allo jegybankok sajat devizajukért cserébe jelentOs
dolléarlikviditashoz férhettek hozza. Ez jelentds forrast biztositott a pénziigyi szerepldk
dollarigényének kielégitésére, enyhitve ezzel a dollarra nehezedd felértékelddési nyomast.
Kezdetben a nagyobb jegybankok (Bank of Canada, Bank of England, Bank of Japan, Eurdpai
Kozponti Bank és a Svijci Nemzeti Bank) Iéptek 0Osszehangoltan a meglévéd USD swap
megallapodasokon keresztiil. Mindemellett hataroztak a jelenlegi amerikai dollar likviditasi swap-
megallapodasok aranak 25 bazispontos csokkentésérdl, mely szerint az 0j rata értéke az aktualis U.S.
dollar overnight index swap (OIS) rata plusz 25 bazispont. A dontéshozok megéllapodtak abban,
hogy az egy hetes futamidejii miiveletek mellett 84 napos lejaratra, heti rendszerességgel is kindlnak
dollarlikviditast. A bejelentés kozleménye szerint a jarvanyhelyzetre bevezetett kedvezményeket
mindaddig érvényben kivantak tartani, amig arra sziikség volt a dollarpiac zavartalan mitkddésének
fenntartasa érdekében. (Fed, 2020b)

Marcius 19-én a Fed ugy dontétt, hogy tovabbi 9 jegybankkal bdviti swap-line
megallapodasat, tovabb oldva ezzel a dollarpiac feszitettségén. Az 11j, ideiglenes megallapodéasokat
az ausztrdl, a brazil, a koreai, a mexikoi, a szingapuri, a svéd, a norvég, a dan és az 01j-zélandi
jegybankokkal kototte, mely jegybankok szamara 60, illetve 30 millidrd dollar értékben biztositott
dollarlikviditast hat honapon keresztiil (3.tabldzat). A swap-line-kal a Fed képes volt mérsékelni a
vele szerzddésben 1€vo orszagok dollar keresletét, enyhitve ezzel a dollar arfolydmara nehezedo

felértékelddési nyomast. (Fed, 2020c¢)
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3. tablazat: Jegybankonként a swap-line-on keresztiil elérheto dollarlikviditas mértéke

Orszig Jegybank Swap-lin?-o.n k.er.'e§ztiil'bi%t0sit0tt
dollarlikviditas mértéke
Kanada Bank of Canada Rendelkezésre dllas
Egyesiilt Kiralysag Bank of England Rendelkezésre dllas
Japéan Bank of Japan Rendelkezésre dllas
Europai Unio Eurdpai Kozponti Bank Rendelkezésre dllas
Svéjc Swiss National Bank Rendelkezésre allas
Ausztralia Reserve Bank of Australia 60
Brazilia Banco Central do Brasil 60
Dél-Korea Bank of Korea 60
Mexico Banco de Mexico 60
Szingapur Monetary Authority of Singapore 60
Svédorszag Sveriges Riksbank 60
Dania Danmarks Nationalbank 30
Norvégia Norges Bank 30
New Zealand Reserve Bank of New Zealand 30

Forras: Sajat szerkesztés

Primary Dealer Credit Facility

A Primary Dealer Credit Facility (PDCF) az amerikai haztartasok és vallalatok hitelsziikségleteinek
kielégitésére jott létre. A programot 2020. marcius 20-4n jelentette be a jegybank, mely lehetové
tette az elsOdleges forgalmazok szédmara, hogy a maganszektor szamara elérhetd hitelek
biztositasdval tAmogassa a piac zavartalan miikodését. A Fed a program keretében egy naptdl 90
napig terjedd futamidé mellett kinalt forraslehetdséget legalabb 6 honapon keresztiil, vagy legalabb
addig, ameddig a koriilmények ugy indokoltak. A hitelfedezeteként elfogadott papirok kore széles:
allampapir, investmnet grade, vallalati addssagpapirok, nemzetkozi szervezetek addssagpapirjai,
kereskedelmi papirok, Onkormanyzati értékpapirok és AAA-s besorolasu eszkozfedezetii
értékpapirok és részvények (equity securities a befektetséi alapok jegyein kiviil). (New York Fed,
2020a)

Money Market Mutual Fund Liquidity Facility
Az ij program'? 2020 mércius 18-ai bejelentésével a Fed tovabb bdvitette fegyvertarat a virus okozta

likviditasi zavarok enyhitésére €s a vallalatok finanszirozdsdnak megsegitése érdekében. Célja, a

1z A program felépitése nagyon hasonlo a 2008 végétdl 2010 elejéig mitkodd Asset-Backed Commercial Paper
Money Market Fund Liquidity Facility-hez (AMLF), azonban az MMMLF szerinti vasarlasok az eszk6zok
szélesebb korére terjed ki.
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héaztartasok és a vallalatok hitelaramlasanak tovabbi tdmogatasa volt. A program keretén beliil a
bostoni Fed hitelt biztositott az arra jogosult hitelintézetek részére, melynek fedezeteként pénzpiaci
alapoktol vasarolt j6 mindségii eszkdzoket fogadott el. A program eszkdzként befogadott fedezett,
¢s fedezetlen kereskedelmi papirokat, tigynoki értékpapirokat (agency securities) ¢és
kincstarjegyeket egyarant. A vasarlasok fedezetére a Pénziigyminisztérium (Treasury) 10 milliard
dollér hitelvédelmet nyujtott tézsdestabilizacios alapjabol a Federal Reserve szdmara. Egy késébbi
modositas keretében bdvitettetk az MMMLF programon beliil befogadhatd értékpapirok korét,
melynek értelmében marcius 23-t6l a pénzpiaci alapoktol vasarolt Gnkormanyzati kotvényeket is

elfogadhat6 fedezetként mindsitették (Fed, 2020d).

Eszkozvasarlasok

A Fed 2020 marcius 15-ei kozleményében tobbek kozott az is szerepelt, hogy az elkdovetkezendd
honapokban a jegybank legaldbb 200 millidard dollar értékben megndveli jelzdlogfedezetii
(mortgage-backed securities, MBS) értékpapir allomanyat, illetve a lejard agency debt-et és agency
MBS-t visszafekteti a piacra. A jegybank tovabba megerdsitette a piacokat, hogy vasarlasainak
iitemezését rendre a kincstarjegy- és jelzdlogfedezetii értékpapirpiacok zavartalan miikodésének

megfelelden alakitja majd. (New York Fed, 2020b)

Commercial Paper Funding Facility

A megnovekedett bizalmatlansag kovetkeztében a befektetok elzarkdztak attol, hogy kereskedelmi
papirokat vésaroljanak, ami kedvezdtleniil hatott a piaci kondicidkra — a fesziiltség fokozodott,
aminek kovetkeztében a hosszu-lejarati kereskedelmi papirok kamata olyan szintre emelkedett,
amihez hasonldt a gazdasag utoljara 2008-ban, a pénziigyi vilagvalsadg idején tapasztalt. Ennek
kovetkeztében szdmos vallalat szembesiilt finanszirozasi akadalyokkal, ugyanis nem tudtak
kibocsatani egy hétnél hosszabb futamiddre sz616 kereskedelmi papirokat, ami alkalmatlanna tette
a vallalatok szamara mukodésiik finanszirozasanak ezutan torténd biztositasat. (New York Fed,
2020c)

A kialakult valsag kezelésére a Fed bejelentette, hogy ujra aktivalja a GFC idején bevezetett
kereskedelmi papir vasarlasi programjat (Commercial Paper Funding Facility, CPFF). Célja a piac
likviditasanak javitdsa a hosszl lejaratu kereskedelmi papirok finanszirozasi lehetéségeinek
novelésével, mindezt jelentds biztositék nyujtasdval mind a befektetdk, mind a vallalatok szamara.
A Fed ezzel 6sztondzni kivanta a befektetoket, hogy ujra aktiv résztvevoi legyenek a kereskedelmi
papirok piacanak. A New York Fed a programon keresztiil forrast biztositott az amerikai

kereskedelmi-papir kibocsatok szamara egy specialis céli tarsasdgon (special purpose vechile, SPV)
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keresztiil. Az SPV csak dollarban denomindlt hitel instrumentumokat és eszkozfedezetii
értékpapirokat vésarolhatott igazolt kibocsatoktol'>. Az SPV a vasarolt eszkozoket a futamidd
végéig a mérlegeiben tarthatta, majd a lejaratbdl szarmazo bevételt a New York Fed-t6l kapott
kolcson visszafizetésére hasznalhatta. Az SPV szdmadra az U.S. Treasury 10 milliard dolléar értékben
nyujtott fedezetet a programon keresztiil elszenvedett veszteségek finanszirozasara, tovabba a
programban valo részvételért cserébe az SPV 10 bazispontos koltséget szamolhatott fel a
kereskedelmi papir kibocsatoitol. A Fed nem hatarozta meg pontosan a program keretdsszegét, igy
a tényleges hitelmennyiséget a felhasznalok igénybevételétdl tette fliggdvé. A programot a jegybank
2020. marcius 17-tdl inditotta el, igy ettdl az id6ponttdl kezdve a program lezéarulasig az SPV
barmikor indithatott vasarlast. Par nappal a bejelentés utan a programot Kkiterjesztették tovabbi
értekpapirok korére, igy a CPFF keretén beliil lehetdség nyilt magasmindségli, adoémentes

(6nkormdanyzati) kereskedelmi papirok vasarlasara egyarant. (New York Fed, 2020c)

Allampapirvasarlds

A New York Fed 2020. marcius 12-én bejelentette, hogy a finanszirozasi piacokon jelentkezd
atmeneti zavarok kezelése érdekében tjra iitemezi havi kincstarjegyvasarlasit, illetve méodositast hajt
végre az allampapirdllomény lejarati Osszetételén is. Ennek érdekében tobb lejaratra szolo
allampapirvasarlast kezdeményeztek, amelynek lejarati szerkezetét a kincstari értékpapirok lejarati
Osszetételéhez kozelitdleg kivantak egyeztetni. (New York Fed, 2020b)

A tervek szerint a vésarldsokat 11 szektorban hajtottdk végre, igy a program kiterjedt tobbek
kozott névleges kuponok, valtok, inflaciokdvetd és lebegd kamatozast papirok vasarlasara egyarant.
A szektorok kozotti eloszlas ugyan olyan ardnyban tortént, mint amit a Fed az agency debt és az
agency MBS szarmaz¢ tokekifizetések kincstarjegyekbe torténd tjrabefeketetésére hasznalt. A Fed
2020. marcius 15-ei  kozleménye a kovetkezd honapokra — a  jelzdlogfedezetii
értékpapirvasarlasokon kiviil — egy legalabb 500 milliard dollar értékii kincstarjegyvasarlasrol szolo

tervezetet is tartalmazott, melyet késébb a jegybank nyilt végiivé tett. (New York Fed, 2020c)

= [gazolt kibocsatonak szamitanak az Egyesiilt Allamokbeli kereskedelmi papirok kibocsatéi, beleértve az
Oonkormanyzati kibocsatdkat és a kiilfoldi anyavallalattal rendelkez6 amerikai kibocsatokat. Ezek olyan
szervezeti egységek, amelyek az amerikai torvény vagy annak politikai alegysége vagy teriilete alatt

szervezddtek, illetve egy kiilfoldi bank egyesiilt allamokbeli fioktelepe.
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Primary Market Corporate Credit Facility

A nagyobb munkaadok hitelezésének tdmogatasara a Fed két konstrukciot is létrehozott; a Primary
Market Corporate Credit Facility-t (PMCCF), illetve a Secondary Market Corporate Credit Facility-
t (SMCCEF).

