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1.Bevezetés

A magyar gazdasag jelenleg olyan helyzetben van, amilyenben az Eurdpai Uniohoz
(EU) valo csatlakozdsa oOta nem volt. A kdzponti koltségvetés egyenlegét javitd
intézkedésekkel az utdbbi két évben sikeriilt elérni, hogy Magyarorszag kikeriljon a
2004-ben inditott tulzottdeficit-eljaras alol. Ezzel a jelenlegi kormany elérte egyik f6
céljat, és a fokuszt arra a problémara iranyithatja, amely a jelenlegi helyzetben szdmos
probléma forrasa. Ez pedig a gazdasagi novekedes, amely nélkil lehetetlen az
allamaddssag csokkenése, és a nagy aldozatok aran elért 3%-os deficitcél is veszélybe
kertlhet. A ndvekedés beinditasanak egyik lehet6sége az expanziv fiskalis politika,
amelybe a kormanyzat szinte egybdl bele is kezdett, amint az EU-t sikerllt meggy6zni a
koltségvetés egyensulyarol. Ugyanakkor a kormanyzat lehet6ségei erésen korlatozottak,
hisz Damoklész kardjaként még mindig az orszag feje folott lebeg a tdlzottdeficit-
eljaras Qjrainditasa.

Viszont a gazdasagélénkitésnek van egy masik maddja is, amelyet szamos orszag
mellett az Egyesiilt Allamokban és az Egyesiilt Kiralysagban is mar a vélsag kezdetétol
bevetettek. Ez pedig az expanziv monetéris politika, amelyet a Magyar Nemzeti Bank
(MNB) 2011. december 21-én kezdett el a jegybanki alapkamat 7 szazalékrél valé 0,5
szazalékponttal vald csokkentésével. A kamatcsokkentési ciklus egészen mostanaig is
tart, 2013. szeptember 25.-ig az alapkamat 3,6 szazalékra csokkent (tablazat a
fliggelékben). 2013 nyaran a folyamatos kamatcsokkentésen fellil a monetaris politikai
eszkoztar egy 0j elemmel boviilt: a Novekedési Hitelprogrammal (NHP).

Munkdm célja, hogy egy egyszeri modell segitsegevel képet alkossak ennek a
programnak a gazdasagélénkité hatdsardl. Dolgozatom elsé reszeben roviden
bemutatom azt a nemzetkdzi és gazdasagi helyzetet, amelyben Magyarorszag jelenleg
talalhatd, és ravilagitok arra, hogy miért az expanziv monetéris politika az, amely jelen
esetiinkben az egyetlen igazan kihasznalhaté gazdasagpolitikai eszk6z a novekedes
beinditasara. Ezutan részletesebben bemutatom a NOvekedési Hitelprogramot, illetve
0sszehasonlitom olyan monetaris politikai intézkedésekkel, amelyeket méas orszagokban
inditottak el, szintén abbdl a célbdl, hogy segitsék gazdasaguk recesszidbol vald
kilabalasat. Az ezt kovetd fejezetben leirom a legnagyobb jegybankok
nemkonvenciondalis eszkdzeinek hatasait vizsgalo szakirodalom kovetkeztetéseit. Az 5.

fejezetben felvazolok egy egyszerl modellt, amely alkalmas az NHP gazdasagélénkitd



hatasainak merésére. Ezt felhasznalva, a szamitasokhoz szlikséges paraméterek
magyarorszagi adatok alapjan valo becslésével, szamitasokat végzek arra vonatkozéan,
hogy az NHP rovid- (1-2 év) es kozéptadvon (3-4 év) milyen mértékben elénkiti az
aggregalt keresletet. Hasonlé becslést probalok adni a kinalati oldalra is. Ennek
keretében megvizsgalom, hogy az NHP-nak koszonheté tobbletberuhdzas mennyivel
ndvelheti a potencialis kibocsatast. Ezek utan egy egyszer(i koltség-haszonelemzéssel
megvizsgalom annak a kritikanak a helytall6sagat, miszerint az MNB programjabdl
szarmazd veszteség veszélybe sodorhatja a 3%-0s deficitcel elérését vagy éppen
elGsegiti annak teljesiilését azaltal, hogy hatékony eszkdznek bizonyul a GDP
ndvekedésenek beinditisara. Az elemzéshez felhaszndlom a 6. fejezetben megtalalhatd
szamitasokat.

Munkamnak nem célja a program helyességének bizonyitasa vagy cafolata. Ehelyett
a cél inkdbb az, hogy egy BA-s hallgato altal is érthet6 és atlathatdé mddon képet

alkossak egy aktudlis és relevans gazdasagi kérdésben.



2. Magyarorszag mozgastere

Ebben a fejezetben roviden leirom az orszag jelenlegi, globalizalt vilagban elfoglalt
helyzetét, és leirom, hogy ennek kévetkeztében milyen kiilsé er6k hatnak ra, amelyek
korlatot szabnak gazdasagpolitikanknak.

Ahhoz, hogy az els6 kérdesre vélaszt adjunk, tisztdznunk kell, hogy mi is az a
globalizacid. Ezt a fogalmat sokfeleképpen korul lehet irni, de Veress Jozsef szerint: ,,a
globalizacié alapvet6en hatalmi-gazdasagi természetli folyamat, amelynek soran a
vildggazdasag leger6sebbé valo szerepl6i a legjelentdsebb nemzetkdzi intézményeken
keresztiil, az adott és altaluk is formalt jogi keretek kozott, sajat érdekeik alapjan
egységesitik, illetve altalanos érvénylivée teszik a gazdasagi és politikai
jatékszabalyokat. (Veress, 2009)” Persze felmeril a kérdés, hogy kik azok ,a
legerésebbé vald szerepldk” és kik azok ,,a legjelent6sebb nemzetkdzi intézmények”,
akik a mi kis orszagunk szempontjabol relevansak. Az el6bbiek kozé tartoznak a
legnagyobb transznacionalis termel6 vallaltok, az oOrids peénzigyi intézmenyek és
hitelintézetek, akiknek ,,sajat érdeke”, hogy a lehet6 legmagasabb profitot érjék el. Ezek
kozll jelenleg a hitelintézetek relevansak szamunkra, amelyek minden erejuket és
hatalmukat bevetik, hogy azokat az irgalmatlan 6sszegeket, amelyekkel a kilonb6z6
allamok koltségvetési hidnyait finansziroztak, minél nagyobb haszonnal hajtsak be a
nekik tartozd orszagokon. Példaként elég csak Gordgorszagra gondolni, ahol az IMF és
az Eurdpai Unio (ezek szolgalhatnak példaként a feljebb emlitett ,legjelentésebb
nemzetk6zi intézményekre”) mindent megtesz azért, hogy Ujabb és Ujabb
megszoritasokkal biztositassa az orszag fizet6képességét. Véleményem szerint pedig az
sem Véletlen, hogy az orszagunk elleni tulzottdeficit-eljarast is csak 2011-ben kezdtek el
igazan komolyan venni, miutdn modositottdk a Stabilitdsi és NOvekedési Paktumot,
amely a fiskalis szabalyok szigorubb betartatasat tette lehetévé. Pedig a valsag el6tt nem
volt siirgés a 3% alatti hiany elérése, hisz 2004-es EU-ba val6 belépésink utan 2008-
ban meghosszabbitottak a turelmi id6t 2011-ig (Menedzsment Férum, 2013). En Ggy
gondolom, hogy ezekre a szigoritdsokra azért volt szikség, hogy az eladosodott
orszagokkal minden aron fenntartassak fizet6képességliket, ezzel biztositva a profitot a
hitelezGintézetek szamara.

E két példa szerintem hiven szemlélteti a globalizacio nemzeti politikékra gyakorolt

hatasat: a felel6sség n6, mikdzben a szuverenitas és a dontési szabadsag csdkken



(Veress, 2013). A nagy hitelez6 intézetek a kormanyzatok folé nottek, és eréfolényiket
a valsag kirobbanasa utan arra hasznaltak, hogy veszteségeiket az orszagok
allamaddssaganak terhére fedezzék (Veress, 2013). Ennek kovetkeztében a nagyobb
terhekkel rendelkez6k (koztiik Gordgorszag és Magyarorszag is) orszagkockazatai és
allamkaotvenyeik kamatlabai is nottek. A recesszid és a magasabb kamatterhek mellett
nem voltak képesek az allamaddssag csokkentésére, amelyek igy magasak maradtak,
mikdzben rovid tavu fizet6képességik is megkérdbjelez6dott. Az - utdbbi
veszelyeztetheti a hitelez6k jovedelmezlGsegét, igy a nemzetkdzi szervezeteken
keresztil (pl: IMF) kényszeritették megszoritasokra a probléméas orszagokat. Ez bar
biztositotta a kamatok fizetését rovidtavon, de gatolta a névekedést, ami csokkentette a
korményzatok bevételeit, akik igy Ujabb megszoritasokra kényszeriltek, és ezzel
elindult egy lefelé mutato spiral (Farkas, 2013).

A fenti okfejtésb6l persze nem kovetkezik az, hogy a globalizacionak magyar
szempontbdl csak negativ kdvetkezményei vannak, hisz szerintem Magyarorszag a
rendszervaltas és a valsag kozotti ndvekedésének nagy részét a kilfoldi t6kének és
hiteleknek kdszonheti, ami a globalizacio nélkil nem lett volna lehetséges. Egyetlen
célom az volt, hogy bebizonyitsam, mekkora nyomas nehezedik és milyen erds kiilsé
er6k hatnak az orszagra, valamint mekkora korlatokat képesek allitani nemzetiink
gazdasagpolitikdja elé. Bar a 2008-ban felvett IMF hitelt teljes mértékben
visszafizettik, a kényszerité er6 nem csokkent. Hisz a Maastrichti kriteriumokban elGirt
3%-0s hianycel betartdsa tovabbra is kotelesseg szamunkra, amelynek tullépése esetén
azonnal Gjraindulna elleniink a talzottdeficit-eljarés. Ebben az esetben viszont szerintem
nem lenne 7 év turelem a szankciok Kilatasba helyezéséig. Ez pedig elég konkrét és
mérhetd korlatot allit a magyar gazdasagpolitika elé. A hianycél teljesitése mellett pedig
nem sok hely marad a gazdasagélénkiteshez sziikséges fiskalis expanziora.

Ugyanakkor viszont a gazdasagélénkitésnek van egy masik eszkoze is, amellyel a
jelenlegi helyzetben nem (feltétlentl) feszegetnénk a felallitott korlatokat. Ez pedig a
monetaris lazitds, amely eélénkitheti a belsd keresletet és novelheti a beruhazasi
hajlanddsagot. A beavatkozashoz idedlis kdrnyezetet teremt, hogy sem az orszagon
belllr6l, sem pedig kivulrél nem helyezédik az inflaciéra nyomas. Az MNB
szeptemberi jelentése alapjan az inflacié a 3%-o0s kozéptava cél alatt lesz 2014-ben és
2015-ben. Az alacsony inflacio pedig, a jegybank szerint, enyhe, 0,7%-0s €s 2,1%-0s,

GDP novekedéssel parosul (MNB, 2013a). Ehhez hasonléak méas nemzetkozi



intézmények elGrejelzései is (lasd 1. tablazat). Ez azt jelenti, hogy egy esetleges

monetéris politikai lazitds nem veszélyezteti az arstabilitast.

2012
(tény)

2013 2014

Fogyasztéiar-index (éves atlagos névekedés, %)

MNB (2013. szeptember) 57 2 2,4
) 15-2,0- | 2,0-2,7-
Consensus Economics (2013. augusztus) 5,7
2,5 3,3
Europai Bizottsag (2013. majus) 5,7 2,6 3,1
IMF (2013. &prilis) 57 3,2 35
OECD (2013. méjus) 5,8 2,8 3,5
o 1,6-2,1- | 1,6-2,9-
Reuters-felmérés (2013. augusztus) 5,7
2,3 4,1
GDP (éves novekedes, %)
MNB (2013. szeptember) -1,7 0,7 2,1
_ 0-0,5- 1,0-1,4-
Consensus Economics (2013. augusztus) -1,7
1,0 2,0
Europai Bizottsag (2013. majus) -1,7 0,2 1,4
IMF (2013. &prilis) -1,7 0 1,2
OECD (2013. méjus) -1,7 0,5 1,3
0,0-0,5- | 0,7-1,5-
Reuters-felmérés (2013. augusztus) -1,7 08 17

1. tAblazat: A magyar fogyasztdiar-index és GDP novekedés progndzisai
(forras: MNB, 2013a)

Osszegezve a fejezetben leirtakat megallapithatjuk, hogy mig a kormanyzati
gazdasagosztonzésnek sz(ik korlatot szab a 3%-0s hianycél, addig a jegybank
mozgastere lényegesen szélesebb. Tovabbi érv a monetéris expanzié mellett a fiskalis
lazitassal szemben az orszag alacsony beruhazasi rataja. Ugyanis mig az el6bbi
csokkenti a kamatokat eés 6sztonzi a beruhazasokat, addig az utébbi kovetkezménye
ennek pont az ellenkezGje. Ezek alapjan pedig véleményem szerint a monetaris

expanzio az idealisabb gazdasagélénkitd eszkdz az orszag jelenlegi helyzetében.