A PMCCEF uj kotvények és hitelek kibocsatasara jott 1étre, mely megkonnyitette a véllalatok
szdmara a hitelhez jutdst, melybdl finanszirozni tudtdk iizleti tevékenységiik és kapacitasuk
fenntartasat. A New York Fed megbizatasaval egy SPV az elsddlegesen piacon vallalati
addssagpapirokat vasarolt vagy hitelt biztositott a jogosult kibocsatonak. A program szerinti vasarolt
adossagpapiroknak legaldbb BBB-/Baa3 besorolassal kellett rendelkezzen, tovabba kizéarasra
kerlilnek a hitelintézeti addssadgpapirok, illetve azon vallalatok addssaga, amelyek a 2020-ban
elfogadott CARES Act 4llami gazdasagélénkitd csomagbdl tamogatassal részesiiltek. Az
adossagpapirok maximum 4 éves lejdratra sz6lhattak, tovabba az arak a piaci kondiciok alapjan
keriiltek meghatarozasra. A programban vald részvételért a jegybank altal megvasarolt alloméany —
amely nem haladhatja meg a kibocsatani kivant allomany 25 szézalékat — utdn 100 bazispontos dijat
kellett fizetniiik a vallalatoknak. A program 2020 szeptemberéig volt aktiv — a megvasarolt papirokat

a program kifutdsa utan lejaratig tarthatoak, illetve értékesithetdek voltak. (Fed, 2020¢)

Secondary Market Corporate Credit Facility

Az SMCCF-en beliil a New York Fed megbizott egy SPV-t, hogy a mésodpiacon ETF-et ¢és
kotvényeket vasaroljon maximum 5 éves hatralévé futamiddvel. A program bizonyos feltételei
hasonlitottak a PMCCF-hez, vagyis a program szerint vasarolt adossagpapirnak legalabb BBB-
/Baa3 besoroldsunak kellett lennie, nem lehetett hitelintézeti addssagpapir, illetve nem részesiilhetett
benne CARES Act tAmogatast igénybe vevo vallalat. Egyedi kotvények esetén a fennallo alloméany
10, ETF-ek esetén az eszkozallomany 20 szdzalékat vasarolhatta meg az SPV. Az SMCCEF szintén
2020 szeptemberéig miikodott aktivan és kifutasa utdn a vasarolt papirok ezen program esetében is

lejaratig tarthatoak, illetve értékesithetdek voltak. (Fed, 2020e)

Term Asset-Backed Securities Loan Facility

A jegybank ezen eszkozét eldszor a 2008-as valsag idején alkalmazta, majd a jarvanyhelyzetre
reagalva 2020. marcius 23-4n Gjra aktivva tette. Ezen a programon keresztiil a Fed a fogyasztok és
a kisvallalatok hiteligényét igyekezett kielégiteni eszkozfedezetli értékpapirok kibocsatasaval és a
piaci kondiciok javitdsaval. A program elérhetd volt minden olyan egyesiilt allamokbeli vallalat
szamara, ami megfeleld biztositékkal ellatott volt, illetve rendelkezett k6zds szdmlaval egy

els6dleges kereskeddvel. Mas vallalati hitelezést timogatd programokhoz hasonléan a TALF is
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kezdetben 100 millidrd dollarnyi kolesont tett elérhetévé, melyek harom éves futamidére szoltak,
visszavonhatatlanok és elismert eszkozfedezetli eszkozokkel teljes mértékben biztositottak voltak.

(Fed 2020f)

Municipal Liquidity Facility

A Municipal Liquidity Facility (MLF) lehet6vé tette a Fed szamara, hogy kozvetleniil hitelezzen az
allamok ¢és a helyi onkormanyzatok szamara. A program létrehozdsa mogott huzodo indok az
onkormanyzati kdtvénypiacok fesziiltségének oldasa szerepelt. Az allamok €s az dnkormanyzatok
nehezebben fértek hozza a szilikséges kolcsonokhoz, igy a kialakult pénzforgalmi nyomaés
enyhitésére jelentette be a Fed 2020 éprilis 8-4n az MLF elinditdsat. A programon beliil a jegybank
500 milliard dollar Osszegben véséarolhatott kozteleniil rovid-lejarati jegyeket (notes) azon
allamoktol, amelyek 500 000 fonél tobb lakossal rendelkeztek, illetve azon varosoktol, ahol a
l¢lekszam meghaladta a 250 000 fét. A megvaltozé varakozasok kovetkeztében a Fed 2020
Jjuniusaban ugy dontott, hogy megnyitja a programban vald részvétel lehetdséget olyan allamok és

varosok szamara egyarant, amelyek nem feleltek meg a minimum kovetelménynek. (Fed, 2020g)

Main Street Lending Program
A program létrehozasdnak célja a kis- és kozépvallalkozasok, illetve non-profit szervezetek
hitelezésének tamogatasa volt. Fontos, hogy csak azokra a vallalatokra terjedt ki, amelyek anyagi
helyzete a pandémia kirobbanasa eldtt jonak bizonyult — ezzel a kikotéssel a Fed biztositotta az
ugynevezett ,,zombie vallalatok™ finanszirozasdnak megakadalyozasat. (Fed, 2020h)
A Main Street Lendig Program (MSLP) elinditasat a jegybank 2020. aprilis 9-én jelentette be,
mely Osszesen 0t programbol tevodott dssze:
3. the Main Street New Loan Facility (MSNLF),
4. the Main Street Priority Loan Facility (MSPLF),
5. the Main Street Expanded Loan Facility (MSELF),
6. the Nonprofit Organization New Loan Facility (NONLF), és
7. the Nonprofit Organization Expanded Loan Facility (NOELF)
A kolesonok igénybevételére azok a profit €s non-profit szervezetek voltak jogosultak,
amelyek megfeleltek a szerzddési feltételekben meghatarozott kritériumoknak. A kibocsatott
hiteleket 6t éves futamiddével, két évvel halasztott toketorlesztéssel, illetve egy év halasztott

kamattorlesztés mellett kinalta a jegybank. (Fed, 2020h)

39



Paycheck Protection Program

A 2020. aprilis 6-an bevezetett Paycheck Protetion Program (PPP) a CARES Act részét képezte,
amely létrehozasanak célja elsdsorban a kkv szektor hitelellatottsdganak tdmogatasa volt. A PPP
pénzforgalmi tdmogatést nyudjtott mindazon munkaltatok szamdra, akik a pandémia idején eleget
tettek a bérkifizetéseknek. Tovabba, ha a vallalat nyolc hétig nem bocsatotta el alkalmazottjait, akkor
mentességet kapott a koleson visszafizetési kotelezettségére. A PPP ezen kiviil olyan
kedvezményeket is tartalmazott, mint az SBA dij mentessége vagy a legalabb hat honapra és
legfeljebb egy évre sz616 halasztasi id6. A programban vald részvételre azon kisvallalkozdsoknak
volt lehetdsége, akiket stulyosan érintett a koronavirusjarvany 2020. februar 15-e és junius 30-a
kozott. A PPP jelentds tdmogatasi forrdst biztositott a kisvallalkozasok szamara, hozzajarulva ezzel

stabilitasuk gyors helyreallasdhoz. (Fed, 2020j)
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5. abra: A Federal Reserve marcius 0ta bevezetett eszkozeinek fennallo allomanya

Forras: Bloomberg, sajat szerkesztés

4.1.2. Federal Reserve vdlsagkezelo intézkedéseinek dsszegzése

Osszefoglalva jol latszik, hogy a Fed koronavirusra adott monetaris valasza gyors és agressziv volt
— a Fed altal implementalt intézkedések szdma meghaladta a tobbi jegybank valsagkezeld
csomagjaban szerepld programok szdmat (4. tdbldzat). Az intézkedések rendkiviil magas

volumennel, valamennyi szektorra kiterjedéen miikodtek. A programok k6zott az MLF rendelkezett
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a legnagyobb alloménnyal (5. dbra), amin keresztiil a Fed kozvetleniil nyujtott hitelt az 4llamok és
hely 6nkorményzatok részére — a program allomanya 2020. mésodik felére 2000 milliard dollaros
szintre emelkedett. Kiemelkedd volt a vallalati finanszirozas tamogatasara 1étrehozott MMMLF
program, valamint a jegybank kereskedelmi papirvasarlasi programja (CPFF) is, melyek adllomanya

meghaladta az 1500 milliard dollart.

4. tablazat: A Federal Reserve koronavirus-jarvanyra adott nemkonvencionalis

intézkedései
, , , . Bejelentés -
Tipus Intézkedés megnevezése idépontja Osszeg
Intraday credit 2020.03.15 rendelkezésre allds
Swap-line 2020.03.15 rendelkezésre dallas
Primary Dealer Credit
Facility (PDCF) 2020.03.17
Nincs meghatdrozva, U.S.
Likviditasbovites | Money Market - Mutual Treasury 10 millidrd
Fund Liquidity Facility | 2020.03.18 , Sy o
dollaros értékben biztosit
(MMMFLF)
fedezetet
Swap-line 2020.03.19 60 és 30 milliard dollar
Paycheck Protection
Program (PPP) 2020.04.06
Nincs meghatarozva, U.S.
Commercial Paper 2020.03.17 Treasury 10 milliard
Funding Facility (CPFF) o dollaros értékben biztosit
fedezetet
Mortgage-backed 2020.03.15 Legalabb ZQO milliad
. dollar
securities (MBS) - —
Eszkézvasarlas 2020.03.23 Korlatlan likviditas
Nincs meghatdrozva, U.S.
Primary Market Corporate 2020.03.23 Treasury 10 milliard
Credit Facility (PMCCF) T dollaros értékben biztosit
fedezetet
sendy Nk
Corporate Credit Facility | 2020.03.23. casury | o
(SMCCF) dollaros értékben biztosit
fedezetet
QE4 2020.03.12. Havi 60 milliard dollar
Allampapirvasarlas | o 2020.03.15. Legalabb 500 milliard
Allampapirvasarlas dollar
2020.03.23. Korlatlan likviditas

Forras: Sajat szerkesztés
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4.2 Europai Kozponti Bank

»Rendkiviili 1d6k rendkiviili cselekvéseket kovetelnek” — jelentette ki a pandémids vészhelyzet
elején az Eurdpai Kozponti Bank elndke, Christine Lagarde (ECB, 2020a), aki a Korméanyzotanacs
dontéshozoival kiilonbdzd monetéris politikai €s bankfeliigyeleti intézkedéseket vezetett be a
koronavirus-jarvany euroovezetre gyakorolt negativ gazdasagi hatdsai mérséklése érdekében. A
jegybank altal bevezetett intézkedések céljai kozott szerepelt a gazdasagot ért sokkhatasok kezelése,
a cégek ¢és haztartdsok megfizethetd hitelhez jutdsanak tdmogatésa, a hitelezés akadalymentesitése,
a kereskedelmi bankok hitelezére vald 0sztdonzése €s a pénziigyi stabilitds megdérzése nemzetkozi
egylittmikodéssel. Ennek érdekében a jegybank likviditasbovitod €s eszkozvasarlasi programokat

hirdetett vagy a mar meglévok paramétereit frissitette.

4.2.1. Eurdpai Kozponti Bank valsagkezelo intézkedései

Iranyado kamat

Az Eurdpai Uni6é miikodésérdl szolod szerzodés értelmében az EKB legfébb feladata az arstabilitds
fenntartasa, amelynek megvaldsitasara — sok mas kozponti bank gyakorlatdhoz hasonléan — az
inflacios célkovetés rendszerét haszndalja: az EKB az eur6zéna harmonizalt fogyasztoi arindexszel
egyértelmii célt tiz ki, mellyel iranymutatast és eldrejelzést nyujt a piacok szadmara inflacios
varakozasaik alakitasaban, valamint biztonsagi savot teremt a deflacio ellen, mikdzben teret biztosit
a periféria orszdgainak egészséges mértéki felzarkdzasahoz. (EKB, 2021a)

Az 2010-es évek deflacid elleni kiizdelme soran és az inflacié célhoz vald erdsitése érdekében
az eurdzona iranyado ratai historikusan alacsony szintre siillyedtek, igy az alapbol alacsony szinten
1év6 iranyad6 kamat miatt az EKB koronavirusjarvanyra adott valaszlépései kozott nem szerepelt
kamatvagassal kapcsolatos intézkedés (6. dbra). A Kormanyzotandcs allaspontja alapjan az
iranyado ratat mindaddig véltozatlan szinten tartottdk, mig az eurdzona inflacios kilatdsai nem
kozelitettek erdteljesen a 2 szdzalékos, de még az alatti szinthez az eldrejelzési iddszakon beliil és
ez a konvergencia nem latszodott tiikr6z6dni az alapinflaci6 dinamikdjaban (EKB, 2020b). A
pandémia teljes idOszaka alatt az eurodvezet iranyado kamatlabai a kovetkez6 szinteken maradtak:

betéti rendelkezésre allds kamatlaba (deposit facility rate, DFR)!*: -0,5%, aktiv oldali rendelkezésre

4 Az a kamat, amit a bankok kapnak a kdzponti bankoknal tartott t6kéjiik utan.
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allas kamatlaba (marginal lending facility, MLF) 1: 0,25%, iranyado refinanszirozasi miiveletekre

(main refinancing operations, MRO) érvényes kamatlab'¢: 0%.