3. Monetaris politikai valaszok a valsagra és az NHP

Ebben a fejezetben bemutatom a Novekedési Hitelprogramot, az MNB 0j monetéaris
lazitdsi programjat. Ezutan megprébalom dsszehasonlitani a vildg legnagyobb
jegybankjainak jelenlegi gyakorlataval. Ez utobbihoz elengedhetetlen a ,,quantitative
easing” fogalmanak, a nemkonvenciondlis politikai eszkdzok tipusainak és azok
hatdsmechanizmusanak megismerése, ezért ezeknek kulon alfejezeteket szentelek.
Mindezek mellett réviden bemutatom és 6sszehasonlitom, az amerikai (FED), az angol
(Bank of England) és az eurdpai unié (ECB) jegybankjainak valsag kezdete 6ta hozott
intézkedéseit. Ezutan ezeket dsszevetem az NHP-val, bebizonyitva ezzel, hogy a
megemlitett kulfoldi példak és azok hatdsainak ismerete feltétlenul sziikséges ahhoz,

hogy kovetkeztetéseket vonjuk le az NHP hatésaival kapcsolatban.

3.1 A Ndvekedési Hitelprogram

A Novekedési Hitelprogramot 2013. aprilis 4-én jelentette be a monetéaris tanacs. Az
eredeti tervek szerint a jegybank 500 milliard forint 0%-o0s kamatozasu hitelt nyujtott
volna a kereskedelmi bankoknak abbol a célbol, hogy azokat 6k legfeljebb 2,5%-0s
kamaton tovabbhitelezzék az orszagban talalhaté kis- és kdzépvallalkozasoknak (KKV)
(MNB, 2013b). A bejelentés pozitiv fogadtatdsara a program 6sszegét 50%-al, 750
milliard forintra emelték majus 28-an (HVG.hu, 2013a). Ez az 6sszeg két részre
oszthato, aszerint, hogy mire hasznalhatdak fel az ebbdl finanszirozott hitelek. Az 1.
pillér keretében 425 milliard forint fordithato a mar meglévd, vagy 0j beruhazasi-,
illetve forgéeszkoz hitelek Kkivaltasara, refinanszirozasara. A Il. pillér 325 milliéard
forintja pedig a KKV-k devizahiteleinek kivaltasara folyositott hitelekre fordithato
(HVG.hu, 2013a). Ezeken az ¢sszegeken felul pedig: ,,a program Ill. pillére értelmében
a kereskedelmi bankok a jegybankkal koétendé megéallapodas alapjan mintegy 20
szazalékkal, 3600 milliard forintra csokkenthetik a jegybanknal tartott kéthetes
jegybanki kotvényallomanyukat, mikézben az MNB a devizatartalék terhére hasonlo
értékben biztosit szamukra devizaforrast rovid lejaratd kils6 addssaguk torlesztésére
(HVG.hu, 2013a)".

2013. oktdber 1.-én elindult a program masodik szakasza, amelynek keretében az
MNB (jabb 500 milliard forintnyi az els6 szakaszhoz hasonld forrast biztosit a

kereskedelmi bankoknak. Ez az 500 milliard forint akdr 2000 milliard forintig is

7



megemelkedhet a makrogazdasagi, hitelezesi s pénzligyi piaci kérnyezet fliggvenyében
(MNB, 2013b). Ebbdl az 6sszeghdl 90%-ban részesedik az 1., mig 10%-ban II. pillér.

A jegybank kereskedelmi bankoknak nyujtott hiteleinek forrasai kéthetes jegybanki
instrumentumok lesznek (HVG, 2013c), azaz a jegybank a 0%-on nyujtott hiteleket a
mindenkori jegybanki alapkamattal egyenlé kamatozasu (jelenleg 3,6%-0s) forrashdl
fedezi. Ebb6l kdnnyen kiszdmithatd a program koéltsége. Ha 1250 milliard forintos (a
jelenlegi két szakasz egylttes 6sszege, a tovabbi lehetséges 1500 milliard forintos
keretndvelés nelkil) programmal és 3,6%-0s jegybanki alapkamattal szamolunk, akkor
az éves koltség 45 milliard forint. Ezt az MNB veszteségessége esetén a kozponti
koltségvetésnek kell allnia, azaz ez az 6sszeg a deficitet ndveli. Ha 2750 milliard
forintos programmal szdmolunk, akkor ez a koltség évi 99 milliard forintra emelkedik
(hasonld koltséget emlitett a szaksajto is, lasd. HVG.hu, 2013b). Ez egyesek szerint
veszelybe sodorhatja a koltségvetés 3%-0s hianycéljat, ami az egyik f6 kritika a
programmal szemben. Ezt a kérdést késébb, a 6. fejezetben fogom részletesebben
megvizsgalni.

De minek is tekintsiik az NHP-t, és milyen a nemzetkozi gyakorlatban is el6fordul6
eszkozzel hozhatjuk parhuzamba? Ehhez vizsgaljuk meg azt, hogy mi is térténik,
amikor az MNB elinditja a programot. Ha a jegybank hitelt nyujt a kereskedelmi
bankoknak ugy, hogy azt a forras oldalon jegybanki kétvények kibocséatasaval fedezi,
azzal megndveli a mérlegf6osszegét, vagyis noveli a monetaris bazist. Tehat az NHP
olyan eszkdznek tekinthetd, amellyel a monetaris politika kodzvetlenal néveli a
pénzkinalatot, azaz kbznyelven pénzt bocsat ki. Ez az eszkdz pedig a valsag 6ta szamos
orszagban alkalmazott eszkdz, szaknyelvi megnevezése ,,quantitative easing”
(tovabbiakban roviditésként: QE), azaz mennyiségi lazitas (Voutsinas es Werner, 2010).
Ezt az eszkozt a valsag 6ta az Egyesiilt Allamokban, Japanban, az Eur6zonaban és az
Egyesiilt Kiralysagban alkalmaztak a legnagyobb mértékben. igy ahhoz, hogy barmit is
mondhassunk az MNB 0j programjar6l, ahhoz feltétlenll sziikséges a kuilfoldi
tapasztalatok megismerése, hisz ezen orszagok mar evek 6ta élnek a QE lehet6ségeével,
igy azok rovid tava hatasa részben felmérhet6. A 4. fejezetben ezeket tapasztalatokat
fogom bemutatni. De ahhoz, hogy ezek érthetGek és felhasznalhatéak legyenek az
altalam felvetett kérdés szempontjabdl, meg kell ismerkednink ezekkel a jegybanki
programokkal, valamint tudnunk kell, hogy ezek milyen kapcsolatban allnak az NHP-
val. Ennek a fejezetnek a kdvetkez0 részeiben az el6z6 mondatban és az azok alapjan

felmeruld kérdesekkel foglalkozom.



3.2 QE fogalmanak megjelenése

Els6ként felmeriilhet a kérdés, hogy a monetéris politikdval kapcsolatos
szakirodalomban jelenleg és az elmult néhany évben gyakran el6fordul6, és altalam is
mar néhanyszor hasznalt kifejezés, a ,,quantitative easing” honnan ered, és midta
hasznaljak. Mivel a legtobbeknek a 2008-as valsagra hozott angol és amerikai jegybanki
intézkedésekkel kapcsolatosan lehet ismer6s a fogalom, ezért azt hihetnénk, hogy ez a
szO0sszetétel a FED vagy a Bank of England kommunikaci6jabol szarmazik a
huszonegyedik szazad els6 tizedének végerdl. Ugyanigy vélekedhetiink az utobbi
években ,slagerré” valt ,nemkonvencionalis” eszkdzkent emlegetett nagy 6sszegl
kdzponti banki értékpapir-vasarlasokkal kapcsolatosan is (ami lényegében a QE egyik
forméja, lasd 3.3 fejezet). Ezzel szemben sem a kifejezés, sem az intézkedés nem a
valsag idejéb6l szarmazik, mindketté elGfordult mar a Bank of Japan gyakorlatdban
2001 és 2006 kozott.

A 90-es éveket a japan gazdasag szempontjabdl az ,.elveszett évtizednek” is nevezik
(pl.: The Economist, 2012), aminek okat az orszdg novekedési statisztikdibol is
lathatjuk.
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1. &bra GDP ndvekedés és inflacio Japanban 1980-2012
(forras: World Bank adatbank, http://databank.worldbank.org)




Az abran megfigyelhetd, hogy a 80-as évek gyors ndvekedése 1991-ben hirtelen
visszaesett és tartdsan alacsony maradt, mikdzben a csokkend kereslet deflacids nyomas
ala helyezte az orszéagot.

A hanyatlas okat Oszvald és Pete (2003) az alabbi okok lancolataval magyarazza: a
80-as évek eleji hatalmas kulkereskedelmi tobblet és a nemzetkézi nyomas hatasara
Japan 1985-ben alairta a Plaza-egyezményt, aminek kdvetkeztében a jen felértékel6dott.
Erre a japan jegybank monetaris lazitdssal felelt, ami a beruhdzédsok jelent6s
novekedésehez vezetett. Ezek mellett jelentésen nétt az ingatlan- és reszvényspekulacio.
Ez utébbinak a kamatcsdkkentéseken kivil tovabbi taptalajt adott a pénzpiac részletes
deregulaltsaga és az, hogy a bankfelligyelet nem ugyelt megfeleléen a hitelintézetek
kockézatvallalasaira. Ezek kovetkezmenyeképp, amikor az inflacio gyorsulaséra a
jegybank restrikcioval valaszolt, a pénzpiaci buborék kipukkant. Mivel sem a monetaris,
sem pedig a fiskalis politika nem valaszolt kell6 merték(i beavatkozassal a szukseges
idében, ezért a valsagkezelés koltségei egyre néttek, a stagnalas és a deflaciés nyomas
az egész évtizedben fennmaradt.

A helyzet javitasanak céljabol a jegybank 1992-t61 az alapkamat folyamatos
csokkentésébe kezdett, ami az induld 6%-os értekérdl 2001-re 0%-ra csokkent (Oszvald
és Pete, 2003). Ez azt jelentette, hogy a Bank of Japan monetaris politikajanak mas
eszkdzhoz kellett nydlnia a deflacié veszélye elleni kiizdelemben, ugyanis a révid tavu
nominalis kamatok nem csokkenthet6ek tovabb az alapkamat valtoztatasan keresztul.
Ezt az allapotot nevezi a nemzetkdzi szakirodalom ,,zero lower bound”-nak (Joyce et
al., 2012). Az ,,4j” eszkdzt az 1980-as években befejezett monetaris politikajahoz valo
visszatérest jelentette, amikor a jegybank a rovid tavi kamatok helyett a pénzmennyiség
szabalyozasan keresztil probalta kozéptava céljait elérni (Lyonett és Werner, 2012). Ez
Iényegében kdzponti bank altali kotvényfelvasarlasokat jelentett, amellyel novekedett a
jegybanki mérlegf6dsszeg, igy a monetéaris bazis mértéke is. Az 5 évig tarté program
keretében a Bank of Japan mérlegének értéke 5000 milliard (10*%) jenrél 35000 milliard
jenre nétt (Girardin és Moussa, 2011). Az intézkedéssorozat 2001. marcius 19-én ,,New
Procedures for Money Market Operations and Monetary Easing” névvel indult
(Wieland, 2009), és csak keésébb 2002-ben jelent meg a programmal kapcsolatban a
»quantitative easing” kifejezés (Lyonett és Werner, 2012). Lyonett és Werner (2012) azt
is hozzateszik, hogy mar abban az idében sem volt (j a fogalom, ugyanis azt maga
Werner definidlta 1995-ben (Werner, 1995), méghozza attol eltér6 mdédon, mint amire

azt a Bank of Japan hasznalta. Szerinte a monetaris politika idedlis eszkbze nem a
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monetaris bazis novelése, hanem azok az intézkedések, amelyek a redlgazdasagba
Kihelyezett hitelek mennyiségét ndvelik (angolul: ,,a policy that would boost the
quantity of credit creation (Lyonett és Werner, 2012, 96. oldal)”). O ezeket az
intézkedéseket nevezte ,,quantitative easing”-nek, amelyek szerinte az alabbiak
lehetnek: a kereskedelmi bankok tulajdondban lévé nem teljesitd eszkdzok jegybank
altali kozvetlen felvéasarlasa; kdzvetlen jegybanki hitelezés a vallalkozasoknak és a
korményzatnak; maganszektor kolcsonigenyeinek kereskedelmi bankokon keresztiili
finanszirozasa; banki t6kekdvetelmények lazitasa (Werner, 1994 és 1995). Vagyis a
»quantitative easing” (tovabbiakban roviditesként: QE, vagy magyarositva: mennyiségi
lazitas) az eredeti megfogalmazasban nem a pénzmennyiség, hanem a realgazdasagba
kihelyezett hitelmennyiség novelését jelenti.