6.00 _szézalék szézalék_ 6,00
5,00 A - 5,00
4,00 - - 4,00
3,00 A - 3,00
Inflacids cél
2,00 2,00
1,00 1,00
0,00 0,00
-1,00 - - -1,00

2019.05.
2019.09

2019.01.
2020.01
2020.05
2020.09
2021.01.
2021.05
2021.09
2022.01

——EKB {6 iranyado ratdja —[nflaciod
6. abra: Az eurdzona fo iranyado ratajanak (MRO) és a havi inflacios adat (év/év)
alakulasa

Forras: Bloomberg, sajat szerkesztés

Hosszabb Lejaratu Refinanszirozasi Miiveletek

Az EKB altal marciusban meghirdetett intézkedéscsomag részét képezte egy sor kedvezden arazott,
hosszabb lejarath refinanszirozasi miivelet (Longer-term Refinancing Operations, LTRO), melyet a
likviditassziike kialakulasanak megeldzése, illetve a likviditasi arra nehezedd nyomas enyhitésére
vezettek be. Az EKB ezzel az eszkozzel hatékony védohaldt, masnéven likviditasi puffert hozott
létre a pénzpiacokon és a bankrendszerben egyarant. A programon keresztiil a jegybank azonnali és

megfeleld mennyiségii likviditast nyljtott az eurdovezet pénziigyrendszerébe. Az LTRO betéti

15 A bankoknak nyujtott O/N miiveletekre alkalmazott kamatlab.
16 Az a kamatrata, amelyen a bankok az EKB-t6l hitelt vehetnek fel.
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kamaton kamatozott és elsdsorban alternativ likviditasnytjté lehetségként szolgéalt a TLTRO-III

miiveletek 2020 juniusi megindulédsaig. (EKB, 2020b)

Célzott Hosszabb Lejaratu Refinanszirozasi Miiveletek 111

A Célzott Hosszabb Lejarata Refinanszirozasi Miveletek (Targeted Longer-term Refinancing
Operations, TLTRO) harmadik sorozata 2019-ben, joval a koronavirus kirobbanésa el6tt indult,
mégis az EKB egyik kulcsfontossadgu valsagkezeld intézkedésévé valt. Ezen keresztiil a monetaris
politika képes volt elérni a haztartasokat, illetve vallalatokat, ami erésen hozzajarult a gazdasag
stabilizacidjahoz. A TLTRO alapvetd célja, hogy fenntartsa vagy fokozza a realgazdasag szamara
folydsitott hitelezést. A jegybank a programon keresztiil négy éves futamidodre kinalt olcsé hitelt a
kereskedelmi bankok szdmara, azzal a feltétellel, hogy a kapott forrast ténylegesen tovabbhitelezik
az emberek és a vallalatok szamara. A jegybank mindemellett tovabbi kedvezményekben
részesitette a feltételeknek eleget tevd hitelintézeteket: minél tobb hitelt folydsitott egy bank a
haztartasok és a vallalkozasok szamara, annal nagyobb Osszegben férhetett hozza a TLTRO alatt
lehivhat6 6sszegekhez. Az EKB TLTRO eszkozével képes volt fenntartani a kedvezd6 hitelfeltételek
elérhetdségét egy olyan gazdasagi helyzetben, amikor a bankok alapvetden nem szivesen nytjtanak
hitelt. Mindez hozzajarult a vallalkozdsok fennmaraddsdhoz és megakadalyozta a beruhazasok
bezuhanasat. (EKB, 2024)

A TLTRO-III muveletek feltételein 2020. marcius 12-én a Korményzotanacs modositast
hajtott végre: a 2020 juniusa és 2021 juniusa kozotti idészakon fennalld6 minden TLRTRO-III
miveletre vonatkozoéan a bankok az iranyadd refinanszirozasi miiveletekre (main refinancing
operations, mro) vonatkozd kamatratatol 25 bazisponttal alacsonyabb kamatlab mellett, vagyis a
hatdrozat megjelenésének pillanataban -0,25 szazalékos kamat mellett vehettek fel hitelt. Azon
kereskedelmi bankok, akik fenntartottdk hitelnyujtasuk szintjét, ennél is alacsonyabb kamatban
részesiiltek — rajuk vonatkozdan az alkalmazott kamat elérhetette a betéti kamat 25 bazisponttal
csokkentett értéket. Mindemellett tobb, mint 1 billid eurdoval megemelték a program szerinti
lehetséges hitelfelvételi volument, mely kovezettkében az osszesen 3 billio eurdra emelkedett. A
lazitasok célja a koronavirus-jarvany terjedésében leginkdbb érintett (kiemelten a kis- ¢€s
kozépvallalatok) piaci szereplok tamogatésa volt. (EKB, 2020b)

A masodik hullam felerésodését kovetden — valamint a program sikerességét latva — a
Kormanyzotanacs 2020 decemberi iilésén a TLTRO-III-ra vonatkoz6 feltételek tovabbi enyhitését
jelentette be: meghosszabbitottak a kedvezd feltétekre érvényes idészakot 2021 juniusardl 2022
Jjuniusdig, tovabba bejelentést tettek tovabbi hdrom sorozat végrehajtasar6l 2021 juniusa és

decembere kozott, illetve megemelték az eurdrendszer iigyfelek altal a program keretén beliil
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kolcsonvehetd teljes Osszeg mértékét az elfogadhatd hitelallomanyuk 55 szazalékara. A
kedvezményekben azonban csak azon bankok részesiilhettek, amelyek az 0j hitelezésiteljesitmény-

célnak eleget tettek. (EKB, 2020d)

Pandémias Vészhelyzeti Hosszabb Lejaratu Refinanszirozasi Miiveletek

A Pandémias Vészhelyzeti Hosszabb Lejarata Refinanszirozasi Miiveleteket (Pandamic Emergency
Longer-Term Refinancing Operations, PELTRO) az EKB 2020 aprilisdban vezette be azzal a céllal,
hogy a pandémia alatt kiegészito likviditast nyjtson a bankrendszer szamara €s biztositsa a hitelezés
fenntartasat. A TLTRO miiveletekhez hasonléan a PELTRO rendkiviil kedvezd feltételek mellett
kinalt hitelt a haztartasok és a vallalatok szamara. Ez az eszkoz részét képezte az EKB hiteldsztonzo
a jegybank 0sztonozte a gazdasagi aktivitast és biztositotta a pénziigyi stabilitast. (EKB, 2020b)

A Korményzotanacs 2020 decemberi iilése sordn bejelentette, hogy 2021-ben tovabbi négy
PELTRO mtiveletet hirdet meg, negyedéves gyakorisaggal, egy éves futamido mellett. A kozlemény
alapjan a miiveltek tovabbra is likviditasi védéhaloként szolgalnak majd az eurdrendszer szamara a
meghosszabbitott jarvanyiligyi idészakban. A PELTRO-ra alkalmazott kamatlab az irdnyado
refinanszirozasi miiveletekre érvényes kamatldbtél (MRO) 25 bazisponttal csokkentett kamat.

(EKB, 2020e)

Eszkozvasarlasi program
A monetaris politika transzmissziés mechanizmusanak tdmogatdsara és az arstabilitas biztositasara
az EKB 2014 kozepén elinditotta eszkdzvasarlasi programjat (asset purchase programme, APP). Az
APP az alabbi programokbol all:
e Villalati szektort érintd vasarlasi program (corporate sector purchase programme, CSPP)
o Kozszektor eszkdzeinek megvasarldsara iranyuld program (public sector purchase
programme, PSPP)
e Eszkozfedezetli értékpapirok vasarlasat célzo6 program (asset-backed securities purchase
programme, ABSPP)
e Fedezettkotvény-vasarlasi program (third covered bond purchase programme, CBPP3)
A Kormanyzotanacs a koronavirus-valsag okozta pénzpiaci turbulenciak kezelése érdekében
a program 120 milliard eurds bovitésérdl dontott, mely a korabbi havi 20 millidrd euros iitemben
folytatott vasarlasok kiegészitéséiil szolgalt. A program célja a pénzpiacok fokozott volatilitdsanak
csokkentése, valamint a magéanszektor vasarlasi programjainak erdsitése volt. A bdvitést atmeneti

jelleggel vezették be, mely a mar meglévo kerettel egyiitt segitette a piaci kamatok mérséklését. A
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programrol szolo kozlemény szerint a vasarladsok mindaddig fennmaradnak, ameddig az EKB
iranyad6 kamatldbai meg nem erésddnek és még azeldtt véget érnek, hogy a Kormanyzotanacs azok
emelésérol dontene. Az APP szerinti vasarlasok megnovekedett volumene révén a jegybank a piac
aktiv résztvevdje lett, ami enyhitette a piacok volatilitasat, rugalmassaga pedig lehetové tette az EKB

gyors reagalasi képességét a piaci viszonyok valtozasara. (EKB, 2020b)

5. tablazat: Egyes programok szerinti vasarlasok aranya az APP-on beliil 2020-ban

Datum CBPP3 ABSPP PSPP CSPP , APP
vasarlasok

2020 milli6 EUR 1090714 119703 8586716 795910 10593043
marc. | Ardny a telies APP 1 0001 300 | 81060 | 7,51%

vasarlason beliil
2020 millié6 EUR 1107519 126266 8723555 821871 10779211
, ’ Arany a teljes APP
apr. . . .. 10,27% 1,17% 80,93% 7,62%

vasarlason belil
2020 milli6 EUR 1398425 | 154629 | 11028005 | 1054327 13635386
maj. | Ardny atelies APP Y, 000 is00 | w0889 | 7,73%

vasarlason belil
2020 milli6 EUR 1131307 123139 8944875 871514 11070835
jan. Arény a telies APP | 5000 |y 110 | 80.80% | 7.87%

vasarlason beliil
2020 milli6 EUR 1422764 | 152267 | 11272048 | 1116901 13963980
ey Arany a teljes APP
jul. . . .. 10,19% 1,09% 80,72% 8,00%

vasarlason beliil
2020 milli6 EUR 1139970 119361 9074901 908429 11242661
aug. | Ay atelies APP 00 0s0s | 80,720 | 8,08%

vasarlason beliil
2020 milli6 EUR 1144358 117920 9133891 929404 11325573
szept, | Arany atelies APP 000 g 040 | 80.65% | 8,21%

vasarlason beliil
2020 milli6 EUR 1433528 146275 11521609 | 1198289 14299701
okt. Arény a telies APP 5 0000 | g 0005 | 80.579% | 8,38%

vasarlason beliil
2020 milli6 EUR 1146701 119321 9292006 986348 11544376

' Arany a teljes APP 0 o 0 0

nov. A N 9,93% 1,03% 80,49% 8,54%

vasarlason beliil
2020 milli6 EUR 1150200 120137 9376820 1003084 11650241
dec. | Arany atelies APP g 000, | 0300 | 80.49% | 8.61%

vasarlason belil
Osszesen: 12165486 | 1299018 | 96954426 | 9686077 120105007

) 10,13% 1,08% 80,72% 8,06%

Forras: EKB, sajat szerkesztés
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A Kormanyzdtanacs 2021-ben hasonl6 litemben, de mar az ideiglenes kiegészités nélkiil folytatta
tovabb eszkozvasarlasait (EKB, 2021a), majd a 2021 decemberi iilésen modositast hajtott végre a
program iitemezésén: ennek alapjan 2022 masodik negyedévében havi nettdé 40 milliard eurds, a
harmadik negyedévében 30 milliard eurds értékben hajtott végre eszkdzvasarlast a jegybank, majd
2022 oktoberétdl ismét havi 20 milliard euro értékben folytatta vasarlasait. Az oktobertdl érvényben
1év0 eszkozvasarlasi litemtervet a Kormanyzotandcs mindaddig kivanta fenntartani, mig az EKB
iranyadé ratainak lazitd hatdsa meg nem erdsodik, ugyanakkor még a kamatemelési ciklus

megkezdése eldtt le akarta allitani. (EKB, 2021b)

Pandémias Vészhelyzeti Eszkozvasarlasi Program

A koronavirusjarvany példa nélkiili helyzetének kezelésére, a monetaris politika transzmisszidjanak
védelmére, valamint az eurddvezet arstabilitdsanak biztositdsdra a Kormanyzotanacs 2020. marcius
18-an egy magan-, illetve az allami szektor értékpapirjaira vonatkozd 0j, dtmeneti eszkdzvasarlasi
programot hirdetett: a Pandémias Vészhelyzeti Eszkozvasarlasi Program (Pandemic Emergency
Purchase Programme, PEPP) 750 milliard eurds keretosszeggel indult és kiterjedt a mar meglévd
eszk6zvasarlasi program, az APP szerint elfogadhaté minden eszkdzkategoriara, tovabba a gorog
kibocsatasu értékpapirokra. Az allamkotvények vasarlasi ardnydnak meghatarozdsdban a nemzeti
bankok tdkejegyzési kulcsa!” volt az iranyadd (6.tdbldzat), ugyanakkor a program jelentds
rugalmassagot biztositott a jegybank szaméra, aminek koOszonhetdéen a vésarldsok iddlegesen
eltérhettek a tokekulcsoktol (7. dbra). A PEPP szerinti vasarlasokat az EKB eleinte 2020 végéig
hirdette meg, am a Kormanyzotanacs hatdrozata alapjan mindaddig aktivan maradt, mig a

koronavirus okozta zavarok fennalltak. (EKB, 2020b)

'"Az EKB t6kéje az EU tagallamok nemzeti kozponti bankjaibol szarmazik, melybdl az egyes tagallamok
bankjait illet részesedést a népességszammal és GDP-volumennel aranyosan meghatarozott tokejegyzési
kulcs segitségével szamoljak ki.
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6. tablazat: Az EKB t6kéjének eloszlasa'®

Tagallam nemzeti bankja Az Eﬁ;sfg/&;gyzem
Belgium Natlgnale Bank van Belgi€¢/ Banque Nationale de 2963
Belgique

Németorszag Deutsche Bundesbank 21,4394
Esztorszag Eesti Pank 0,2291
froszség Central Bank of Ireland 1,3772
Gorogorszag Bank of Greece 2,0117
Spanyolorszag Banco de Espaiia 9,6981
Franciaorszag Banque de France 16,6108
Horvatorszag Hrvatska narodna banka 0,6595
Olaszorszag Banca d’Italia 13,8165
Ciprus Central Bank of Cyprus 0,175
Livania Latvijas Banka 0,3169
Lettorszag Lietuvos bankas 0,4707
Luxemburg Banque centrale du Luxembourg 0,2679
Malta Central Bank of Malta 0,0853
Hollandia De Nederlandsche Bank 4,7662
Ausztria Oesterreichische Nationalbank 2,3804
Portugalia Banco de Portugal 1,9035
Szlovénia Banka Slovenije 0,3916
Szlovakia Narodna banka Slovenska 0,9314
Finnorszag Suomen Pankki — Finlands Bank 1,4939
Eurodvezeti NKB-csoport részosszege 81,9881
Bulgéaria bwnrapcka HapogHa 6anka (Bolgar Nemzeti Bank) 0,9832
Csehorszag Ceska narodni banka 1,8794
Dénia Danmarks Nationalbank 1,7591
Magyarorszag Magyar Nemzeti Bank 1,5488
Lengyelorszag Narodowy Bank Polsk 6,0335
Romania Banca Nationala a Romaniei 2,8289
Svédorszag Sveriges Riksbank 2,979
Euroovezeten kiviili NKB-csoport részosszege 18,0119
Osszesen 100

Forras: EKB, sajat szerkesztés

18 A tablazatban szerepl6 tokejegyzési kulcsok 2023. december 31-ig voltak érvényben.
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17,89%

17,48%

m Németroszag = Franciaorszag ® Olaszorszdg = Spanyolorszag
Hollnadia = Belgium = Tobbi orszag
7. abra: A PEPP szerint vasarolt allamkotvények megoszlasa az egyes tagallamok
kozott!”

Forras: EKB, sajat szerkesztés

A program sikerességét latva (a pénziigyi piacok stabilizalédasa és a 2020. jiniusi eurddvezetre
vonatkoz6 éves inflacids eldrejelzések lefelé modosulasa) a Korméanyzotanacs 2020 junius 4-ei
iilésén ugy dontott, hogy tovabbi 600 milliard euroval megemeli a PEPP rendelkezésre bocsatott
keretosszeget. A dontés a monetaris politika iranyultsdganak tovabbi lazitdsat jelentette és
tdmogatoan hatott a redlgazdasag finanszirozasi feltételeire. Mindemellett kiterjesztették a program
vasarlasi id6horizontjat 2021 juniusdnak végéig, valamint dontdttek a PEPP alapjan vasarolt
értékpapirokbdl szarmazo lejard toketorlesztések 2022 végéig torténd ujrabefektetésérdl egyarant,
melynek kialakitdsa sordn a dontéshozok figyelembe vették, hogy a PEPP-portf6lio jovobeli
alakuldsa ne veszélyeztesse a monetdris politika megfeleld iranyultsagéat, vagyis ne érintse
kedvezdtleniil a valsagbol éppen kildbaldban 1évd gazdasagot. (EKB, 2020c)

Rovid enyhiilést kovetden a jarvany 2020. masodik felében ismételten felerdsodott, igy a

Kormanyzotanacs december 10-ei iilésén tovabbi 500 millidrd eurdval 1850 millidrd eurdra bovitette

v A tobbi orszag kozé Ausztria, Gordgorszag, Portugalia, Finnorszag, Irorszag, Szlovékia, Szlovénia,

Litvania, Ciprus, Luxemburg, Lettorszag, Malta, Esztorszag és a Szupranacionalis orszagok tartoznak.
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vészhelyzeti eszkOzvasarlasi programjanak keretosszegét. Az EKB a program rendelkezésére
bocsatott teljes keretosszeg mennyiségét fel kivanta hasznalni annak érdekében, hogy biztositsa a
kedvezd finanszirozési feltételek fenntartasat. A keretosszegen til a vasarlasok idéhorizontjat is
kibdvitettek — 2021 juniusa helyett 2022 marciusaig (vagy a kozlemény alapjan legalabb addig, amig
a pandémias vészhelyzet enyhiilni nem latszik) kivantak fenntartani a vasarlasokat. A jegybank
hosszl idOre a piac aktiv szerepldjové valt, amit els6sorban a jarvany a gazdasagra és az inflaciora
gyakorolt negativ hatéasa tett indokoltta. A vésarlasok a piaci feltételeknek megfelel6en rugalmasan
zajlottak, mely eldsegitette a pénziigyi feltételek szigoritasdnak megakadalyozéasat, hozzajarulva
ezzel a piaci szereplok bizalmanak helyredllitdsdhoz, vagyis a fogyasztisi hajlanddsag és a
beruhazasi kedv élénkitéséhez. Fellendiilt a gazdasag, az inflacids eldrejelzések pedig erdsodo
palyara élltak. A kézlemény alapjan a Kormanyzdtanacs a PEPP alapjan vasarolt értékpapirokbol

szdrmazo lejaro toketorlesztorészletek ujrabefektetését 2023 végéig folytatta. (EKB, 2020d)

4.2.2. Europai Kozponti Bank vilsagkezel?d intézkedéseinek dsszegzése

Az EKB valsagkezelése sordn tobbnyire a mar meglévd eszkozeinek feltételein modositott (kedvezd
kamatok, futamidd, fedezeti- €s partnerkdr bovitése) vagy hatarozott a programok rendelkezésére
bocsatott keretosszegének emelésérél. Ennek magyarazata az eurdzona hosszu éveken keresztiil
deflacioval vivott kiizdelme, mely soran az EKB az arstabilitds biztositasa érdekében korabban
szamos ¢lénkitd programot vezetett be (TLTRO sorozatok, APP), igy kézenfekvd volt a
dontéshozok szamara, hogy a pandémia okozta gazdasagi visszaesés enyhitésére, kisebb
modositasokat kovetden, szintén felhasznalja ezeket. A negativ gazdasagi sokhatdsok enyhitése
azonban tovabbi eszk6zok bevezetését igényelte, igy a jegybank atmeneti jelleggel, kifejezetten a
pandémias vészhelyzet kezelésére kialakitott, 1) programokat is l1étrehozott (PEPP, PELTRO). Az

Uj intézkedések a mar meglévokkel egyiitt segitették stabilizalni a gazdasagot.
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7. tablazat: Osszefoglalé tablizat az Eurépai Kézponti Bank koronavirus-jarvanyra

adott nemkonvencionalis intézkedéseirol

. . . Bejelentés -
Tipus Intézkedés idépontja Osszeg
Longer-term Refinancing Operations
(LTRO) paramétereinek kedvezébbé | 2020.03.12
tétele
Tergeted Longer-term  Refinancing
Likviditasbovités Operations 11 (TLTRO 1) | 2020.03.12 | 3 billio euro
paramétereinek kedvezdbbé tétele
Pandamic Emergency Longer-Term
Refinancing Operations (PELTRO) 2020.04.30.
Asset Purchase Program (APP) 2020.03.12 ]ZOZiélard
2020.03.18 | />0 milliard
euro
Eszkozvasarlas ) —
Pandemic Emergency Purchase 2020.06.04. 600 mzl{zam’
Programme, PEPP euro
2020.12.10, | 200 milliard
euro
Asset Purchase Program (APP) 2020.03.12 IZO;Z;Zézard
2020.03.18 | /20 millidrd
. euro
Allampapirvasarlas ) s
Pandemic Emergency Purchase 600 milliard
2020.06.04. .
Programme, PEPP euro
2020.12.10. | 200 millidrd
euro

Forras: Sajat szerkesztés

4.3 Bank of England
A brit jegybank célja az Egyesiilt Kirdlysag arstabilitdsanak fenntartdsa. A Monetaris Politikai

Bizottsag (Monetary Policy Committee, MPC) feladata, hogy dontéseivel tamogassa az inflacios cél
elérését. A monetaris stabilitds fenntartdsa érdekében a jegybank befolyasolja a monetaris
koriilményeket, vagyis hatast gyakorol az aruk és szolgéltatisok daranak, illetve az elérhetd
hitelmennyiség alakuldsara. Ennek megfelelden a jegybank dont az alapkamat (Bank Rate)

szintjérdl, illetve eszkdzvasarlasokat vagy eladdsokat hajt végre. (BoE)
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A jarvany és az ezzel egyiitt érkez6 lezarasok kovetkeztében az Egyesiilt Kiralysag 2020-ban
atélte gazdasagtorténetének masodik legnagyobb recesszidjat — az angol GDP 2020-ban 11
szazalékkal csokkent, amitdl rosszabbul 1709-ben teljesitett, amikor az éves GDP -13,4 szazalékra
zuhant. A visszaesés sulyossagat latva a kormany ¢és az angol kozponti bank (Bank of England, BoE)
szamos valsagkezeld intézkedést vezetett be. Céljaikban nem kiilonbdztek sem a Fed, sem az EKB
eszkdzeitdl; az angol dontéshozo szervek is elsésorban a gazdasag aktivan tartasaban és az emberek
munkaban tartdsaban volt érdekelt. (Harari et al., 2022)

Bar a Covid-19 okozta sokk gazdasagra gyakorolt hatasanak sulyossaga eldre
megmondhatatlan volt, méar a valsag elején is jol latszott, hogy az aktivitds jelentés mértékben
gyenglilni fog. A Bank of England el6z0 elndke, Mark Carney (2020), nyilatkozata szerint a
jegybank feladata, hogy segitse a brit vallalatokat és haztartasokat a gazdasadgi sokkok
atvészelésében. Ennek értelmében a BoE hajlandé minden eszk6zét igénybe venni annak érdekében,

hogy minimalizalja a gazdasagot ért karokat.

4.3.1. Bank of England valsagkezeld intézkedései
Kamatpolitika
Az MPC Altalaban évi nyolc alkalommal il 6ssze donteni az irdnydd rata szintjérdl, mely a
kovetkezd dontésig a pénziigyi intézmények betéti kamatat adja majd.

2020. marcius 11-én a brit jegybank bejelentette, hogy rendkiviili kamatvagast hajt végre és
50 bazisponttal, 0,25 szazalékra csokkenti az alapkamatot. A BoE azonban itt nem allt meg; par
nappal késobb jabb dontés soran 0,1 szadzalékra mérsékelték az irdnyado ratat, igy az mindenkori
mélypontjara siillyedt (//.abra). Bar az alapkamat soha nem keriilt negativ tartomanyba, a
nullakozeli kamatok a kamatkoltségek jelentds enyhiilésest jelentették. A kamatcsokkentések célja
a fogyasztoi €s lizleti bizalom helyreallitasa volt, mely eldsegitette a pénzaramlas zavartalansagat €s

fokozta a finanszirozasi lehetdségek elérhetdségét. (Chan, 2020)
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8. ébra: Az alapkamat (Bank Rate) és a havi inflacios adat (év/év) alakulasa

Forrés: Bloomberg, sajat szerkesztés

Covid Corporate Financing Facility

A kamatcsokkentések onmagukban nem bizonyultak elegenddnek a negativ gazdasdgi hatdsok
ellenstlyozésara, igy a brit jegybank egyéb gazdasagélénkito intézkedések bevezetésérol dontott. A
HM Treasury egylittmiikodésével elindult a Covid Corporate Financing Facility (CCFF), melyet
els6sorban a nagyobb vallalatok likviditastamogatasara hoztak 1étre. Azzal a céllal jott 1étre, hogy
athidalo finanszirozast nyujtson a vallalatok szamara rovid-tava kotelezettségeik, mint a dolgozoi
bérek vagy a beszallitok kifizetésének teljesitésére. Az akkor éppen hivatalba 1€pd jegybankelndk,
Andrew Bailey?’(BoE, 2020a) elmondta, hogy a program korlatlan keretdsszeget biztosit a jegybank
szamdara nagyvallalati rovid lejarati kotvények vésarlasara, azon vallalatoktol, amelyek szerepe a
brit gazdasagban meghataroz6 és pénziigyi stabilitasa a valsag el6tt is kiegyensulyozott volt. Utdbbi
kikotés meggatolta, hogy a jegybank miikodésképtelen vallalatok fennmaradasat finanszirozza,
melynek érdekében a cégek programban vald részvételi jogosultsagadt a pandémia eldtti

hitelmindsitésiik szerint hataroztak meg. Ugyanakkor a hozzaférési engedély nem tartalmazott olyan

» A Bank of England jegybankaelndki mandatumot Mark Carney utin Andrew Bailey vette at, aki 2020.

marcius 16-an 1épett hivatalba.
53



kikotést, hogy a résztvevoknek eldzetesen rendelkezniiik kell kibocsétott vallalati kdtvénnyel. A
CCFF-t az angol jegybank 12 hoénapra hirdette meg, de a programrdl sz6lo kdézleményben a
dontéshozok kifejezték hajlandosagukat a program meghosszabbitdsara vonatkozéan, amennyiben

azt a gazdasagi folyamatok kedvezdtlen alakulasa igy indokolta. (BoE, 2020a)