A fenti megfogalmazéassal szemben viszont a mai terminoldgidban a QE, és annak
kil6nbdz6 szinonimai, mint peldaul ,,credit easing”(Wieland, 2009) vagy LSAP (Large
Scale of Asset Purchase Program (Chen et al, 2012)) — ez utobbi két névvel illették a
FED mennyiségi lazitasi intézkedeéseit — a Bank of Japan altal 2001 és 2006 kozott
gyakorlatban alkalmazott intézkedeseket jelenti. Eszerint az értelmezés szerint a QE
legf6bb jelentése az a monetaris politikai iranyvaltas, amelynek sorén a jegybank az
alapkamat helyett a pénzmennyiséget tekinti elsédleges eszkdzének (Wieland, 2009).
Fontos kiemelni a két megfogalmazés kozotti kilonbseéget. Mig a Werner-féle a
redlgazdasagba helyezett hitelek mennyiségére, addig az utobbi a pénzmennyiségre
helyezi a hangsulyt. Marpedig e kettd kozott jelentds a kuldnbség. Peldaul Lyonett és
Werner (2012) szerint csak az el6bbi gyakorol pozitiv hatast a nominalis GDP
ndvekedésére, amely allitdsukat egy empirikus elemzéssel is alatdmasztjak (errdl
részletesebben a 4 fejezetben irok). Véleményiik szerint pontosan e félreértelmezés
miatt nem lehetnek igazan sikeresek a valsag elleni kiizdelemben a Bank of England és
a FED Altal alkalmazott nemkonvenciondlis eszk6zok. Szdndékosan nem a mennyiségi
lazitds kifejezést hasznaltam, ugyanis ez utébbi jegybankok nem kizar6lagosan
mérlegik értékén, és igy a monetaris bazis névelésén keresztul probaltak stimulalni a
gazdasagot. Az nemkonvencionalis eszkoztar ennél szélesebb kord, illetve
alkalmazasainak mikéntje is eltérhet. Vagyis az Ujszerl eszk6zok halmazanak csak egy
eleme a QE, és ahhoz, hogy teljes mivoltaban atlassuk a vilag meghatarozé
jegybankjainak 2008-ban kezd6d6 intézkedéseit, meg kell ismernink a teljes
eszkoztarat. Ezért a kovetkezO alfejezetet a nemkonvencionalis monetaris politikai

eszkzoknek szentelem, és ezek kilonbdzoféle csoportositasi lehetGségeit mutatom be.
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3.3 Nemkonvencionalis monetaris politikai eszk6zok csoportjai

A valséag kezdete Ota széles korben elterjedd jegybanki eszkdzoket Lehmann (2012)
szerint kétféleképpen csoportosithatjuk. Az egyik a beavatkozas célja szerinti
csoportositas. Ez alapjan megkllénboztet a kockézatmentes hozamgorbe lapositasara,
illetve a hitelkockazati prémium csokkentésére iranyuld eszkdzoket. Az els6 csoportba
tartoznak a jegybank &ltal a pénzigyi szerepl6knek fix kamaton nydjtott fedezeti
hitelek, illetve az alacsonyabb alapkamatok melletti hosszabb tavi elkotelez6dés. Ezek
mind a rovid lejaratd, mind pedig a hosszabb tavi kamatokat csokkentik. Az el6bbi
azaltal, hogy javitja a pénzigyi szektor likviditasat, masik pedig lehorgonyozza az
alapkamat alakuldsdra vonatkozé varakozasokat. Ebbe a csoportba tartozd tovabbi
lehet6ség a hosszu lejaratd allampapirok vasarlasa, amely a lejarati prémium
csokkenesen keresztil befolyasolja a hozamok alakulasat (Lehmann, 2012). Ez
utobbival ,kifejezetten azon orszagok jegybankjai éltek, amelyek szaméara a nulla
kdzelében 1évd rovid kamatszint miatt csak a hosszd hozamok mérséklése jelenthetett
érdemi monetéris impulzust (pl. az angol jegybank, a japan kdzponti bank, a FED)
(Lehmann, 2012, 24. oldal)”. Ebben a csoportositdsban a masodik csoportba tartozik ,,a
vallalati  hitelkockazatot mérsekl6 vallalatikdtvény-vasarlds, a bizalomhiany
kdvetkeztében megugrott bankkdzi piaci hozamokat mérsékelni hivatott likviditasnyujtd
intézkedések, valamint ebbe a csoportba sorolhaté az allampapir-vasarlas, ha annak
célja az indokoltnal magasabb szuverén kockazati felar merséklése (Lehmann, 2012, 24-
25. oldal)”.

A maésodik fajta csoportositds a beavatkozds modja szerinti csoportositas, amely
alapjan  megkulonboztetink  banki  likviditasnyujto, illetve  refinanszirozasi
intézkedéseket, kozvetlen hitelpiaci beavatkozasokat és értékpapir-vasarlasokat
(Lehmann, 2012). Lehmann (2012) vélemenye szerint els6 eszkdzcsoport javithatja a
hitelintézetek likviditasi helyzetét és csokkenti a banki forrasszerzés koltségét,
ugyanakkor hatéastalan, ha a hitelkinalatot a bankok rossz t6kehelyzete vagy talzott
kockazatker(lése korlatozza. A csoportba tartozd leggyakrabban alkalmazott eszkdzok a
jegybank altal elfogadott fedezetek korének bovitése, a tartalékszabalyok modositasa
vagy a hosszabb lejaratu fedezett hiteleszk6z6k (Lehmann, 2012). A masodik csoport, a
kdzvetlen hitelpiaci beavatkozéasok jegybank altali értékpapir-vasarlasokat és kdzvetlen
hitelny(jtast jelentenek. Ezek a likviditasnyujtd intézkedéseknél hatdsosabbak lehetnek,

hisz a jegybank a bankszektort megkerulve kozvetlenul lép be a pénzpiacra, mint
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hitelez6 (Lehmann, 2012). A nagyobb eredményesség lehet6ségével ugyanakkor egyiitt
jar a nagyobb kockazat is, mert ebben az esetben a jegybank atvallalja a bankszektor
hitelezési kockazatanak egy részét. Hatranyai Lehmann (2012) szerint, hogy a jegybank
vesztesege novekedhet, ami a fiskalis terhek ndvekedését és a jegybanki hitelesség
csokkenesét eredmenyezheti. Emellett probléma lehet a piac torzulasa is, amely a nem
hatékony jegybanki forrasallokalas miatt kdvetkezhet be. A harmadik csoportba
tartoznak a nagy volumen( allampapir vésarlasok, amelyek a harom kozil a
legkockazatosabbak, ugyanis ebben az esetben megkérd6jelez6dhet, hogy mi a
jegybanki intézkedés elsédleges funkcioja: az inflacids cél elérése vagy a kdzponti
koltségvetés finanszirozésa (Lehmann, 2012). Béar az allampapir vasarlasok segitenek
egy estleges fiskalis kiigazitas elodazasaban, ezzel szemben viszont megkérddjelezik a
jegybanki fliggetlenséget (Lehmann, 2012). A Lehmann altali csoportositast foglalja

0ssze az alabbi tablazat:

Beavatkozas maddja szerint
e " . allampapir
likviditasnyujtas | kozvetlen beavatkozas vésérr)léz
W i s
] egybank altal
§ Kockazatmentes J g?:‘o adott
2 hozamgorbe g
) befolyésolasa fedezetek
N, korének bovitése
w
3 i . o hosszU
S e hosszu lejaratu vallalatikotvény- o
Kockazati prémium . C i lejaratu
@ cstkkentése fedezeti vasarlas, kozvetlen Allampanirok
< hiteleszkozok | vallalati hitelezés mpap
5 vasarlasa

2. tablazat: Nemkonvencionalis jegybanki eszk6zdk csoportjainak dsszefoglalo
tablazata (sajat készités, Lehmann (2012) csoportositasa alapjan)

Egy maésik csoportositasi lehetdséget kinal Lenza et al. (2010), akik szerint kétféle
nemkonvencionalis eszkoztipust kell megkilonboztetni: ,,quantitative easing”-et és
»qualitative easing”-et, azaz mennyiseg is min6ségi lazitdst. Ez a fajta
megkuldnboztetés a kdzponti bank mérlegének szemszdgébdl tesz kildnbséget az
intézkedések kozott. A mennyiségi lazitas a mérlegfodsszeg novelését, mig a mindségi
lazitas a hosszabb lejaratd és a kockazatosabb, allami vagy vallalti kotvények aranyanak
novekedéset jelenti valtozatlan mérlegf6osszeg mellett. Szerintik az alapjan is
kilonbséget lehet tenni, hogy a jegybank kodzvetlenil a pénzpiacon vagy pedig a

13



kereskedelmi bankokon keresztiil avatkozik be. Ez a fajta felosztas hasonlit a Lehmann
(2012) éltali beavatkozds modja szerinti csoportositdshoz. A kilénbség minddssze
annyi, hogy Lenza et al. (2010) a harom csoport helyett csak kett6t kiilonboztet meg, és
a kozvetlen hitelpiaci beavatkozasokat és a jegybanki allampapir-vasarlasokat egy

csoportnak tekintik.

3.4 Nemkonvencionalis monetaris politikdk transzmisszios
mechanizmusa

Most, hogy attekintettiik, milyen tipusai és csoportositasi lehetGsegei vannak a
kdzponti bankok 2008. oOta alkalmazott intézkedeseinek, felmeriulhet a kérdés, hogy
ezek milyen mddon képesek hatni a pénzpiacra és azon keresztiil a makrogazdasagra.
Ebben az alfejezetben ezeket az Ugynevezett transzmissziés mechanizmusokat fogom
bemutatni.

Joyce et al. (2010), akik az angol QE pénzpiacra gyakorolt hatdsait vizsgaltak,
harom f6 csatorndt kilonboztettek meg: a varakozasok csatorndjat, az eszkozar
csatornat és az eszkdzportfolio-atalakitas (,,portfolio rebalancing channel”) csatornajét.
Az elsd azt jelenti, hogy a jegybank a mennyiségi lazitassal elkotelezi magat az inflacios
cél elérése mellett és jelzést ad arrdl, hogy a jovoben miképpen fog viselkedni. Mivel a
gazdasagi szerepl6k jelenlegi dontéseit a jovOre vonatkozd varakozasok is
befolyasoljak, igy az inflaciés varakozasaik nének, ami novelheti a jelenlegi
fogyasztast. A masodik csatorna a kotvényarak emelkedését jelenti, amely azért
kovetkezik be, mert a kdzponti bank a vasarlasaival megnoveli az altala keresett
pénzpiaci eszkdzok iranti keresletet, ami felhajtja azok arait. Ezenkivil mivel a legtobb
gazdasagi szereplé szamara nem tokéletes helyettesitdk a jegybanki és az altaluk eladott
kotvények, ezért az eladasokkal megvaltozott portfélidjukat kénytelenek Ujra
optimalizalni, amit mas tipusu eszkdzok vasarlasaval tesznek meg, igy azok ara is né. A
magasabb értékpapir arfolyamok miatt a kdétvénytulajdonosok tobbnek érzik a
vagyonukat, ami koltekezésre 0Osztonozheti &ket, mikozben az alacsonyabb
kotvenyhozamok olcsobb hitelfelvételi lehet6séghez juttatjak a kotvénykibocsatokat. Ez
a harmadik csatorna.