Term Funding scheme with additional incentives for Small and Medium-sized Enterprises

Bér a nagyvallaltok is komoly finanszirozasi akadalyokkal szembesiiltek a valsag alatt, a kis- és
kozépvallalatok szamara a gazdasag ledllasa egyuttal fennmaradasuk veszélybe kertilését jelentette.
A Monetaris Politikai Tanacs tagjai ennek érdekében a CCFF mellett meghirdettek egy kis-és
kozépvallalkozasok hitelezését segitd programot, a Term Funding scheme with additional incentives
for Small and Medium-sized Enterprises-t (TEFSME)?! egyarant. A jegybank kedvezd feltételekkel,
az iranyado kamatratdhoz kozeli szinten nytjtott hitelt azon bankok szdmara, akik hajland6ak voltak
novelni a kkv szektornak nyujtott hitelezésiikon. Az 0j program indulasat eredetileg aprilis 27-re
iitemezték, azonban a romld koriilményekre vald tekintettel a dontéshozok hamarabb, mar aprilis

15-én elinditottak azt. (BoE, 2020b)

Aseet Purchase Facility
Vallalati értékpapirokon kiviil a brit jegybank eléz6leg mar folytatott allamkdtvény, illetve nem
pénziigy vallalatok altal kibocsatott fontkotvények vasarlasat. A jarvanyhelyzetre valo tekintettel
2020. marcius 19-én a Monetaris Politikai Tandcs Ggy dontott, hogy tovabbi 200 milliard fonttal
megemeli allamkotvényvasarlasi programjat, igy a dontés utdn a jegybank kotvényvasarlasi
programjanak rendelkezésére osszesen 645 milliard font Gsszeget bocsatott. A jegybank az dsszeg
tulnyomo részét allamkotvény, mig a fennmaradé részt vallalati kotvények vasarlasara forditotta.
(BoE, 2020c)

A nem pénziigyi vallalatok altal kibocsatott fontkotvényekre vonatkozo véasarlasokat az angol
jegybank legalabb 10 milliard font értékben tervezte végrehajtani, mely megvaldsulasaval a BoE
mérlegében szerepld vallalati kotvények alloméanya akar 20 milliard f6lé is emelkedhetett. A

kozlemény szerint a jegybank a vésarlasokat 4prilis 7-t61 kezdve, heti harom alkalommal hajtotta

2 A TFSME paramétereiben nagy hasonlosagot mutatott egy korabbi eszk6zhoz, a Term Funding Scheme-
hez (TFS). A jegybank a TFS-t 2016 augusztusaban vezette be annak érdekében, hogy erdteljesebben
érvényesitse a kamatcsokkentés hatasat a realgazdasagban. A TFS miveleteket 2018 februarjaban zartak le

¢és 2022 februarjaban fizették vissza teljesen. (BoE)
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végre, azonban a dontéshozok jelezték a piacok szamara, hogy indokolt esetben készek a program
iitemezését, illetve méretét feliilvizsgalni.?2(BoE, 2020c)

Az angol jegybank juniusi iilésén a dontéshozok sziikségesnek lattak a jegybanki
kotvényvasarlasi program keretdsszegének tovabbi 100 milliard fonttal valo megemelését, majd
novemberben egy ujabb dontés keretében tovabbi 150 milliard fontos emelésrdl dontottek, mely
dontések értelmében a program keretosszege Osszesen 895 milliard fontra emelkedett (Kulam,

2022).

Contingent Term Repo Facility

2020. marcius 26-t6l a BoE egy rugalmas repo eszkozt, a Contingent Term Repo Facility (CTRF)
alkalmazdsa mellett hatarozott. Ezen eszkdz mér régdta a jegybanki eszkoztdr része volt,
alkalmazasdra azonban csak piaci stresszhelyzet soran keriilt sor — a koronavirusjarvany pedig
pontosan ilyen eset volt. Az eszkdz rugalmassaga abban rejlett, hogy annak feltételeit a jegybank
belatasa szerint, a piaci folyamatok és likviditasigény alakuldsdnak megfeleléen mddosithatta. A
CTRF-el a jegybank kell6 likviditast nyujtott a kereskedelmi bankok szdmara, amivel biztositotta
korabban bevezetett TFSME programjanak megfeleld miikodését, illetve segitett a piacokon
kialakult likviditasi fesziiltség enyhitésében. A program fedezetként befogadott minden kevésbé
likvidnek mindsiild eszkozt egyarant, ami érdemben ndvelte a program hozzaférhetdségét.
Eredetileg marcius 26. és aprilis 2. kozott hirdettek 3 honapos rugalmas repo miivelteket, azonban
az intézkedés tervezett végének datumanak kitolasat a dontéshozok a késdbbiekben tobbszor is
modositottak. Az elsé modositast marcius 31-én jelentették be, amivel a CTRF miiveletek végének
id6pontjat aprilis 2-rél 4prilis 30-ig toltdk, majd é&prilis végén 1jabb egy honappal
meghosszabbitottdk. Mindemellett a Monetdris Politikai Tandcs dontése alapjan a 3 hdnapos
rugalmas repo eszk6zok mellett 1 honapra sz6l6 miivelteket is kindlt a jegybank, melyeket heti

gyakorisaggal tett elérhetdvé a résztvevok szdmara. (BoE, 2020d)

2 Az angol jegybank még 2016-ban inditotta el elsé kdtvényvasarlasi programjat (Corporate Bond Purchase
Scheme, CBPS), hogy a kotvényhozamok mérséklésén keresztiil csokkentse a vallalatok forrasszerzési
koltségét. Mig a 2016-0os program kotvénysorozatonként meghatarozott maximalis vasarlasi kerete 10
milliard font volt, addig a pandémia soran ez 20 milliard fontra emelkedett, illetve a vasarlasok iitemezése is

gyorsabb lett.
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Ways and Means

A monetéris dontéshozatal mellett a fiskalis politika is jelentés mértében jelentette be tdmogatd

intézkedéseit, ami a kormdanyzati kiaddsok emelkedéséhez vezetett. Ennek érdekében az angol

jegybank a Kincstar egytittmiikodésével 2020. aprilis 9-én atmenetileg kibdvitette Ways and Means

(W&M) eszkozét, lehetové téve ezzel a jegybank szdmara, hogy kozvetlenill finanszirozza a

kormanyzat kiadasait. Egy ehhez hasonl6 intézkedés altalaban erds aggodalmat valt ki az elemzok

korében, igy a jegybank a kozleményében fontosnak tartotta kiemelni, hogy W&M eszkozének

hasznalata rovid tavu és atmeneti lesz, a monetaris finanszirozas pedig piaci miiveleteken keresztiil

torténik majd. (BoE, 2020¢)
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9. abra: A Bank of England mérlegosszetételének alakulasa

Forras: Bank of England, sajat szerkesztés

4.3.2. Bank of England valsdagkezeld intézkedéseinek osszegzése
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Az angol jegybank alacsony alapkamattal, célzott hitelprogramokkal és mennyiségi lazitassal

probalta mérsékelni a pandémia negativ gazdasagi hatasait. Az eszkozok célja a gazdasag
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megprobaltatd idékon vald atsegitése, a pénziigyi stabilitds biztositdsa és a gyors helyreallas
tdmogatasa volt. A programok magas intenzitdssal miikodtek — a jegybank allam- és vallalati
kotvényallomanya az APF-en keresztiil egy év leforgasa alatt a kétszeresére ndvekedett, mig a
nagyvallalatok, illetve a kkv szektor hitelezését segitd program allomanya tobb, mint 1000 milliard

font folé emelkedett (9. abra).

8. tablazat: Osszefoglal6 tablazat a Bank of England koronavirus-jarvanyra adott

nemkonvencionalis intézkedéseirol

, . . Bejelentés -
Tipus Intézkedés idépontja Osszeg
Term Funding scheme with additional
incentives for Small and Medium-sized | 2020.03.11
Enterprises (TSFME)
Likviditasbovités
Contingent Term Repo Facility (CTRF) 2020.03.26
Ways and Means (W&M) 2020.04.09
. . . - korlatlan
Covid Corporate Financing Facility (CCFF) | 2020.03.18 likviditds
Eszkozvasarlas 10 milliard
Corporate Bond Purchase Scheme (CBPS)?® | 2020.04.02 ?Ozn;ar
2020.03.19 200 milliard
font
Allampapirvasarlas | Asset Purchase Facility (APF) ># 2020.06.18. | 1% jﬁ(’);’f’a”d
2020.11.04, | 170 millird
font

Forras: Sajat szerkesztés

4.4 A jegybankok pandémias eszkozvasarlasainak hatasa
A mennyiségi lazitas {6 célja, hogy aggregalt keresletet teremtsen, vagyis hozzajaruljon az inflacios
cél eléréséhez. A jegybank ilyenkor az Gjonnan létrehozott banki tartalékokat felhasznélva hosszl

lejaratti allamkotvényeket vasarol, mellyel hozzajarul a hossza tavii hozamok és mas kamatok

= Része az Asset Purchase Facility-nek (APF)

2 Az APF rendelkezésére bocsatott keretdosszeg magaba foglalta a CBPS szerint végrehajtott nem-pénziigyi
vallalatok altal kibocsatott fontkotvények vasarlasara bocsatott 10 milliard font 6sszeget egyarant.
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csokkentéséhez, kedvezObbé téve ezzel a haztartasok ¢és vallalatok szamara elérhetd
hitelkoltségeket, igy tamogatva a fogyasztas és beruhazas fenntartasat.

A koronavirus megjelenése bizonytalansagot keltett a piacokon. A befektetok kereslete a
likvid €s biztonsagos eszkozok irant jelentdsen megugrott, ami felhajtotta az allamkotvények arat,
csokkentve ezzel ezek hozamat. A virus azonban egyre gyorsabban terjedt, egyre tobb orszag
jelentett be radikalis jarvanytigyi intézkedéseket, ami panikot keltett a pénzpiacokon — a befektetok
készpénzért cserébe szabadulni kivantak az alapvetden leglikvidebbnek és biztonsagosnak mindsiild
allamkotvényektol is. Felborult a kereslet-kinalati egyensuly, vagyis az eladni kivant kotvények
mennyisége meghaladta a megvasarolni kivant kdtvények mennyiséget. Ennek kdvetkeztében az
eszkozhozamok meredeken emelkedtek, mas szdval pénzpiaci turbulencia jott 1étre. A krizisre
reagalva a kozponti bankok soha nem latott mértékii, gyors lefutdsu eszkozvasarlasi programokat
jelentettek be szamos egyéb konnyitd intézkedéssel egyiitt a piacok miikodésének javitasa, illetve a
kedvezo pénziigyi feltételek fenntartasa érdekében.

A marciustol induld magas intenzitdsu eszkozvasarlasok hatdsara a jegybankmérlegek
eszkézalloméanya 2020 végére masfélszeresiikre ndvekedtek (10.abra) A Fed agressziv monetaris
politikdjat jo1 mutatja, hogy minddssze harom honap leforgasa alatt 60 szdzalékos mérlegbdvitést
hajtott végre, mellyel az amerikai jegybank mérlegfodsszege tobb, mint 7000 milliard dollarra
emelkedett. A jegybanki eszkozvasarlasi programok bejelentését kdvetden egy évvel az EKB
kortilbeliil 70 szdzalékkal, mig az angol jegybank 62 szdzalékkal magasabb eszkozallomdnnyal
rendelkezett. A Fed mérleg 2021. novemberében a 2020. marciusi szint dupldjara emelkedett,

melynek tobb, mint 60 szazalékat allampapirok tették ki.
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10. abra: Az EKB, a Fed és a BOE teljes eszkozallomanyanak alakulasa

Forrés: Bloomberg, sajat szerkesztés

Egy CGFS (Delgado et al. 2023) tanulmany szerint az eurdéovezet és a brit kdtvények hozama a
marciusi bejelentéseket kovetden egy nap alatt 19, illetve 16 bazisponttal, majd két nap alatt tovabbi
30 bazisponttal csokkentek, mig az Egyesiilt Allamokban a 10 éves kétvények hozama 24
bazisponttal zuhantak be. A programbejelentések kotvényhozamokra gyakorolt hatasat nagyban
befolyésolta az tgynevezett ,,meglepetés” komponens, azonban ennek mértéke sokszor nehezen
becsiilhetd. A Fed kezdeti bejelentései nagyrészt varatlanok voltak, melynek tiikrében a bejelentés
hozamrugalmasaga a GDP 10 szdzalékanak megfeleld vasarlasok esetében kortilbeliil 100 bazispont

volt.
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11. abra: Az amerikai 5, 10 és 30 éves lejaratra sz6l6 allamkotvényhozamok alakulasa

Forrés: Bloomberg, sajat szerkesztés

A tanulmany eredményei azt bizonyitjdk, hogy az EKB valsagkezelés sordn végrehajtott

eszkozvasarlasai (PEPP) hatékonyan csokkentették a hozamokat €s az egyes piaci szegmensek

kozotti prémiumokat. A programba beépitett rugalmassag jelentds szerepet jatszott a pénziigyi

kondiciok javitasaban, mely hatés kiilondsen a hosszu tavra sz6l0, alacsony mindsitési kdtvények

esetében volt jelentds. A model-alapt eredmények szerint a GDP 10 szazalékaval egyenértékii PEPP

szerinti eszkozvasarlasok atlagosan 58 bazisponttal csokkentették a 10 éves kotvények hozamat.