Ugyanezen csatornékat irjak le Benford et al. (2009), de 6k a mar megemlitettek
mellett még tovabbi két csatornat is megkllonboztetnek: a kamatcsatorndt és
pénzmennyiség csatornajat. Az els6 a kisebb hozamok okozta hitelezési kamatok
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csOkkenesen keresztul élénkiti a hitelezést, a beruhazast, és igy az aggregalt keresletet.
A mésodik csatorna is a hitelezést élénkiti, de ezt ugy teszi, hogy a nem banki
szerepldktdl vald jegybanki értékpapir-vasarlas kdvetkeztében megnd a betétallomany,
ami nagyobb hitelezésre 6sztonzi a kereskedelmi bankokat. A Benford et al. altal leirt

transzmisszios mechanizmus folyamatat szemlélteti a 2. abra:

2. abra A Bank of England mennyiségi lazitdsanak transzmisszids mechanizmusai
(Forréas: Benford et al., 2009)

Osszegezve tehat Joyce et al (2010) és Benford et al. (2009) alapjan igy 0sszesen 6t
csatornat kilonboztethetlink meg a mennyiségi lazitasok esetében: a varakozasok-, az
eszkdzportfolio-, az eszkdzar-, a kamat-, és a pénzmennyiség csatorndjat.

Sajnos e csatornak szerepe a korabbi makrogazdasagi modellekben kicsi (kKivéve a
kamatcsatornat), igy azok nem alkalmasak a QE-k tényleges hatdsanak vizsgalatara
(Friedman, 2013). Példaul Chen et al. (2012) is megallapitjak, hogy Eggerston és
Woodford (2003) uj-keynesi elméleteken nyugvé modelljében egy mennyiségi lazitas
teljesen hatéastalan lenne a pénziigyi eszkdzok tokéletes helyettesithetdsége miatt. Ez
abbdl fakad, hogy a modellben a maganszektor szerepl6i nem kilonboztetik meg a
jegybanki és az allamkotvényeket, igy azok mértekének valtozatlansdga mellett az
ardnyok véltozdsa nem jar semmilyen keresletélénkitd hatassal (Joyce et al. 2012).
Ennek a hianynak a potlasara szamos, a régi alapokon nyugvo makrodkonémiai modell
szlletett, amelyekben komoly szerepet kapnak ezek a csatornék. llyenek Baumeister és
Benati (2010), valamint Kapetanios és tarsainak (2012) BVAR, illetve Chen et al.
(2012) vagy Karadi és Getler (2011) dinamikus altalanos egyensulyi (DSGE) modelljei,
amelyekrél a 4. fejezetben irok részletesebben.
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3.5 Nemkonvencionalis eszkdzok a gyakorlatban: a FED, a Bank of
England és az ECB valsagkezelesi intézkedései

E fejezet korébbi részeiben bemutattam, hogy a nemkonvencionalis jegybanki
eszk6zok milyen modon csoportosithatok, és milyen csatorndkon keresztil hatnak a
makrogazdasagra. Ezenfelll leirtam, hogy valdjdban honnan is ered a QE fogalma,
milyen eszkozoket értett alatta Werner, aki e kifejezést els6ként definialta. irtam arrol
is, hogy ez az eredeti definicié szemben all a fogalom jelenlegi értelmezésével, vagyis
azokkal a jegybanki eszktzokkel, amire a QE kifejezést a jelenlegi terminoldgiaban
hasznaljak. Ezen informaciok birtokdban pedig mar részletekbe menéen tudjuk
értelmezni azokat a jegybanki lépéseket, amelyeket a FED, a Bank of England és az
ECB tett a valsag kezdete 6ta, illetve mar az azt megel6z6 egy évben, amikor az elsé
pénzpiaci turbulenciak megjelentek. Ebben az alfejezetben fogom ezeket az
intézkedeseket és azok hatterét bemutatni.

Bar a 2008-2009-es pénzpiaci és gazdasagi valsagot a szakirodalom a Lehman
Brothers csddjétél szamitja, az elsé problémak mar 2007-ben megjelentek. Ez év
augusztusaban két rendellenesség is megjelent a pénzpiacon: jelentésen megn6tt a
biztositott és a nem biztositott rovid lejaratd bankkdzi kdlcsonok kodzotti kamatreés,
mikozben a hosszabb tavi bankkozi hitelek szdma nagymértékben csokkent (Lenza et
al., 2010). Ezek nehezitettek a bankkdzi hitelezést és likviditasi gondokat okoztak a
bankszektorban (Lenza et al., 2010). A problémak enyhitésére a jegybankok egyre
nagyobb mértekben alkalmaztak azokat az eddig csak kisebb volumenben hasznalt
eszkozoket, amelyekkel javithaté a bankszektor likviditasi helyzete. Mivel a nagyobb
Osszegd, rendszeres likviditasnyujtd intézkedéseket Lehmann (2012) csoportositasa
alapjan a nemkonvencionalis jegybanki lépések kdzé sorolhatjuk, ezért Kijelenthetjik,
hogy a FED, a Bank of England és az ECB mar a valsag kirobbanéasa el6tt egy évvel is
élt a hagyomanyostol eltéré beavatkozasi lehet6ségekkel. gy a nemkonvencionalis
monetaris politikak alkalmazasanak id6szakat két szakaszra bonthatjuk: egy 2007
augusztusa és a Lehman Brothers 2008. szeptemberi cs6dje kozotti, valamint egy valsag
alatti szakaszra (ugyanilyen felbontasban vizsgalja a kerdeskort Lenza et al. (2010) is).

Az els6 szakaszrél altalanossagban elmondhatjuk, hogy mindharom jegybank
hasonld intézkedéseket tett. Fontos megemlitenlink, hogy ebben az idészakban a
beavatkozasok elsddleges célja a bankkozi hitelezés élénkitése volt, ellentétben a valsag

kitorése utani intézkedésekkel, amelyek az aggregalt kereslet élénkitésere, a deflacid
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elkerulésére és a pénzigyi kozvetitd szektor stabilizalasara iranyultak. Ezen cél elérése
érdekében a FED, a Bank of England és az ECB olyan programokat inditottak el,
amelyek a banki likviditas novelésére iranyultak. Ezek eredményeként azt vartak, hogy
sikerll megallitani és csokkenteni a bankkdzi hitelezés koltségeit (Lenza et al., 2010).

Legels6ként az ECB tett kisérletet a pénzpiaci surlédasok csokkentésére azzal, hogy
ndvelte a hosszU tava refinanszirozasi miveletek (Long-term Refinancing Operations -
LTRO) keretosszegét a f6 refinanszirozasi miveletek (Main Refinancing Operation -
MRO) ugyanakkora csokkentése mellett, ezzel névelte kinnlevéségeinek atlagos lejarati
idejét, de ugy, hogy a mérlegf6osszeg ertéke nem valtozott (Lenza et al., 2010).
Ugyanilyen intézkedéseket hozott a Bank of England is, amely emellett szélesitette a
hosszU lejaratd repo Ugyletekben elfogadott biztositékok korét, igy mar fedezetill
szolgalhattak a magas besorolasu eszkozfedezet(-értékpapirok is. Mindezeken felll
2008 aprilisaban elinditottdk az Un. Special Liquidity Scheme nevezet( programot,
amelynek keretében az angol kdzponti bank 185 milliard font értékben legfeljebb 3 éves
lejarata likvid Kincstari kotvényt adott a kereskedelmi bankoknak illikvid pénzpiaci
eszkozokert (eszkozfedezetli-értékpapirokért) cserebe (Kapetanios et al., 2012). Nem
kertlheti el a figyelmink, hogy ezen eszkdzok a Special Liquidity Scheme-en Kivil
egyaltalan nem voltak (jak, minddssze csak méretiikben kilénbdztek korabbi
hasznélatuktol (Lenza et al., 2010).

Az ECB-vel és a Bank of England-el ellentétben a FED szamos Ujfajta intézkedést
inditott el a hagyomanyos likviditasnyjté csatornak (kinnlevségek lejaratanak
ndvelése) mellett. A 2007 decemberében induld TAF (term auction facility) keretében a
hagyomanyosnal szélesebb koérnek biztositott likviditast, amelyekért a korabbiaknal
tobbféle biztositékot fogadott el (Lenza et al., 2010). 2008 marciusaban indult el a
Primary Dealer Credit Facility (PDCF), ami biztositek ellenében un. overnight (egy
napos) kolcsonfelvételt biztositott az elsédleges keresked6k (primary dealers, akik
nyiltpiaci mlveletek sordn a FED Uzleti partnereinek szerepét toltik be) szdméra
(federalreserve.gov, 2013).

Osszevetve a harom jegybank Lehman Brothers csédje el6tti intézkedéseit,
megallapithatjuk, hogy mindharom ugyanolyan tipustu Iépéseket tett. Ezeket a
Lehmann-féle (2012) csoportositasban likviditasny(jtd intézkedések, mig a Lenza et al.-
féle (2010) csoportositasban a ,,qualitative easing”-ek, vagyis a minéségi lazitasok kdzé
sorolhatjuk. Bar lathatjuk, hogy a harom orszag kozponti bankjainak ekkori

beavatkozasai jelent6s mértékben hasonlitottak, mégis felfedezhet6ek kilénbségek.
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Peldaul a FED ket uj programot is meghirdetett, amiben mind az elfogadott biztositékok
korét, mind pedig a lehetséges hitelfelvevok korét bdvitette, addig az ECB csak a
hosszabb lejaratd hitelmiiveleteinek ardnyat novelte. Az eltérés oka a két intézmény
2007 el6tti kulonbségeiben rejlik, ugyanis mindkettd nagymértékben eltéré induld
allapotbol kezdte el likviditasnydjto intézkedéseit (Lenza et al., 2010). A pénzpiaci
surlédasok megjelenése el6tt az ECB és a FED kdzotti killénbségek kozil kettd relevans
abbdl a szempontbdl, hogy miért kiillénbdztek a 2007. augusztus és a 2008. szeptember
kozotti intézkedesek es miért volt sziikség a FED 0j programjaira (TAF és PDCF).

Az els6 kilénbség a rovid lejaratd refinanszirozasi mdveletek 6sszegének 2007.
el6tti  kilonbségében rejlik. Mig az ECB MRO (Main Refinancing Operation)
programjanak mérete 300 milliard eurds nagysagrendii volt, addig a FED rdvid lejaratd
likviditasnyujtasi intézkedései nagy részben a nyiltpiaci miveletekre korlatozodtak, és a
FED az ECB MRO-jahoz hasonlé programjanak 6sszege csak 30 milliard dollart ért el
(Lenza et al., 2010). Ez azt jelenti, hogy a FED nem lehetett képes a refinanszirozasi
ugyletei lejaratanak olyan mérték(i atalakitasara, mint az ECB, egyszeriien azért, mert a
hagyomanyos likviditast biztositdé programjanak mérete alacsony volt. A masik
kilonbség, hogy a TAF szélesebb kdrben, azaz tobb hitelintézetnek biztositott jegybanki
hiteleket (Lenza et al., 2010). Ez pedig az amerikai jegybank lehetseges Uzleti
partnereinek szdmanak ndvekedését jelentette. 2007. el6tt a FED mindossze korilbelil
20 Ugynevezett els6dleges kereskedével (primary dealers) allt napi Gzleti kapcsolatban.
Osszehasonlitasként az ECB mintegy 300 hitelintézettel allt rendszeres kapcsolatban az
MRO keretében (Lenza et al., 2010). Vagyis a TAF programnak készonhet6en a FED
lehetséges Uzleti partnereinek szama megkdzelithette az ECB uzletfeleinek szamat.
Ezek alapjan veleményem szerint megallapithatjuk, hogy a Lehman Brothers bukéasa
el6tti intézkedések kilénbségei mindossze abbol fakadnak, hogy a FED és az ECB
refinanszirozési politikdja kozotti kildonbségek csokkentek. Azaz a 2007. augusztus és
2008. szeptember kozotti id6szakban konvergencia figyelhet6 meg a harom jegybank
likviditasnyujto politikajaban.

Osszefoglalva a feljebb leirtakat megallapithatjuk, hogy a FED, a Bank of England
és az ECB politikaja ebben az id6szakban arra iranyult, hogy csokkentsék a pénzpiacon
2007-ben megjelent sdrlédasokat és élénkitsék a bankkozi hitelezést. Ehhez
mindharman hasonld intézkedéseket vetettek be, ami a jegybankok altal nyujtott
hosszabb lejaratd refinanszirozasi hitelek aranyanak ndvekedését jelentette a mérleg

eszkozoldalan, valtozatlan merlegf6osszeg mellett (Lenza et al., 2010). Mivel a FED
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korabbi likviditasnyujtasi politikdja nem volt megfeleld, ezért Uj programok inditasara
volt szikseg, amivel a hdrom kozponti bank gyakorlata kozeledett egymashoz. A
beavatkozésok hatasairdl dsszessegeben megéllapithatjuk, hogy ezeknek kdszdnhetéen
a sarlodasok a pénzpiacon nem néttek tovabb. Viszont ez csak elodazta a valsag
kitorését, ugyanis a jegybanki intervenciok ellenére tovabbra is fennmaradtak a
pénzlgyi kozvetité szektor strukturalis problémai, mint a tal magas tékeéattétel és a
kockézatos, tulértékelt kinnlevGségek (Lenza et al., 2010). Ezek 2008 szeptemberében a
Lehman Brothers cs6djéhez és a 2008-2009-es valsaghoz vezettek, amelyek a harom
jegybank ujboli, ezuttal sokkal nagyobb mérték intervencidjat kényszeritették ki.

Ekkor ugyanis mar nemcsak a bankkozi hitelezés esett vissza, hanem a teljes
pénzlgyi kozvetité szektor stabilitdsa megrendult, ami az aggregélt keresletre is negativ
hatast gyakorolt. Ez természetesen a monetéaris politika kozéptavu céljara, vagyis az
inflaciora is hatassal volt, amire a jegybankoknak reagalni kellett. Vagyis ekkor a
megel6z6 évvel ellentétben a kdzponti bankok beavatkozéasainak mar két funkcidjuk
lett: a deflacid megakadalyozésa, valamint a pénzpiac stabilitdsdnak és az abba vetett
bizalom helyredllitdsa. Ezen célok elérésehez a likviditasnydjté intézkedések
mértékének novelése mellett a jegybankok elséként a hagyomanyos eszkoztarhoz

nyultak: az alapkamataik csokkentésébe kezdtek (Lenza et al., 2010).
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—Federal Funds rate  ——Bank of England Key Rate ECB MRO Rate

3. abra A FED, a Bank of England és az ECB alapkamatainak alakulasa
(szézalékban) 2007-2011 kozott (forrés: http://www.federalreserve.gov;
http://www.bankofengland.co.uk; http://www.ech.europa.eu)
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A 3. abra a harom vizsgalt jegybank iranyado kamatainak valtozasat mutatja.
Lathatd, hogy a jegybankok az els6 csokkentéseket csak a Lehman Brothers bukésa
(2008. szeptember) utdn hajtottak végre. Ennek oka, hogy csak ezutdn kezdédott el a
redlgazdasag visszaesese és az inflacids varakozasok csokkenese, ami a hagyomanyos
jegybanki lazitast igényelte. Ugyanakkor ezen eszkézok 2008. december és 2009. méajus
kozott elérték alkalmazhatdséagi hatarukat, ugyanis bealltak arra a szintre, ahonnan mar
nem csokkenthet6k tovabb (zero lower bound). Mivel az addigi beavatkozéasok egyik
orszagban sem voltak elegendbek, ezért a harom kozponti bank monetéris politikai
irdnyvaltasra kényszerdlt.

A Bank of England 2009. marcius 5-én jelentette be, hogy az alapkamat 0,5%-ra
csokkentése mellett 75 milliard font értékben vasarol értékpapirokat a masodlagos
piacrdl (Wieland, 2009). Ezek a vasarlasok leginkabb hosszu lejaratt allamkétvenyekre
korlatozodtak. A kezdeti 6sszeget haromszor megemelték (125 milliard fontra 2009.
majusaban, 175 milliardra 2009. augusztusaban, a végleges 06sszegre 2009.
novemberében), igy a program 2010. januéri befejezéséig a Bank of England 6sszesen
200 milliard angol font értékben vasarolt értékpapirokat (Kapitanios et al., 2012). Ez a
beavatkozas a jegybanki mérleg névekedésével jart (lasd 4. abra), ugyanis az egy evvel
kordbbi ,,Special Liquidity Scheme”-mel ellentétben nem rovid lejaratu
Kincstarjegyekkel, hanem jegybanki pénzteremtéssel finansziroztdk a programot
(Kapitanios et al., 2012). Ez az intézkedés és politikai valtads jelent meg az angol
jegybank kommunikaciojaban és kés6bb a szakirodalomban ,,quantitative easing”-ként a
valsag Ota el6szor. Tovabbi Gjitds, hogy a 2009 marciusdban elinditott QE esetében
jelentds szerephez jutottak a nem banki szerepl6k is, ugyanis a jegybank a masodlagos
piacon vasarolt allamkdétvenyeket, nem pedig kizarolag kereskedelmi bankoktél. Ennek
célja az volt, hogy ezzel biztositsdk, a realgazdasagi szerepl6knél 1évé pénzmennyiség
ndvekedéset, ami élénkiti a keresletet (Benford et al., 2009). A 4. 4brdban lathaté a
Bank of England 0j programjainak pénzmennyiségre gyakorolt hatdsa. Az abran lathatd
a monetaris bazis (M0) 2008. szeptemberi azonnali megugrasa, valamint annak
novekedése a 2009. szeptemberben elinditott QE hatdsara is. Ugyanakkor
megfigyelhetd, hogy mindezek mellett nem nétt a forgalomban 1év6 szlk értelemben
vett pénzmennyiség (M1). Ebbdl pedig az a kdvetkeztetés vonhato le, hogy a monetéris
bazis nagymertékl novekedése a pénzmultiplikator csokkenésével jar. Ezt a jelenséget a

tobbi jegybank esetében is megfigyelhetjik.
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4. bra A monetaris bazis (MO0) és a sz(ik értelemben vett pénzmennyiség (M1)
alakulasa az Egyesilt Kiralysagban, 2007.07=100 (Forras:
http://www.bankofengland.co.uk és sajat szamitasok)

Az ECB a Bank of England-el ellentétben nem vasarolt nagymértékben sem
allampapirokat, sem pedig vallalati kdtvényeket, csak banki kotvenyeket dsszesen 12
milliard eur6 értékben 2009. méjus és 2009. szeptember kozo6tt. Ennek mértéke viszont
elenyész6 a jegybank mérleg értékéhez képest (Lenza et al., 2010). A kozvetlen
értékpapirpiaci megjelenés helyett inkabb a 2007 augusztusaban elinditott
programjainak mértékét novelte és kiegeszitette Oket Ujabb, de hasonlo tipusu
eszkdzokkel. Egyik els6 intézkedés volt, hogy likviditasnyljtasi ugyleteiket fix aron és
nem meghatarozott mennyiségben biztositsdk (FRFA- fixed rates, fixed allotments)
(Lenza et al., 2010). Ez azt jelentette, hogy az ECB nem adott felsd plafont az ilyen
tipusu Ugyleteinek mértékére, hanem csak azok arat hatarozta meg és akkora 6sszegben
nyujtott likviditast a bankoknak, amekkorara azok igényt tartottak. Ez biztositékként
szolgalt a gazdasagi szerepléknek arra, hogy a bankszektor rendelkezni fog a megfelel6
mértekd likviditassal, ami segitett stabilizalni a pénzpiacot (Lenza et al., 2010).
Ezenfeliil az europai jegybank megnovelte az altala biztositékként elfogadott értékpapir
tipusokat, és mér nyujtott hitelt akkor is, ha legaldbb BBB mindsitést értékpapirok
szerepeltek fedezetként (BBB mindsitést véllalatok: ,,A pénzugyi kotelezettségekkel
kapcsolatos teljesitési képessegét a kedvezOtlen gazdasagi feltételek, vagy a valtozo

korilmények nagyobb valdszindséggel gyengithetik (Globalmorning.com)”). Harmadik
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valtoztatasként pedig tobbfajta Gj, hosszabb lejarati refinanszirozasi hitelt nyajtottak
(LTRO) (Lenza et al., 2010). Mivel a bankok mindezen uj hitelnydjtasi programokbdl
szarmazo kolcsont a likviditasi helyzetik javitasara forditottak, ezért a novekvo
jegybanki hitelezés egydtt jart a jegybanknal vezetett banki betétek ndvekedésével
(Lenza et al., 2010). igy az ECB mérlegféosszege az ligyletek kovetkeztében nétt (lasd
5. abra).
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5. abra Az ECB monetaris bazisanak és az eur6 zona szlk értelemben vett
pénzmennyiségének alakulasa, 2007.07=100 (Forras: http://www.ecb.europa.eu es sajat
szamitasok)

Az 5. 4brédn megfigyelhet6, hogy a monetaris bazis nagyobb mértékben ndvekedett a
2007 és 2010 kozotti idészakban, de a kilonbség joval elmarad a Bank of England
esetében tapasztalttol. Ugyanakkor vélemenyem szerint az M1-re gyakorolt hatasok
kilonbsége nem a beavatkozas tipusanak kiilonbségében, hanem annak mértékében

rejlik.
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6. abra A monetaris bazis (MO) és a sz(ik értelemben vett penz (M1) alakulésa az
USA-ban, 2007.07=100 (Forras: http://www.federalreserve.gov és sajat szamitasok)

Az alfejezetben vizsgalt harmadik kdzponti bank, a FED Lehman Brothers cs6djére
adott reakcioja jobban hasonlit a Bank of England gyakorlatdhoz, mint az ECB-jéhez.
Az amerikai jegybank haromféle intézkedéssel valaszolt a valsag kirobbanasara. EI6sz6r
is a jegybanknal elhelyezett betétekre fizetett kamatot 0%-r6l 0,25%-ra emelték, ami
lehet6vé tette a jegybank merlegf6osszegenek novelését anélkil, hogy a révid tava piaci
kamatok eltavolodjanak az iranyado kamatlabtdl (Lenza et al., 2010). A masodik és a
harmadik program nagyjadbol ugyanazt az intézkedést jelentette, de meg kell
kilénboztetnink 6ket, mert a FED a két programot kiilonb6z6 névvel kommunikalta.
Az egyik a ,,credit easing”, a masik pedig az LSAP (Large-Scale of Asset Purchase)
program. Mindkettd kozvetlen értékpapirpiaci beavatkozast jelentett, azaz a FED a
programok keretében kotvényeket vasarolt a masodlagos piacrdl (Chen et al., 2012). A
Bank of England mennyiségi lazitasaval ellentétben viszont az amerikai kdzponti bank
sokkal nagyobb mértékben vett jo besorolasu vallalati kdtvényeket és eszkozfedezet(-
értékpapirokat. A 2009 marciusaban indul6 LSAP programban a FED 2010 els6
negyedévének végéig Osszesen 1750 milliard (10') dollar értékben vasérolt a
kotvénypiacrol (Chen et al., 2012). A program keretében a FED mérlege soha nem latott
mértékben, tébb mint harom és félszeresére emelkedett (lasd 6. abra), amely mellett az
M1 csak joval kisebb mértékben nétt. Veleményem szerint ennek az az oka, hogy a

FED az altala vasarolt kotvények nagy részét olyan pénzpiaci szerepldktdl vasarolta,
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amelyek annak ellenére, hogy javult a mérlegik helyzete, nem novelték hitelezéseiket,
amely emelhette volna az M1 mértékét. Vagyis a FED ,credit easing” és LSAP
programja a pénzmultiplikator mértékének csokkenésével jart.