(Delgado et al. 2023)
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12. Abra: Az eurdzona 5, 10 és 30 éves lejaratra sz6lo allamkotvényhozamok alakulasa

Forrés: EKB, sajat szerkesztés

Carlos J. Rincon et. al (2024) tanulményaban arrdl ir, hogy amikor a jarvany kezdetén az EKB
allamkotvényvasarlassal novelte mérlegféosszegét, a kotvények hozamgorbéje csokkent és az
europai értékpapirpiacok eszkozarai novekedtek. A mérleg egy szdzalékos bdvitése a német
allamkotvények 0,3224 szézalékos csokkenését eredményezte, mig a hozamok egy szazalékos
csokkenése a STOXX50, a STOXX600, az Euronext100 és az MSCI Europe Small Cap értékpapirok
arfolyamanak 1.3725, 1.3705, 1.6344, és 1.5724 szazalékos emelkedését jelentette. Mas szoval, az
EKB mérlegf6osszegének egy szdzalékos novekedése a koronavirus-jarvany idején a STOXXS50,
STOXX600, Euronext100 és MSCI Europe Small Cap arfolyamanak vérhat6 0,4425, 0,4419, 0,5269
¢s 0,5069 szazalékos megugrasaval jart.

Az angol jegybank mennyiségi lazitdsa jelentOs hatassal volt a kamatok alakuldsara — a
programok bejelentése utan a kotvényhozamok normalizalodtak valsag eldtti szintjiikre. A 10 éves
kotvények hozama 24 bazisponttal, a kdzép €s hossza tdva hozamok pedig atlagosan mintegy 40
bazisponttal csokkentek a bejelentéseket kovetd két nap folyaman. A CGFS (Delgado et al. 2023)
tanulmany arra is rdmutat, hogy az eszkozvasarlasi programok hatarara a kotvénypiacok likviditasa

is érdemben javult, tovabba a jegybank jelenléte, mint végsd felvasarlo, szintén hozzdjarult a
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kotvénytartasi kockazat mérséklédéséhez. Fontos azonban megjegyezni. hogy a bejelentések hatasa
a kozép, illetve rovid tavra szo6l6 hozamokra mar kevésbé volt szamottevd, ami a piaci diszfunkcio
¢s bizonytalansag tiinete lehet. A vallalati kdtvényhozamok marcius 19 utdn lassuld ilitemben
emelkedtek, majd csokkenésnek indultak, azonban az allamkotvényekkel ellentétben nem estek
vissza jarvany elotti szintjilkre, melynek magyardzata a vallalatok kilatasaira vonatkozo tartos

bizonytalansag lehet.
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13. abra: Az angol 5, 10 és 30 éves lejaratu allamkotvények hozamalakulasa

Forras: Bloomberg, sajat szerkesztés

A pandémia a legtobb orszagban a GDP torténelmi bezuhanasahoz vezetett: az amerikai gazdasag
2020 februarja és aprilisa kozott recesszioban volt, a kibocséatas 2020-ban 3,4 szdzalékkal bezuhant,
mig az Egyesiilt Kirdlysagban a GDP 9,8 szazalékkal, az eur6zonaban pedig 6,8 szdzalékkal volt
alacsonyabb. Tanulva a 2008/09-es pénziigyi vilagvalsag elhuizddo helyreallasabol, a jegybankok
erdteljes intézkedésekkel reagaltak a koronavirusjarvanyra, probalva ezzel a lehetd legkisebbre
visszafogni a gazdasagi visszaesés mértékét. Az aktiv monetaris (és fiskalis) politikai
beavatkozasnak kdszonhetden a helyreallas gyors és erdteljes volt: az amerikai gazdasag kibocsatasa
kevesebb, mint egy év alatt (2020Q4) visszatért jarvany eldtti szintjére, mig az eurdzona €s az brit

gazdasag ugyan valamivel lassabban, de 2021 masodik negyedévére meghaladta a valsag el6tti GDP
62



szintet. Ez alapjan elmondhat6, hogy a gazdasag mindhdrom orszag esetében kevesebb, mint masfél

év alatt képes volt regeneralodni.
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14. abra: Brutté hazai termék szazalékos alakulasa az Egyesiilt Allamok, az Egyesiilt
Kiralysag és az Eur6zona esetében?®

Forrés: Bloomberg, sajat szerkesztés

Martin Feldkircher €s szerzétarsainak (2021) eredményei arra utalnak, hogy a Fed valsagkezeld
intézkedései (folyamatos eszkozvasarlassal felhajtott értékpapirarfolyam €s kedvezd finanszirozasi
feltételek biztositdsa révén) sikeresnek bizonyultak a gazdasag élénkitésére. Mindemellett a
monetaris politika arfolyamleértékelése révén a jegybank ndvelni tudta az amerikai gazdasag kiilsé
versenyképességét, ugyanakkor a tanulmany szerint az intézkedések érdemben nem hatottak a
munkanélkiiliségi vagy az inflacids mutato alakulasra.

Bihari (2013) szerint azonban az eszkdzvasarlasok hatdsdra bar a befagyott bankkozi
pénzpiacok ujra miikddni kezdtek és a hitelkinalat ujra kibdviilt, ami megmentette a gazdasagot egy
nagyobb Osszeomlastol, nem all rendelkezésiinkre olyan mérdszam, amivel ténylegesen mérni

tudnank a nemkonvencionalis jegybanki eszk6zok gazdasagra gyakorolt hatasat. Lehet, hogy ezek

» Bazisidoszak: 2019 negyedik negyedéve.
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nélkiil a recesszié mélyebb lett volna, de az sem kizart, hogy a helyreéllas egy spontan regeneracio
eredménye ¢és valdjaban nem befolyasoltak a hozott intézkedések. A szerzd szerint azonban az
eloretekintd irdnymutatds eredményességét ennél is nehezebb megallapitani, ugyanis nehéz
megallapitani, hogy a piac kamatvéarakozasok azért alakulnak alacsonyan, mert a szereplok biznak
a jegybankok igéretében, miszerint a felfel¢ irdnyuld inflacios kockazatok erdsddésével is kitartanak
az alacsony kamatok mellett, vagy pedig azért, mert varakozésaikban nem szamitanak a fellendiilés

megindulasara.

4.5. A jegybankok nemkonvencionalis intézkedéseinek dsszehasonlitasa

A hatosagok célja a koronavirus valsag idején az volt, hogy ¢letképes cégeket €s munkahelyeket
tartsanak fenn egy rendkiviili, de a&tmeneti helyzetben. A pénziigyi szektor zavartalan mikodésének
biztositdsa érdekében a kozponti bankok célja a kedvezd pénziigyi feltételek fenntartasa volt,
melynek érdekében szamos teriileten vezettek be piacstabilizalo és likviditasnyujté intézkedéseket.

A valsag soran mindhdrom jegybank jelentett be célzott hiteleszkdzoket. A Fed befektetési
papirok ellenében az elsddleges kibocsatoknak (PDCF), mig vasarolt eszk6zok ellenében letétkezeld
intézményeknek nyujtott célzottan hitelt (MMLF). Mindemellett a Fed ismét aktivva tette TALF
programjat, hogy 0sztondzze az eszkozfedezetii értékpapirok kibocsatasat. Az EKB TLTRO
miiveletein keresztiil nyujtott kedvezd feltételek mellett hitelt a kereskedelmi bankok szadmara, hogy
azt ugyancsak kedvezd feltételek mellett hitelezze tovabb a redlgazdasag szaméara, majd késébb a
pénzpiacok zokkendmentes mitkodése érdekében bevezette PELTRO programjat is, mig az angol
jegybank CTRF eszkozét aktivalta, illetve kedvezd hitelekhez juttatta a kkv-szektort.

A Fed, az EKB és a BoE eszkoztardban mar a koronavirus jarvany eldtt is szerepeltek
eszkOzvasarlasi programok, igy a pandémias vészhelyzetre reagéalva a jegybank ezek keretosszegét
emelték meg. Ezen ligyletek leginkabb allam-, illetve vallalati kotvények vasarlasara iranyultak, de
mas eszkozkategoridra is kiterjedtak — példaul az amerikai jegybank jelzalog-fedezetli értekpapir
(MBS) vasarlasai vagy az Eurdpai Kézponti Bank nem-pénziigyi szektorbeli kereskedelmipapir-
vasarlasai. A Fed a pandémia alatt vasarolt el6szor befektetési mindsitésii kotvényeket, majd utdlag
mar lemindsitett kotvényekre is kiterjesztette vasarlasait. Hasonloan jart el az EKB is, aki megfeleld
,haircut” (eszkozértéket csokkentd korrekcios tényezd) ellenében vaséarolta meg a lemindsitett
kotvényeket. Az angol jegybank 745 milliard font értékben hatarozta meg eszkozvasarlasi
programjat (APF), melynek 10 szazalékat vallalati kotvények vasarlasara kivanta forditani. Az
allamkotvényvasarlasok esetében a Fed korlatlan keretdsszeggel hirdette programjat, ami jelentds
szerepet jatszott a kincstarpiac zavartalan miikodéséhez és az eszkozarfolyamok alakulasdhoz. Az

euroovezet hatékony monetdris politikai transzmissziojaban, illetve a gazdasagi szereplok
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bizalmanak helyreallitdsaban és az aggregalt kereslet gyors fellendiilésében kulcsszerepet toltottek

be az EKB altal aktivalt eszkdzvasarlasi programok (PEPP, APP).

9. tablazat: Jegybanki intézkedések kategoriak szerint

Eszkoztipus Intézkedés ll;f:g::\?ele Europilallfl(:zpontl El?::;lll; ::;
Kamatpolitika Iranyado rata X X
Kélesoniigyletek Likvidité§ biztositasa X X X

Célzott hitelezés X X X
Allamkétvény X X X
Eszkézvasarlas Villalati kétv.ény : X X X
Kereskedelmi papir X X X
Egyéb értékpapir X
Dollar swap-line X X X
Devizakereskedelem | Swap-ok
Intervencio
Tartalékpolitika Tartalé¢kkdotelezettség X

Forrés: BIS - Cantu et. al. (2021), sajat szerkesztés

A nemhagyomanyos intézkedésekkel 0sszhangban a jegybanki mérlegf6osszegek GDP aranyos
novekedését a valsag eldtti évhez viszonyitottan a 13. dbra dbrazolja, ahol a bazisév 2019 negyedik
negyedéve. Ennek alapjan is jol latszik a Federal Reserve agressziv monetaris politikaja — a jegybank
mérlegfoosszege 2021 végére elérte mindenkori tetopontjat, 8800 milliard dollart. Mindemellett a
harom jegybank koziil a Fed volt a legnagyobb mértékii kamatvagasra képes — a valsag alatt 6sszesen
150 bazisponttal csokkentette iranyado ratajat. Ez részben a 2010-es években folytatott politikdjanak
is koszonhetd, ugyanis az amerikai jegybank (az EKB-val ellentétben) fokozatosan kamatot emelt,
amivel kibdvitette a kamatpolitika rendelkezésre all6 mozgasterét, felkésziilve ezzel egy esetleg
kibontakoz6 krizisre. Ezzel ellentétben az EKB {6 iranyad6 ratdja mar a valsadg el6tt nullara
csokkent, ami hatdstalanna tetté a jegybank ezen eszkozét a gazdasag élénkitésére. Bar az Eurdpai
Ko6zponti Bank alkalmazott negativ kamatot a betéti kamaton, vilagos volt a jegybank szamara, hogy
valsagkezeld-politikdja soran raszorul mas eszkdzok alkalmazasara is. Ennek alapjan az EKB magas
volumenti eszkdzvasarlasokat hajtott végre (lasd: PEPP keretdsszegét 1850 milliard eurora emelték,
ami parhuzamosan a kibdvitett APP programmal futott), mely kdvetkeztében a jegybankmérleg két
¢v leforgasa alatt majdnem dupldjara novekedett — a jegybank mérlegféosszege 2021 végére tobb,

mint 8500 milliard euréra emelkedett. A brit jegybank mérlegfédsszege bar volumenben elmaradt a
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Fed ¢és az EKB eredményétél, GDP-aranyosan a duplajara emelkedett, az irdnyadoé rata pedig nulla

kozeli szintre siillyedt.
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15. abra: A jegybanki alapkamatok és a jegybankmérlegek valtozasa a valsag elotti
szinthez képest

Forras: Bloomberg, Bank of England, sajat szerkesztés

4.6.A jegybankok nemkonvencionalis intézkedéseinek értékelése
Az eddigiekbdl kideriilt, hogy a kdzponti bankok hajlanddak voltak mindent megtenni (,,do
whatever it takes”) az arstabilitas biztositdsa érdekében, és ha kellett, aktiv szerepldként jelentek
meg a piacokon. Ennek kovetkeztében a jegybankok mennyiségi lazitast hajtottak végre, ami
jelentés boviilést jelentett a jegybanki mérlegek eszkozallomanyat tekintve. Ez egyben a
jegybankmérlegben megjelend kockazatok novekedését is eredményezte, ami megkovetelte a
dontéshozoktol a programok folyamatos monitorozasat. Ennek érdekében a pandémia alatt a
jegybankok iddszakosan feliilbirdlast hajtottak végre intézkedéseiken és sziikség esetén
modositottak a feltételeket.