Felmerilhet a kérdés, hogy miert csokkent a pénzmultiplikator értéke mindharom
esetben. A Bank of England és a FED esetében egy lehetséges magyarazat, hogy a
monetéris bazis a 3 és félszeresére nott 6 év alatt, amekkora ,,pénzteremtési sebességet”
a pénzugyi kozvetitd szektor egyszerlien nem tudott kdvetni. Ezt aldtamasztja az ECB
esete, ahol az MO és az M1 ndvekedésének mertéke kozotti ,,0ll6 kevesbé nyilt ki” (vo.
4., 5., 6. abra). Ugyanis, ha a feljebb emlitett ok akar csak részben igaz, akkor kisebb
monetaris bazis novekedés esetén a multiplikator értéke nem csdkken akkora
mértékben. Ez pedig az eurdpai jegybank esetében megfigyelhet6. De meg kell
emliteniink, hogy ebben az esetben is lathato, hogy az MO valtozasat nem koveti a szlik
értelemben vett pénzmennyiseg valtozasa: egyrészt nem noének azonos meértékben,
masrészt az MO tdbbszori csokkenésekor egyik esetben sem valtozott az M1, vagyis
nem fuggott a jegybanki mérleg forrasoldalanak alakulasétol. Ez pedig azt jelenti, hogy
nem volt képes befolyasolni a forgalomban 1év6 pénzmennyiséget. De mi lehet ennek az
oka? Vélemenyem szerint erre a valasz a kereskedelmi bankok likviditasi helyzetében
rejlik. Ugyanis a bankszektor szerepl@inek rovid tavu fizet6képessége veszélybe keriilt,
ezért a jegybanki beavatkozasokbdl szarmazé osszegeket tartalékaik novelésére
forditottak és nem ndvelték hitelezési tevékenységuket. Vagyis a jegybankok altal a
pénzigyi szektorba ,,0ntott” penz nem jutott ki a realgazdasagha. Ez pedig
értelemszer(ien rontja a QE gazdasagélenkitésének hatékonysagat (Lyonett és Werner
(2012) is ezzel magyardzzak, hogy szerintik az alkalmazott eszk6zok miért
hatastalanok). Ebbdl szerintem pedig azt a koOvetkeztetést vagy tanulsagot kell
levonnunk, hogy egy QE tipusu jegybanki beavatkozas esetén tgyelni kell arra, hogy a
kdzponti bank altal ,teremtett pénz” kijusson a redlgazdasagba, és ne rekedjen meg a
bankszektorban. Erdekes, hogy a britek esetében is jelent6s az MO és az M1 kozotti
novekedés kilonbsége, holott ott jelentds szerepet kapott a nem banki szektor azéltal,
hogy a Bank of England t6luk is vasarolt allamkotvenyeket. Vagyis lehetetlen az, hogy
a monetaris bazis névekedésének egy resze nem jutott ki a realgazdasagba. Ebben az
esetben szerintem sokkal ink&bb az a magyardzat, hogy az M1 nem tudott ekkora
mérték(d MO novekedést kovetni. Azaz nem csak arra kell figyelni, hogy a nem banki

szerepl6k a lehet6 legnagyobb szerephez jussanak, hanem arra is, hogy a beavatkozas
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mérete ne legyen talzottan nagy, mert egy bizonyos mérték felett az mar nem jar az M1

novekedésével.

Az eddigiekben leirtam a harom nagy jegybank valsag el6tti eés az uténi

intézkedéseit és azok pénzmennyisegre gyakorolt hatasat, amelyek 6sszefoglaloja a 3.

tablazatbhan lathato.
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3. tablazat: A Bank of England, a FED és az ECB altal alkalmazott
nemkonvenciondlis eszk6zok dsszefoglalo tablazata
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A tablazatban jol lathatdo a harom kozponti bank intézkedéseinek 6sszefoglalasa.
Eszrevehetd a valsag kezdete el6tti jelentds hasonldsdg és azok a minimalis
kilonbségek, amelyek kozll az utdébbiak a mar korabban emlitett likviditasnyUjtési
gyakorlatok kozeledésével magyardzhatok. Lathatd, hogy a valsag kirobbanasa utan a
kilonbségek néttek. Az ECB kisebb valtoztatasokkal kiegészitve maradt a 2008.
szeptember el6tti intézkedései mellett, csak annak volumenét ndvelte. A Bank of
England és a FED pedig a kdzvetlen pénzpiaci beavatkozdsok felé fordult és részben
atvette a pénzigyi kozvetité szektor szerepét azzal, hogy a kétvényvasarlasokkal az
allam és a vallalatok kozvetlen hitelez6ivé valtak. A 3. tablazatban megtalalhato a
jegybanki beavatkozasok monetaris bazisra és a sz(k értelemben vett pénzre gyakorolt
hatasai is, melyek eltéréseit és lehetséges okait ebben az alfejezetben elemeztem.

3.6 Az NHP és a kulfoldi jegybanki gyakorlat 6sszehasonlitasa

Felmeriilhet a kérdés, hogy az el6z0 alfejezetben bemutatott jegybanki
gyakorlatoknak milyen jelent6sége van az MNB 3.1 fejezetben bemutatott NHP
programjanak és dolgozatom legfébb kérdésének szempontjabdl. Ismert a mondas,
miszerint mas kéran tanul az okos. Szerintem ez nem csak a karra, hanem a haszonra is
vonatkozhat. Ugyhogy a mondas lényegében ugy is értelmezhet6, hogy a masok
tapasztalataibdl is kell tanulnunk. Igy maris vilagossa valhat, hogy miért olyan fontos
méas orszdgok altal alkalmazott nemkonvencionalis jegybanki eszkdzok és azok
hatasainak ismerete. Ugyanis ezek birtokaban az NHP-t 6sszehasonlitva a kulfoldi
hasonlo tipust intézkedéseivel, képesek lehetiink kdvetkeztetéseket levonni az MNB Uj
eszkdzének varhatd hatasairol. Ehhez viszont nemcsak magukat az eszkdzoket, hanem
azok hatéasait is ismernink kell. Ez utébbinak bemutatasdval a 4. fejezetben
foglalkozom, az elkdvetkezé néhéany oldalban az NHP és az el6z6 fejezetben bemutatott
intézkedesek dsszehasonlitasara fokuszalok.

Az els6 kérdés az, hogy a harom bemutatott jegybanki gyakorlat kozul melyikre
hasonlit leginkdbb az 0j magyar monetaris eszkdz. Sajnos els6 ranézésre csak azt a
valaszt tudjuk adni, hogy egyikre se, mert mindegyikkel dsszehasonlitva kortlbelil
ugyanakkora kilonbségekre figyelhetiink fel. Ezert kénytelenek vagyunk az NHP-t
elemeire bontani és Ugy 0Osszevetni az angol, az amerikai vagy a nyugat-eurdpai
mennyiségi lazitassal. gy harom részben fogjuk az 6sszehasonlitast elvégezni: mivel

(kotvényvasarlassal, vagy hitelnyljtassal) avatkozik be az MNB, kik az intézkedés
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kedvezményezettei (vagyis kikhez iranyul a jegybanki segitseg), valamint, hogy milyen
transzmisszios mechanizmusokon keresztiil befolyasolja az aggregalt keresletet.

Az elsd tekintetben azt mondhatjuk, hogy az NHP és az eurdpai LTRO kozott
vonhato parhuzam, mert ezek keretében a Federal Reserve-el és a Bank of England-el
ellentétben nem kdétvenyeket vasarolnak, hanem hosszu lejarata hiteleket nydjtanak a
kereskedelmi bankoknak. Bar Magyarorszagon ezeket a kdlcsondket az ECB-hez
hasonléan a bankszektornak nyujtjdk, meg kell emliteniink, hogy ezeket a hiteleket
nalunk az MNB ezt azzal a feltétellel teszi, hogy azt a KKV (kis- és kdzépvallalkozoi)
szektornak tovabbfolydsitsak, akik ezeket a mar meglévé hiteleik refinanszirozasara
vagy Uj beruhdzasokra fordithatjak. Vagyis a masodik szempont tekintetében elég erés a
kapcsolat az angol QE-vel, ahol a programban jelentds szerepet toltenek be a nem banki
szereplok. Ez utobbiak szerepe viszont csekély a FED és az ECB intézkedéseiben.
Vagyis megallapithatjuk, hogy mig az els6 szempontbol egyértelmien a nyugat-europai,
addig a masodik szempontbdl leginkdbb az angol jegybank &ltal alkalmazott
nemkonvenciondlis eszk6z6khoz hasonlit az NHP. Mindezek mellett viszont nem
talalunk igazan hasonldsagot az amerikai gyakorlattal, azon kivul, hogy mindketté a
nemkonvencionalis eszkdztar elemének nevezhetd. Ha a kérdést a korabban felvetett
harmadik szempontbdl is megvizsgaljuk, megallapithatjuk, hogy az el6z6
kovetkeztetéssel ellentétben a Novekedési Hitelprogram mindharom kulféldi példaval
jelentés  hasonlosagokat mutat, mert  varhatéan  hasonlé  transzmisszios
mechanizmusokon keresztl fejti majd ki hatasat a redlgazdasagra.

A 3.4 fejezetben bemutatott transzmisszids csatornak kozil (amelyek szerepet
jatszottak a FED, a Bank of England és az ECB Altal vegrehajtott monetaris lazitasok
hatasainak realgazdasdgban valé megjelenésében) négy olyan taldlhato, amelyek
fontosak lehetnek az NHP keresletélénkitésében. A varakozasok csatornaja azért, mert
bar egyszeri diszkrecionalis beavatkozasrol beszélink, lathatd, hogy az MNB
elkotelezte magat amellett, hogy ha szlikséges, akkor hajlandé tovabb novelni a
program 6sszegét. Ezt bizonyitja az, hogy a 2013. szeptemberben bejelentett masodik
szakasz keretében a kezdeti 500 milliard forintnyi 6sszeget megnégyszerezik akkor, ha a
gazdasag helyzete ezt lehetévé teszi (MNB.hu, 2013b). A véarakozasok csatornaja
mellett a masodik jelentds csatorna lehet, a program eszkdzportfdliok atalakitasara
gyakorolt hatdsa. Ez az NHP esetében ugy jelenik meg, hogy a kereskedelmi bankok
egyszerre jutnak 0%-os kamat melletti forrashoz, mikézben a kinnleviségeik kockazata

csokken. Ez utobbi azért kovetkezik be, mert a KKV-k nagy részének lehet6sége van az
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NHP keretében arra, hogy a kockazatosabb devizahiteleiket, egy olcsobb forinthitellel
refinanszirozzak. Ez csokkenti a KKV-hitelek bed6lési valdszinliségét, ami kisebb
felvallalt kockazatot jelent a kereskedelmi bankoknak. Ez pedig 6sztonozheti a
hitelkihelyezést. A kovetkez6 a kamatcsatorna, amely a hitelezési kamatok csokkenését
jelenti. Ez abbdl ered, hogy a KKV-k a jegybank altal meghatarozott 2,5% kamat
mellett jutnak dj hitelhez, ami kisebb, mint a normal piaci hitelek ara. Vagyis az MNB
altal nydjtott KKV szektornak nyujtott tovabbfolydsitott hitelek csokkentik a
nemzetgazdasag atlagos hitelezesi kamatait. Az eddig nem emlitett negyedik, a
pénzmennyiség csatornaja, amely ugyanazon uton fejti ki a hatasat, mint a Bank of
England QE-je (véleményem szerint az angol QE hatdsaiban volt szerepe a
pénzmennyiség csatornajanak, annak ellenére is, hogy nem figyelhet6 meg a
pénzmennyiség monetaris bazissal hasonlo Gtemd novekedese (lasd 4. abra)). Mivel az
NHP kereteben biztositott, hogy nem banki szerepl6k jutnak pénzhez, ezért néni fog a
betétallomany, ami 6szténozheti a hitelezést.

Most, hogy az Novekedési Hitelprogramot minden szempontb6l megvizsgaltuk, és
0sszehasonlitottuk a Bank of England, a FED és az ECB nemkonvencionalis
eszkozeivel, mar képesek lehetlink annak a kérdésnek a megvalaszolasara, amely ennek
az alfejezetnek elején felmerdlt: melyik jegybank intézkedéséhez hasonlit leginkabb az
MNB eszkdztaranak Uj eleme. Szerintem a valasz az angol QE, amely bar kdzvetlen
értékpapirpiaci beavatkozas volt ellentétben az NHP banki hitelezésével, ennek ellenére
fontosabb az a hasonldsdg, hogy nagy szerepet kapnak benne a nem banki szerepldk.
Véleményem szerint ez azért fontos, mert csak ebben az esetben valik jelent6ssé a
pénzmennyiség csatornaja, amely szerintem az NHP esetében a legfontosabb a program
transzmisszios mechanizmusanak négy eleme kozil.

Az NHP vaérhaté hatékonysaganak szempontjabol meg kell néznilink, hogy a 3.5
fejezetben a harom kuilfoldi jegybank intézkedéseivel kapcsolatosan megemlitett
problémék mennyire jelennek meg az NHP esetében. Ez két dolog megvizsgalasat
jelenti: nem tdlzottan nagy-e a beavatkozas mertéke, valamint jelentds szerepet kapnak-
e benne a nem pénziigyi kdzvetité szektorhoz tartozo szerepl6k. A meret szempontjabol
megallapithatjuk, hogy az NHP, amely legfeljebb (ha 2750 milliard forinttal szamolunk,
ami akkor teljestl, ha az MNB megnéveli az NHP maésodik szakaszanak 6sszegét a
meghirdetett maximalis mértékben) 75%-al emeli a monetaris bazis értékét (Napi
Gazdasag, 2013), elmarad a FED és a Bank of England programjaitol, de nagyobb az

ECB-jénél. Vagyis konnyen lehetséges, hogy csokkeni fog a pénzmultiplikator mértéke.
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A masik kérdést megvizsgalva pedig azt mondhatjuk, hogy a readlgazdasagi szerepl6k
annal nagyobb szerepet nem is kaphatnak, mint ami az NHP keretében jut nekik.
Ugyanis a program soran nyujtott hitelek teljes dsszege végil a KKV szektorban kot ki.
Ha pedig ezeknek a hiteleknek valamekkora részét nem régi kolcsonok Kivaltasara
forditjak, akkor ez feltétlenil ndvelni fogja a forgalomban Iévé pénzmennyiséget.
Vagyis véleményem szerint kijelenthetjuk, hogy az MNB nagy részben figyelembe
vette a mennyiségi lazitdsokkal kapcsolatos korabbi hibakat.

A jelenlegi okfejteésiink valaszt ad arra a kérdésre, hogy relevansak-e szamunkra a
kilfoldon a valsagra adott monetaris politikai valaszok. A valasz az, hogy igen, mert bar
vannak kilénbségek az NHP és a kilfoldon alkalmazott jegybanki lépések kozott, de
ennek ellenére er6s a hasonldsag. Eppen ezért vizsgalatunkban nem hagyhatjuk
figyelmen kivil azokat az elemzéseket, amelyek az utobbiakkal foglalkoznak, hisz ha
azok hatasait ismerjuk, akkor az segithet képet alkotni az NHP hatésairdl is. Ezért a
kovetkezd fejezetben e cikkek mddszertanat, eredményeit és kdvetkeztetéseit foglalom

réviden ossze.
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4. Vizsgalatok a kulfoldi jegybanki lepések makrogazdasagi
hatasairdl

Az elmult 2-3 évben szamos kdzgazdész vizsgalta a 2008 6ta alkalmazott ujfajta
monetaris politikai eszkdzoket es ez id6 alatt szeleskord szakirodalom alakult ki a
nemkonvencionalis eszkdzok, koztik a mennyisegi lazitas makrogazdasagi vagy
pénzpiacra gyakorolt hatdsénak elemzésér6l. Ezek a cikkek vagy specifikusan egy adott
orszag jegybankjanak 2008-t6l napjainkig hozott intézkedéseit vizsgaljak (példaul
Bridges és Thomas, 2012), vagy pedig tobb orszaggal kapcsolatos tapasztalatokat
foglalnak 6ssze (pl.: Joyce et al., 2012). Céljuk, hogy az egyes mennyiségi lazitasok
pénzpiacra (Joyce et al., 2010), illetve makrogazdasagra (Kapetanios et al., 2012)
gyakorolt hatasait vizsgaljak. Ehhez kiilonféle eszkozoket alkalmaznak. Van, amely
empirikus adatok ékonometriai vizsgalatival keresi a kapcsolatot a jegybanki mérlegek
értéke és Osszetétele, valamint a nominalis GDP ndvekedés kdzott (Lyonett és Werner,
2012). Masok empirikus adatok alapjan becsilt (pl.: VAR, BVAR, SVAR) modellekkel
(Baumeister és Benati, 2010) vagy kdzgazdasagi elméletekre épiilé altalanos egyensulyi
(DSGE) modellekkel (Gertler és Karadi, 2011) becsulik a kérdéses eszkdzok
hatékonysagat. A kérdéssel foglalkozé szakirodalomba sorolhatd Friedman (2013) cikke
is, amelyben igaz, hogy a szerz6 nem becsult pontos értékeket a jegybankok értékpapir-
vasarlasainak hatésairol, de bemutatott egy tankdnyvi egyszerlségli modellt, amellyel a
megfelelé paraméterek ismeretében ez az érték meghatarozhato.

4.1 Vizsgélatok vektor autoregresszids modellekkel

A legtobb témaval kapcsolatos friss elemzés két modelltipus valamelyikét
alkalmazza. Ezekbdl egyik a killénbdz6 tipust vektor autoregressziés modellek (BVAR,
SVAR) csoportja.

Kapetanios et al. (2012) haromféle VAR modellben vizsgaltak az angol jegybank
altal alkalmazott QE-t. Szamitasukkal arra az eredményre jutottak, hogy a 2009
marciusatdl 2010 januarjaig tartd Bank of England altali beavatkozas nélkil mind az
inflacié, mind pedig a redl GDP szignifikans mértékben kisebb lett volna. A
beavatkozast figyelembe vevd és az aneélkili inflacidés és novekedési palya kozotti

legnagyobb kilénbség 1,5% a realjoévedelem, 1,25 szdzalekpont az inflacié esetében.
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Ugyanakkor fontos azt a tényt figyelembe venni, hogy 6k arra a feltételezésre épitették
modelljeiket, hogy a QE hatdsara a hosszu lejaratu &llamkotvények hozama 100
bazisponttal, azaz 1 szézalékponttal csokkent. Ez azt jelenti, hogy nem magat a QE
folyamatat épitették be a szamitasaikba, hanem egy masok altal szamolt hatast vettek
alapul. Az altaluk felhasznélt feltételezést Joyce et al. (2010) eredményeire épitették,
akik portfolio elméleten alapulé VAR és GARCH-M becslésekkel vizsgaltak az angol
értékpapir-vasarlasok pénzpiaci hozamokra gyakorolt hatasait.

Kapitanios et al.-hoz (2012) hasonlé modellel veégezetek vizsgalatokat az amerikai
és az angol értékpapir-vésarlasok hatasair6l Baumeister és Benati (2010). Ok egy olyan
VAR modellt alkalmaztak, amelyben a koefficiensek id6ben véltozhatnak, és egy
véletlen bolyongds folyamatot kovetnek. A paramétervaltozas feltételezésének
szlikségessegét két dologgal magyardzzak: ,véltozatlan koefficiensi modell
alkalmazasa nem tanacsos sem altalanossagban a makrodkondmiai idésor folyamatok
instabilitdsat alatdmasztd széleskorli bizonyitékok fényében, sem a jelenlegi
kontextusban, ugyanis még mindig kérdéses, hogy a Nagy Recessziot kisér6 dramai
gazdasagi  visszaesés valtozatlanul hagyta-e a kulcsfontossagu  strukturalis
makrodkonomiai kapcsolatokat (Baumeister és Benati, 2010, 11. oldal, sajat forditas)”.
Modelljikkel két kérdésre keresték a valaszt. Az egyik, hogy a nemkonvencionalis
monetéris  politikdk segitségével elkerultink-e egy esetleges katasztrofalis
vilaggazdasagi allapotot, a masik, hogy ezeknek mekkora hatdsa volt a penzpiaci
hozamok csokkenésére a ,zero lower bound” elérése mellett. Szamitésaikat
Osszehasonlitottdk az 1929-1932 tartdé Nagy Vilaggazdasagi Valsag hatasaival is. Arra a
kdvetkeztetésre jutottak, hogy a FED beavatkozésa megakadalyozta a real GDP tovabbi
5%-0s csOkkenését 2009 els6 negyedevében, es ugyanekkor megel6zte a deflaciot is.
Vagyis az LSAP program nélkul az amerikai gazdasag visszaesésének mertéke
megegyezett volna az 1930 és 1932 kozotti atlagos negyedévenkénti visszaesésével.
Ugyanezen szamitasokat elvégezték az Egyesult Kiralysag esetében is, ahol becsléseik
szerint a real GDP csOkkenése 4 szazalékponttal, mig az inflacié kevesebb, mint 1
szazalékponttal lett volna kisebb. Vagyis becsléseik mértéke eltér Kapetanios et al.
(2012) szémitasaitdl, de mindkettoben ko6z0s, hogy a jegybanki beavatkozasnak
szignifikdnsan pozitiv hatdsa volt. Ugyanezen szamitasokat elvégezték ,.zero lower
bound” feltételezése mellett, is, amelyet ugy tettek meg, hogy a rovid tdvi kamatokat
rogzitették, a monetaris politikai sokkok hatasat nullaztak és ugy vizsgaltak az

arfolyamsokkok hatasat, amelyet feltételezésuk szerint a jegybank az ertékpapir-
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vasarlasokkal idézett el6. Megallapitottak, hogy az arfolyamsokk az ebb6l a
szempontbdl vizsgalt orszégok mindegyikében (Egyesult Kirdlysadg, USA, eurd dvezet
és Japan) er6teljes hatast gyakorolt a kibocsatasra és az inflaciora.

Az eddigiekhez hasonléan Lenza et al. (2010) is Bayesi VAR modellben vizsgaltak
az ECB 2008. Gta hozott dontéseinek hatasat. Ok magara a modellépitésre kevesebb
hangsulyt fektettek, és egy mar Giannone et al. (2009) altal megfogalmazott modellt
hasznéltak. A szerz6k (Lenza et al.,, 2010) a hatasvizsgdlat mellett inkdbb a
nemkonvencionalis monetaris politikai eszk6zok tipologizalasara és az azok
alkalmazasaval kapcsolatos gyakorlati kérdésekre probaltak valaszt adni, valamint ezek
alapjan akartak megkulénboztetni éket. A kilonb6zd féle csoportositasokat és a harom
nagy jegybank beavatkozdsanak eszerinti 0sszehasonlitasat a 3.3. és a 3.5 fejezetben
mutattam be. A kilonbségek és hasonldsagok 0sszevetése utan szamitasaikban kétféle
szcenaridt hasonlitottak 0Ossze. Az egyik, amikor a jegybankok alkalmaznak
nemkonvenciondlis eszkdzoket, a masik, pedig amikor nem. Arra a kdvetkeztetésre
jutottak, hogy az ECB politikdja jelent6s csokkenté hatast gyakorolt mind a révid-,
mind pedig a hosszU tavu kamatokra. Az elGbbiek 2, az utdbbiak 1 szazalékponttal
lettek volna magasabbak, valamint a modell alapjan realgazdasagra gyakorolt hatas is
jelent6s. Szerintlk ,a krizis alatti nem szokvanyos megoldasokrél adott leiras azt
sugallja, hogy kivételes id6kben a jegybankok rendelkeznek olyan eszkozokkel az
alapkamaton kivil, amelyek képesek stabilizalni a penzigyi rendszert és a gazdasagot.
Ez igaz attél fuggetlenll, hogy az alapkamat elérte-e mar az alsé hatarat vagy nem
(Lenza et al., 2010, 35. oldal, sajat forditas)”.

Az eddig felsoroltakhoz hasonléan Bridges és Thomas (2012) is vektor
autoregresszids modellt alkalmaztak, hogy a brit mennyisegi lazitas hatasait vizsgaljak.
Ugyanakkor 0k ezt egy kicsit masképp tették, mert a modellt egy monetarista elméleti
vazra illesztették. Vizsgalataikat mind aggregélt, mind pedig szektoralis szinten (pl.:
haztartasok, vallalkozasok) elvégezték. A monetarista elméleti vazat négy pénzpiaci
egyenlettel irtak fel aggregalt szinten: egy hosszu tavu pénzkeresleti fuggvennyel (LM-
gorbével), egy Fischer egyenlettel, egy az allamkotvények és a rovid tava kamatok
kozotti, valamint egy a GDP és az értékpapir arfolyamok kozotti kapcsolatot leird
fliggvénnyel. Feltételezték, hogy a QE, mint a modellben elkildnitheté sokk mely
valtozokra van kozvetlen hatdssal (realpénzkinalat, bankbetét és allamkdtvény kamatok,
pénzpiaci hozamok), majd ezutan szimulaltak a sokkot. Az aggregalt szinthez hasonléan

az egyes szektorokra is felirtdk a szlkséges egyenletrendszereket, hogy
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megallapithassak, hogy azok miképpen reagélnak a QE-re. Szimulaciojuk eredménye,
hogy az altaluk kalkulalt mérték(i sokk a GDP-re gyakorolt maximalis hatdsa 2%-os,
amelyben nagyobb a beruhazédsok, mint fogyasztds szerepe. A kereslet élénkilése

mellett az inflacio pedig 1 szazalékponttal né.