A vaélsag utan a kozgazdasagtani elemzdk empirikus tanulmanyok keretében probaltak
megbecsiilni az egyes programok hatékonysagat, azonban az ezekben szerepld eredményeket az

alkalmazott modszertani problémakbol fakaddan érdemes fenntartdsokkal kezelni. Az elemzési
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modellek alapja, hogy egy adott eszkdz vizsgéalata soran hozzarendeliink egy valtozot és ennek
megfigyelésén keresztiil becsiiljiik meg az adott program hatdsat. Ez azonban a valdsdgban sokkal
Osszetettebb, igy a kapott eredmény a valdsagtol eltérhet. Eldszor is, a jegybanki bejelentés
rendszerint a program tényleges elinduldsa elott par nappal mar megtorténik, azonban a piacok
varakozéasaikat mar ennek megfeleléen modositjak, igy a program a tényleges alkalmazas elétt is
kifejtheti pénzpiacra gyakorolt hatdsat, ami torzithatja az intézkedések hatékonysagvizsgalatdnak
eredményességét. Ezen kiviil, a megfigyelt valtozora altallaban (kiilondsen egy valsag soran, ahol
sorra jelentik be a jegybankok programjaikat) nem egyetlen intézkedés van csak hatassal. A
jegybanki eszkozoket kiilon-kiilon értékelni nem érdemes, hiszen ezek rovid id6 leforgasa alatt,
egymas mellett keriiltek bevezetésre és erdsen befolyasoltak egymas hatékonysagat. Mindemellett
nem hagyhatjuk figyelmen kiviil a tényt, hogy a valsag és a valsagkezelés egyarant globalis jelenség
volt, ami lényegesen megneheziti az orszagszintli és a nemzetkdzi monetaris politika szétvalasztasat
a redlgazdasagi folyamatok és pénziigyi kondiciok befolyasolasara vonatkozoan. Az értékelés soran
korlatozo tényezo a fiskalis és a monetaris politika egymastol vald szétvalaszthatatlansaga is, hiszen
a sikeres valsagkezelés ¢és gyors helyreallas kulcsa e két politika 6sszhangban val6 egyiittmiikodése:
példaul, ha a kormanyzat nem ad elegendd tdmogatast az aggregélt kereslet élénkitésére, a
nemkonvencionalis eszkdzok hatékonysaga is alacsonyabb lehet. Christine Lagarde (EKB, 2020),
az EKB elnoke egy beszédében elmondta, hogy bizonyos esetekben a fiskalis politika
eredményesebbnek bizonyulhat a gazdasag befolydsoldsara. El6szor is, a fiskalis politika sokkal
célozottabb intézkedésekkel, kozvetleniil képes reagalni a gazdasag egészségiigyi megszoritasokkal
érintett részeinek megsegitésére. Masodszor pedig bizonytalansag esetén képes megtorni a
maganszektorra jellemz6 ,,megtakaritasi paradoxont™.

A koronavirusjarvanyra bevezetett intézkedések célja alapvetden az volt, hogy likviditast
injektaljon a piacokra, azonban ezek nem jelentettek hosszi-tdva megoldast — allandositjak az
egyensulyhianyt és buborékokat hoznak létre a pénzpiacokon, amelyek eldbb-utdobb tovabbi
valsagokhoz vezetnek. Mindemellett a hosszan fennmarad6 alacsony kamatok hozzajarulnak a
kormanyzatok kiadasanak finanszirozashoz, ugyanakkor visszatartjak a megtakaritdsokat és gatoljak
a tékefelhalmozast, mikozben csokkentik a bankok pénziigyi fedezetét és rossz forrasallokaciohoz
vezetnek. Miguel Angel Echarte Fernandez és szerzétarsai (2021) tanulméanyukban kimutattak, hogy
a kozponti bankok expanziv monetaris politikaja a pénziigyi piacok felé terelddik, lehetove téve a
kormanyzatok szamdra, hogy alacsony kamatokkal finanszirozzak magukat.

Az angol jegybank 895 millidrd font értékben hajtott végre mennyiségi lazitast, mely a brit

GDP 40 szazalékaval volt egyenld. A vasarlasok tilnyomo részét allamkotvények tették ki, ami
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miatt tobb oldal feldl is kritikaval illették a jegybankot. Liam Halligan (2021) szerint a mennyiségi
lazitas nem jelent mast, mint monetaris finanszirozast, mig Anjalika Bardalai (2021) véleménye
szerint a 2020 marciusa 6ta folytatott vasarlasok nem mindsiiltek annak, bar a jegybank szandékatol
fliggetleniil hozzajarultak az allam kolcsonfelvételi koltségeinek jelentds csokkenéséhez. Sir Paul
Tucker (2021) kritikdval illette a jegybankot, amiért egy csokkend aggregalt kinalat mellett
aggregalt keresletet stimulalt, mig Lord Darling of Roulanish (2021) véleménye szerint a pandémia
alatti eszkozvasarlasok hozzéjarultak a jegybanki mandatum teljesitéséhez. Az angol
jegybankelndk, Andrew Bailey (2021) elutasitotta azon feltételezéseket, miszerint a jegybank nem
mandatumanak megfeleléen cselekedett volna. Elmondta, hogy a jegybank altal megvésarolt
allamkotvények mennyiségérérdl a dontéshozok egy ,.értékelési folyamat” révén dontdttek, ami
itéletiik alapjan megfelelé mértékii volt az inflacios cél biztositasahoz.

Dave Ramsden (2021) szerint a Monetaris Politikai Tandcs a kitlizott célok érdekében
cselekedett és a bevezetett intézkedések nélkiil a koronavirus jarvany okozta sokk erdteljesebb piaci
diszfunkciokhoz, illetve rosszabb GDP ¢s inflaciés mutatokhoz vezetett volna. Orphanides (2023)
szerint viszont a mennyiségi lazitas bar kulcsszerepet toltott be a pandémiat kovetd helyreéallasban,
valdszinlinek latja, hogy azok a kelleténél tovabb maradtak aktivak és igy hozzdjarultak a magas
poszt-pandémias inflacios idészak kibontakozasdhoz, tovabba az eléretekintd irdnymutatasa, vagyis
az alacsony kamatok fenntartdsa mellett sz6l6 elkotelezddése szinten meggatolta a jegybankok
kamatemelési ciklusanak megkezdését.

Nick Macpherson (Partington, 2023) szerint az angol jegybank ,,ttll6tt” 895 milliard fontos
kotvényvasarlasi programjaval., ElImondésa szerint, bar nem feltétleniil a kotvényvasarlasok allnak
az inflacié hatterében, de hozzdjarultak annak er6sddésében: Macpherson szerint kinalati sokkok
okoztak a posztpandémias inflaciot, de Orphanides-hez hasonléan gy gondolja, hogy a sokaig
fennmarado, talzottan laza monetaris politika valosziniileg er@sebb lefutdsuva tette azt. Véleménye
szerint az alacsony inflacidos iddszak utdn a jegybankok tartva a koronavirus jarvany okozta
deflaciotol tulsdgosan is messzire mentek expanziv monetaris politikajukkal.

Egy IMF (2024) tanulmany szerint a jegybankmérlegben keletkezd veszteségek ellenére a
mennyiségi lazitas pozitiv hatassal rendelkezik — mély recesszi6 soran a mennyiségi lazitas jelentds
elényokkel jarhat, amennyiben az irdnyado rata hosszitavon az effektiv als¢ korlatba iitkozik. Ekkor
a jegybank mennyiségi lazitast alkalmazva képes hatni a gazdasagra (noveli az inflaciot és a
kibocsatast), valamint javitja a korméanyzat fiskalis helyzetét. Mindemellett a tanulmany kiemeli,
hogy a mennyiségi lazitds alkalmazdsa nagyobb Ovatossadgot igényel, amikor a jegybank enyhe

likviditasi csapdaba keriil. Bar a QE ex ante el6nydsnek tlinhet, jelentds a kockazata, hogy a Phillips-
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gorbe nemlinearitdsanak, a pénziigyi feltételek talzott enyhitésének vagy mas inflacidét noveld
sokknak kdszonhetden ex post a gazdasag talfiitdttségéhez vezethet, mely koriilmények kozott a
negativ kamatok alkalmazésa elénydsebb lehet.

A nemkonvencionalis intézkedések alkalmazasanak lényege, hogy felfiitse a gazdasagot €s
ezzel inflaciot generaljon. Pont ezért, amikor a pandémia enyhiilését kdvetden, 2021-ben az inflacio
rég nem latott emelkedésbe kezdett, felmeriilt az elemzok korében, hogy mindez a thlzottan
expanziv monetaris politika eredménye. A magas inflacié kialakuldsaban azonban tobb tényezo is
kozrejatszott: a pandémia utan hirtelen megugro kereslet és az orosz-ukran konfliktus kibontakozasa
nyoman megugrd energiaarak szintén hozzajarultak a gyorsan emelked6 inflaciohoz. Bernanke és
Blanchard (2023) modellelemzésiikben azt talaltak, hogy az Egyesiilt Allamokban az inflacio
emelkedést a nyersanyagarak ndvekedése, illetve az egyes dgazatok termelési hidnya okoztdk. A
szerzOparos szerint a szitk munkaerépiac nem jarult hozza az inflacié emelkedéséhez, azonban a
nominalbérek hirtelen megugrasdhoz igen. Becslések szerint az Egyesiilt Allamokban a feszes
munkaerdpiac hatasara emelkedé nominalis bérek és inflacio tartdésabb volt, mint az arupiacot ért
sokkok hatasara emelkedd inflacid. Ha dsszehasonlitjuk az eurddvezet helyzetét az amerikaival,
akkor egy sokkal laposabb Philips-gorbét és gyengébb bér-ar spiralt tapasztalunk, mely alapjan
elmondhat6, hogy az eurddvezet inflacidja kevésbé érzékeny a feszitetté valo munkaerdpiaca.
Mindemellett az ellatasi lancokban 1étrejott toredezettség is kisebb mértékben érintette az eurdzona
gazdasagat, igy ezek inflacidés hatdsa bar alacsonyabb, de tartdsabb volt. Az energia-arsokk
transzmisszioja mindkét teriilet esetében nagyon hasonld, mig az élelmiszerinflacid erdteljesebb volt

az eur6zonaban. (Arce et. al, 2024)
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16. abra: Az inflaci6 alakulasa az egyes orszagokban a pandémia alatt és az azt koveto
iddszakban

Forrés: Bloomberg, sajat szerkesztés

Osszegezve, a nemkonvencionalis intézkedések alkalmazéasa indokoltta valik, amikor a gazdasagi
teljesitmény gyenge, a kibocsatas élénkitésre szorul, az inflacid a jegybanki cél ald csokken és
deflacids helyzet fenyeget, de a kozponti bank hagyomdényos eszkozével, az alapkamattal mar nem
képes tovabbi élénkitésre. Ezen eszk6zok miikodésének lényegi eleme, hogy altaluk a jegybank
inflaciot noveljen, igy amikor a pandémia enyhiilésével a fejlett gazdasagokban az inflacié mértéké
rég nem latott szintekre emelkedett, sokan vadoltdk a jegybankokat ,talldvéssel”. Az elemzések
azonban azt bizonyitjak, hogy az inflacié emelkedéséhez olyan kiilsé tényezok is hozzajarultak,
amelyekre a monetaris politika nem lehetett kozvetlen befolyassal. Nehéz megmondani, hogy mi
tortént volna, ha a jegybankok nem vallalnak aktiv szerepet a valsagkezelés soran. A gazdasagi
szereplok bizalmatlansaga és a panik lehet tovabb fokozodott volna, ha a jegybankok nem vallalnak
végso hitelezdi szerepet.

A Fed, az EKB és a BoE is jelentds mértékil intézkedéseket vezettek be valsagkezelésiik soran,
hogy mérsékeljék a jarvany gazdasdgra gyakorolt negativ hatdsat és tamogassak a gyors

helyredllasat. A jegybankok gyorsan és hatdrozottan reagaltak, eszkoztaruk széles arzenaljat
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aktivalva. Lehetséges, hogy egyes programok nem olyan mértékben vagy egyaltalan nem fejtették
ki vart hatdsukat, melynek magyarazataként a piaci szerepl6k magatartdsa (ndvekvo megtakaritasi
hajlanddsag, portfolio-kiegyensulyozas), a program strukturalis kialakitasaban rejlo akadalyok
(sokszor tul bonyolult kialakitas miatt az atlagos fogyasztd, illetve vallalat szamara nehéz volt a
programok teljes megértése vagy a tdmogatds igénybevétele) vagy egyéb kiilsé befolyasold
tényezOk (a lezarasok korlatoztak a kinalatot, ami a keresletre is kedvezotlenil hatott) alltak, de

Osszeségében hozzajarultak a piacok stabilizalasdhoz.
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5. KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK
5.1. Kovetkeztetések
Dolgozatomban részletes attekintést adtam a jegybanki eszkdztar, azon beliil is a nemkonvencionalis
jegybanki eszkozok felépitésérdl, mikodésérdl, céljarol, illetve kitértem az alkalmazéasukban rejld
kockézatokra €s a kivezetésiikre alkalmazott stratégidkra. Az eszk6zok gyakorlati mikodésének
bemutatasa érdekében harom jegybank, nevezetesen a Federal Reserve, az Eurdpai Kézponti Bank
¢s a Bank of England altal, a koronavirusvalsag kezelésére bevezetett programjait fejtettem ki
nagyobb részleteséggel, illetve vizsgaltam meg azok gazdasagra gyakorolt hatdsat.

A nemkonvenciondlis eszkdzok alkalmazasarél dolgozatom végére az  alabbi
kovetkeztetéseket sikeriilt levonnom:

e A pénziigyi vilagvalsag a konvencionalis monetaris politika ujragondoladsahoz vezetett, mely
keretében a jegybankok a nagyobb rugalmassag irdnydba mozdulva megujitottdk monetaris
politikai eszkozrendszeriikket, ami a nemkonvencionalis intézkedések erdteljesebb
alkalmazéasahoz vezetett.

e A koronavirus valsag alatt a kamatok tartés csokkenése miatt a jegybankok a nomindlis
kamatok effektiv also korlatjaba iitkoztek. Ilyen esetekben a monetaris politika az irdnyadé
rata helyett célzott, nemkonvenciondlis eszkozok hasznalataval tudta ¢élénkiteni a
gazdasdgot. A Federal Reserve, az Europai Kézponti Bank, illetve a Bank of England is
eszkozvasarlasokat, likviditasbovitd intézkedéseket és kozvetlen hitelpiaci beavatkozasokat
hajtottak végre a tovabbi lazitas érdekében.

e A nemkonvencionalis intézkedések strukturalis kialakitasukban, valamint alkalmazasuk
koriilményeiben bar kiilonboznek a hagyomanyos eszkoztar elemeitdl, Iényegi miitkodésiik
vagyis az altaluk elérni kivant monetaris politikai célok megegyeznek egymassal. Bizonyos
szerzOk szerint a két kategoria eszkozei kozott nincs hatasbeli kiillonbség, ugyanakkor a
nemkonvencionalis eszkozoket tovabbra is erds bizonytalansag ovezi.

e A célzott nemkonvenciondlis eszk0zok jelentds szerepet toltenek be a gazdasag
Osztonzésben, €s a sériilt monetaris politikai transzmisszio javitdsaban és a jegybankok akar
egyszerre tObb piacon tobb eszkozt is alkalmaztak a monetdris politikai transzmisszio
hatékonysaganak novelése érdekében. Ugyanakkor ezek redlgazdasagra gyakorolt, valamint
hosszu tavra sz616 tényleges hatdsa maig nem egyértelmii és nehezen szamszertsithetd.

e Alkalmazasuk jelentds kockazatokat rejt magdban, mint az eszkozar-buborékok
kialakulasdban jatszott esetleges szerepe, az elosztasi hatasai, a nemhatékony vallalatok
hitelhez juttatdsa, a monetaris ,,tallovés” vagy a fiskalis dominancia létrejotte.
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A kozponti bankok megtettek mindent az arstabilitas biztositdsa érdekében (,,do whatever it
takes”), és aktiv szereplové valtak a piacoknak. A Federal Reserve, az Eurdpai Kozponti
Bank ¢és a Bank of England is szdmos kiilonb6z0 intézkedést vezettek be a koronavirusvalsag
enyhitése érdekében. A Fed és a BoE uj programokat hoztak 1étre vagy aktivaltak régieket,
mig az EKB tobbnyire a mar meglévo programok feltételeinek modositasaval kezelte a
rendkiviili  helyzetet. Elmondhat6, hogy mindhdrom jegybank valamennyi
nemkonvencionalis eszkozt hasznalt valsagkezelése soran — kivétel a negativ kamat, amit
csak az EKB alkalmazott betéti kamatéra.

A Federal Reserve, az Eurdpai Kozponti Bank ¢és a Bank of England eszkdzvasarlasi
programjai soha nem latott intenzitassal mukodtek. A vasarlasok jelentds héanyadat
allamkotvények tették ki: a Fed 2020. marcius 23-4n nyilt végiivé tette dllampapirvasarlasi
programjat, az EKB a magén-, illetve az allami szektor értékpapirjaira vonatkozo
eszkozvasarlasi programjanak (PEPP) keretosszegét 1850 milliard eurdra bdvitette, mig az
angol jegybank 895 milliard fontos eszkOzvasarlasi programjanak (APF) mintegy 90
szazalékat forditotta dllamkdtvényvasarlasra.

A pandémia alatt végrehajtott eszkozvasarlasok jelentds hatassal voltak az eurdovezeti, az
amerikai és a brit hozamok csokkenésére. A kotvény és mas eszkbzhozamok csdkkenése
hozzajarult a hitelkoltségek csokkenéséhez, aminek koszonhetéen csokkent a vallalatok
hitelkoltsége, eldsegitve ezzel a gazdasag helyreallasat.

A nemkonvenciondlis programok jelentdsen megemelték a jegybankok mérlegféosszegét.
Az eszkozvasarlasi programok keretében a jegybankok allampapirokat, vallalati kotvényeket
¢és eszkozfedezetli értékpapirokat vasaroltak a monetaris kondiciok lazitasa, a likviditas
novelése és a pénzpiaci kockazatok csokkentése érdekében. A Fed mérlege 2021. végére a
dupldjara duzzadt, mig az EKB mérlege GDP-aranyosan 130 szdzalékponttal emelkedett,
mig az angol jegybank mérlegf6dsszege tobb, mint 60 szazalékkal volt nagyobb a valsag
elotti szinthez képest.

A nemkonvenciondlis intézkedések nem képzik allando elemét a jegybank monetaris
politikajanak, sét, bizonyos ponton tul hatraltatjak azt. A gazdasagi stabilizalodasaval és a
pénziigyi kornyezet normalizalédasdaval a nem-hagyomanyos eszkozok kivezetésre
keriilnek, melynek célja a hagyomanyos monetaris politikai keretekhez vald visszatéres.
Ennek megvalositasa fokozott 6vatossagot kovetel meg a dontéshozoktol, ugyanis a nem

megfelelden kialakitott stratégia artalmas lehet az éppen regeneralddod gazdasag szamara.
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5.2 Javaslatok

A nemkonvencionalis intézkedések a valsagkezelések kulcsfontossagu eszkozei Bar mar régota a
jegybanki eszkoztar részét képezik (jelentdségiik a nagy pénziigyi vilagvalsag alatt jelentds
mértékben megndétt), tovabbra is erds mértékil bizonytalansag 6vezi dket. Ennek kezelése érdekében
ugy gondolom, hogy tovabbi elemzések, illetve szamitasok végzése sziikséges ezen eszkOzok
eredményességének bizonyitasahoz. Ugyanakkor fontos, hogy a kapott eredményeket minden
esetben fenntartasokkal kezeljiik, ugyanis a kiilonb6zé nemkonvencionalis eszk6zok hatdsainak
empirikus vizsgdlata soran komoly modszertani problémak meriilnek fel, amelyek nem
kiiszobolhetok ki. A nem-hagyomanyos eszkozok eredményessége tehat nehezen mérhetd,
ugyanakkor a széleskorlien elvégzett tanulmanyok, amelyek mindegyike mas-mas megkdzelités
szerint vizsgalja az egyes eszkozok hatékonysagat, arnyaltabb képet adhat a valosagrol és segithet
eloszlatni a téma koriil kering6 kételyeket.

Bar nehéz megbecsiilni a kiilonb6z6 eszkdzvasarlasi programok, vagyis a mennyiségi lazitas
gazdasagra kifejtett hatasat, a kozgazdasagtani elemzdk rendelkezésére szdmos torténelmi idészak
all, melyre kivetitve végezhetik kutatdsukat. Ez viszont nem mondhat6 el a mennyiségi lazitas
ellenmiiveleteként elkonyvelt mennyiségi szigoritasrol, amire vonatkozoan korlatozott mennyiségt
historikus példa taldlhato. A pandémiat kovetd idszak sordn a jegybankok mérlegiik fokozatos
leépitése mellett dontottek, mely tapasztalati 1j adatokkal szolgélnak a jovébeni kutatasok szamara.
A mennyiségi szigoritds gazdasagra gyakorolt tényleges hatasat 6vezé homaly a mennyiségi lazitas
becsiilt hatasatol is nagyobb, igy az elkdvetkezendd iddszakban kiemelt kutatdsi teriilete lesz a
kozgazdasagtannak.

A nemkonvencionalis eszkozok hatasanak nagyobb megértése érdekében érdemes tovabbi
kutatasokat végezni kiilonb6zd orszagokra és szektorokra vonatkozédan. Ezen kiviil tovabbi
vizsgalatok végzése sziikséges a nem-hagyomanyos eszk6zok, azon belill is az eszkdzvasarlasok

tarsadalmi egyenldtlenséget fokozd hatasara vonatkozdan.
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OSSZEFOGLALAS

A pandémiat a historikusan alacsony kamatok iddszaka elézte meg, igy annak kirobbandsakor a
jegybankok f6 monetaris politikai eszkdze, az alapkamat hatastalannak bizonyult a gazdasag tovabbi
¢lénkitésére, melybdl adodoan a jegybankok ugynevezett nemkonvencionalis intézkedéseket
vezettek be.

A hagyomanyos eszkozokkel ellentétben, amelyek az irdnyadé rata meghatarozasan keresztiil
gyakorolnak hatast a gazdasdgra, a nemkonvenciondlis eszk6zok 4altal a jegybankok olyan
programokat hoztak létre, amelyen keresztiil széleskorli eszkozvasarlasokat folytattak, illetve
likviditast nyujtottak rendkiviil kedvezo feltételek mellett a gazdasagi szereplok szamara. Ebbe a
kategdridba sorolhatjuk tovabba a negativ kamatokat, valamint az eldretekintd iranymutatast,
amelyen keresztiil a jegybank a piaci varakozasokat befolyasolja.

A Federal Reserve, az Eurdpai Kozponti Bank és a Bank of England a koronavirus gazdasagra
gyakorolt negativ hatasdnak mérséklése, valamint az arstabilitds és a pénziigyi finanszirozas
fenntartdsa érdekében széleskorlien vezették be valsagkezeld intézkedéseiket. A Feda pénziigyi
piacok tamogatasa érdekében korlatlan likviditas mellett vasarolt kotvényeket, tovabba kozvetleniil
hitelforrast nytjtott nem csak a vallalatok, de az allamok és dnkormanyzatok szdmara egyarant. Az
EKB célzott hitelprogramjan keresztiil kinalt olcs6 hitelt a kereskedelmi bankok szdmara, hogy
Osztondzze a hitelezést a gazdasagba, tovabba kifejezetten a pandémias vészhelyzetre valo
tekintettel 11j, atmeneti eszkozvasarlasi programot hirdetett a magan- illetve az allami szektor
értékpapirjainak vasarlasara. A BoE a pandémia alatt szintén kiterjesztette kotvényvasarlasi
programjat és a Fed-hez és az EKB-hoz hasonldan kiilonb6zd likviditési intézkedéséken keresztiil
tamogatta a vallalatok és haztartasok megfeleld hitelellatottsagat.

A harom jegybank nemkonvencionalis eszkdzei kulcsszerepet jatszottak a gazdasagi stabilitas
fenntartasaban. Lehetetlen azonban megmondani, hogy az egyes programok hatdsa ebben mekkora
hanyaddal szerepelt. A programok ugyanis egymadssal parhuzamosan, egymadst kiegészitve
milkodtek, a gazdasagra gyakorolt pozitiv hatasuk pedig ebbdl kifolyolag egymastol
elkiilonithetetlen.

Erés vita Ovezi tovabbra is a jegybankok nemkonvenciondlis eszkozeinek hatékonysagat,
ugyanakkor nehéz megmondani, hogy mi tortént volna, ha a jegybankok nem vallalnak aktiv
szerepet a valsdgkezelés soran. Elmondhato, hogy a gazdasdg mindharom orszag esetében kevesebb,
mint masfél év alatt képes volt regeneralddni €s lehet, hogy a jegybankok beavatkozasa nélkiil a
recesszid0 mélyebb lett volna, azonban nem kizart, hogy a gyors helyreallds csupan egy spontan
regeneracio eredménye €s valdjaban nem befolyésoltak a hozott intézkedések.
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