4.2 A QE hatéasai DSGE modellkeretben

Dolgozatom eddigi részében a témahoz koét6éd6é szakirodalombdl azt a szeletet
mutattam be, amelyek a vektor autoregresszids modellek valamely tipuséat alkalmaztak
valamely nem szokvanyos monetaris politikai eszk6z vizsgalatara. Viszont a kérdésekre
nem csak VAR modellekkel keresték a valaszokat. Az alkalmazott modellek masik nagy
tipusa az altalanos egyensulyi (DSGE) modellek, amelyeket a legtobb jegybank, koztik
az MNB is (lasd: Horvath et al., 2011) el6rejelzésekre alkalmaz. Ezeket altaldban
alulrol, a mikrookéndmiai szintrdl épitik fel ugy, hogy a megkulonboztetett gazdasagi
szerepl6k bizonyos preferenciak alapjan racionalisak és hasznossagmaximalizaloak. gy
ezek a modellek egy szigoru elméleti vazra épllnek fel. Ez a DSGE modellek
legnagyobb hatranya a nem szokvanyos monetaris politikak elemzésének
szempontjabol, ugyanis a modell felépitésétdl fliggben teljesen mas eredményeket
kaphatunk (Pellényi, 2012).

Friedman (2013) szerint a valsag el6tti jegybankok A&ltal alkalmazott DSGE
modellek alkalmatlanok voltak a pénzpiaci valsag el6rejelzésére és a megszokottol
eltér6 jegybanki vélaszok hatasainak elemzésere. Véleménye szerint egy egyszer(,
tankonyvi szintd modell, amely a fenti probleméara megoldas lehet, az aldbbi mddon

irhat6 fel:

i, = const + E(m;44) + By: + u; (1)

e =1+ 7=y +ya(m — ) ()

yr = const + a1 E(Yey1) — ax(py — E(mey)) + v, (3)
¢ = Pr1EWes) — 02(p — E(mes)) + 27 (4)

P = 0.E(yes) + 02(pe — ((1 = 8)7 + SE(riy)) + 2P (5)
¢ =cf +cf? (6)

Ahol m; az aktudlis inflaciot, E(m.,,) a kovetkez6 id6szakra vart inflaciot, y, az
éves GDP természetes alapu logaritmusadt, r, az aktualis jegybanki alapkamatot, y* és
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" a jegybank altal kitlizétt GDP cél természetes alapu logaritmusat és inflacios céljat,
pr a piaci kamatlabat, E (., ) és E(y;4) a hosszU tavon vart atlagos inflaciét valamint
jovedelmet, mig c;, cf, c£? rendre az értékpapirpiaci kinalatot, keresletet és jegybanki
értékpapir-vasarlast jeloii. Megfigyelhetd, hogy a modell elsé harom egyenlete (1,2,3)
egyszer(, akar tankdnyvekbdl is ismerhet6 egyenletek: a 1. egyenlet egy Phillips-gorbe,
az 2. egyenlet a jegybanki dontési mechanizmust leird Taylor-szabaly, a 3. egyenlet
pedig egy a héztartdsok fogyasztasat leird Engel-gorbe (vagy makrogazdasagi szinten
értelmezve 1S-gorbe, ha a modell nem kulonbozteti meg a kilonb6z6 gazdasagi
szerepl6ket) (Friedman, 2013). Az egyenletrendszer Ujdonsaga a pénzpiac (jelen esetben
értékpapirpiac) leirasaban rejlik. Az értékpapir kinalatot a kdtvenykibocsatd vallatok
hatarozzak meg, akik akkor bocsatanak ki tobb kotvényt, ha jobbak a ndvekedési
kilatasok vagy alacsonyabbak a redlkamatok. Az értékpapir kereslet pedig a vart
novekedés mellett a piaci kamatlab és a jegybanki alapkamat ndvekvd fuggvenye.
Harmadik személyként jelenik meg az értékpapirpiacon a kozponti bank, aki exogén
maodon meghatéarozott mennyiségl értekpapirt vasarol.

Ebben a modellben a jegybank nem csak az alapkamat alakitasaval, hanem az arra
vonatkoz6 varakozasok lehorgonyozasaval és értékpapir-vasarlassal is képes
befolyasolni a makrogazdasagi folyamatokat. Friedman (2013) viszont csak
megfogalmazta ezt az egyenletrendszert, de konkrét, empirikus adatokra becsilt
paraméterekkel vald szamitast nem végzett vele.

Ugyanezt, a Friedman (2013) éaltal megfogalmazott problémat akarta athidalni
Gertler es Karadi (2011) munkaja, akik egy mikro szintrél épitkez6 DSGE modellt
épitettek fel, amelyben megjelenek a pénzligyi szektort érintd piaci surlédasok is.
Szerintllk ,,a monetéris politika &ltal alkalmazott modellek nem tartottak Iépést a
jelenlegi gyakorlat dramai valtozasaval. Természetesen hosszas Ujfajta szakirodalma
van a nemkonvencionalis monetaris politika mennyiségi modellezésének (...).
Ugyanakkor ezen modellek alapvetéen surlédas mentes pénziigyi piacot feltételeznek.
Eppen ezért nem képesek magukba foglalni a pénzigyi piac bomlasat, amely
motivalhatja a jelenleg is folyamatban 1év6 kézponti banki beavatkozast a hitel piacon.
Ehhez hasonl6an azok a modellek, amelyek tartalmaznak pénzpiaci surlodasokat, (...),
nem vették tekintetbe a kdzvetlen jegybanki hitelezést, mint monetaris politikai eszkozt
(Gertler és Karadi, 2011, 18. oldal, sajat forditas).” A szerz6k ezt a hidnyossagot akartak
potolni a téma szakirodalméban, ezért egy olyan alapvetéen hagyoményos DSGE

modellt alkalmaztak, amelyet kiegészitettek a pénzugyi kozvetité szektorral, amely
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bizonyos hitelezési korlatokkal rendelkezik. Ezt a korlatot egy egyszerd gynok
probléma adja a kozvetitbk es a betétbirtokosok kozott, ami felsé korlatot szab a
kereskedelmi bankok pénzigyi attételi ratajanak. Ugyanez a probléma nem all fenn a
kdzponti bank esetében, aki a kereskedelmi bankokhoz hasonloan képes betdlteni
pénzigyi kozvetitd szerepet és atvenni a kereskedelmi bankok szerepét azok nem
megfeleld miikodése esetén. Mindezt pedig Ugy teheti, hogy képes korlatok nélkil hitelt
nyUjtani a betétek ellenében. A jegybankot héatréaltatd egyetlen tényezd az, hogy az 6
hitelezési tevékenysége nem olyan hatékony, mint a kereskedelmi bankoke. Vagyis csak
akkor érdemes beavatkoznia, ha a kereskedelmi banki hitelezes nem elégséges, mert ha
nem igy tenne, az joléti veszteséggel jarna.

A modell felallitdsa utan a szerzO6k szimulaltdk a jelenlegi gazdasagi valsagot
el6idéz6 sub-prime krizist és azt, hogy erre milyen hatassal van egy mérsékelt
(amelynek mértéket a tényleges beavatkozéssal tették egyenl6vé) és egy agressziv
nemkonvencionalis jegybanki beavatkozas. Ezutadn ugyanezt a vizsgalatot elvégezték
azzal a kikotéssel is, hogy a rovid tdvu nomindlis kamatok nem sillyedhetnek egy
megadott mertéknél jobban, amelyet 400 bazispontban hataroztak meg. Ez a valsag
kitorése elGtti értékkel egyezik meg. Roviden fogalmazva megkdtést tettek arra nézve,
hogy a rovid tava kamatok nem stllyedhetnek 0% ald, vagyis elemezték a ,,zero lower
bound” hatasat mind a valsag és mind a jegybanki sokk szempontjabol. Arra a
kovetkeztetésre jutottak, hogy a jegybanki beavatkozas joléti hatdsai pozitivak voltak és
enyhitették a valsag tarsadalmi koltségeit. Ez a hatas er6sebb, ha fennall a ,,zero lower
bound” esete, illetve, hogy agresszivabb beavatkozas esetén tovabbi pozitiv eredmény
lett volna elérhetd.

Az el6z6hoz hasonléan Chen et al. (2012) is DSGE modellt alkalmaztak, hogy
megvizsgaljak az amerikai LSAP Il program, azaz a FED 600 milliard dollar ertéki
hosszu lejaratu kotvényfelvasarlasanak hatésait. Szamitésaik alapjan a beavatkozés éves
szinten 0,13%-0s GDP ndvekedéssel és 0,3 szadzalékponttal nagyobb inflacidval jart.
Gertler és Karadihoz (2011) hasonloan 6k is megvizsgaltak, hogy a rovid lejaratu
kamatlabak also hataranak elérese (zero lower bound) mikeéppen befolyasolja az LSAP
hatasait. Arra a kdvetkeztetésre jutottak, hogy ,,zero lower bound” esetén az intézkedés
hatékonysaga né. Ugyanakkor megallapitottak azt is, hogy az LSAP Il hatdsa csak
mérsékelt és kisebb, mint a hagyoméanyos, alapkamatot csokkent6 jegybankpolitika.
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4.3 Egyeb empirikus elemzések es a kdvetkeztetések dsszefoglalasa

A feljebb emlitett modellekt6l eltér6é keretben prébalt meg tanulsagokat levonni az
angol QE-vel kapcsolatban Lyonett és Werner (2012), akikre mar korébban is
hivatkoztam a ,,quantitative easing” definicidjanak eredete és jelentése kapcsan. Ott
megemlitettem, hogy Werner (1994,1995) teljesen mas eszkdzok alkalmazasat ajanlja,
mint amit a Bank of England vetett be 2009. és 2011. kozo6tt. Véleményik szerint sem a
jegybanki mérleg mértékének, sem pedig Osszetételének valtoztatdsa nincs pozitiv
hatassal a nominalis GDP ndvekedésére, igy szerintik nem voltak hatasosak a 2009 6ta
hozott intézkedések. Azt allitjak, hogy a hagyomanyos, kamaton, monetaris bazison
vagy a forgalomban 1év6 pénzmennyiségen alapuld jegybanki eszk6zdk nem lehetnek
hatékonyak a bankszektor problémai miatt. Ezt az allitast egy 6konometriai elemzéssel
is alatdmasztjak. Az elemzés a nominalis GDP éves szazalékos ndvekedését becsuli az
alabbi véltozokkal (és azoknak kordbbi értékeivel): a jegybanki mérleg mérete és
Osszetétele, az alapkamat, a jegybanki tartalékok, a gazdasagban talalhatd teljes
pénzmennyiség (M4), a teljes realszektorokba folyositott hitelallomany. Arra az
eredményre jutottak, hogy a nominalis GDP novekedés és a teljes realszektorokba
folydsitott hitelallomany ndvekedese kdzott pozitiv iranyd kapcsolat all fenn és ennek
szabalyozasa lehet egy idealis monetaris politikai eszkdz. Ugyanigy gyengébb, de
pozitiv iranyd kapcsolat &ll fenn az alapkamat esetében is, cédfolva ezzel azt az
elméletet, miszerint a kisebb kamat gyorsitja a ndvekedést. Mivel ezt a feltevest az
altalanos egyensulyi modellek mindegyike magaba foglalja, ezért szerintlik azok
elérejelz6 képességét szerintlik felll kellene vizsgalni. Véleményik szerint az idedlis
jegybanki eszkdz a realgazdasagnak nyujtott hitelallomany befolyasolasa lehet.

Ebben a fejezetben a nemkonvencionalis monetaris politikai eszk6zok
makrogazdasagi hatdsaival foglalkozo szakirodalom eredmeényeit és kovetkeztetéseit
foglaltam Ossze. Osszességében megallapithatjuk, hogy a szakirodalom nagy részben
pozitivan vélekedik ezen Ujfajta intézkedésekt6l. Szinte mindegyik cikk szerint a
kdzponti bankok valsagra adott hagyoméanyostol eltéré valasza tobbé-kevésbé
sikeresnek mondhatd, bar a vélemenyek eltér6ek, hogy milyen mértékben novelték a
GDP-t. Egyesek szerint segitségukkel sikerilt megakadalyozni egy a Nagy
Viladggazdasagi Valsag utolso éveivel is vetekedd mértekii recessziét (Baumeister és
Benati, 2010). Masok szerint a hats mérsékeltebb, de igy is szignifikans, 1-2% kdzotti

(Kapetanios et al., 2012, illetve Bridges és Thomas, 2012). Mindezt pedig annak
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ellenére sikerullt megtenni, hogy a korabban hasznalt eszkdzok elérték alkalmazhatosagi
korlatjukat. Persze vannak olyanok is, akik ennél szkeptikusabbak a QE-vel szemben.
Példaul Chen et al. (2012) szerint a hatds még 1%-nal is kisebb, valamint ugy tartjak,
hogy a hagyomanyos monetaris politikai eszk6zok hatékonyabbak, igy azokat célszer(i
alkalmazni, ha nem all fenn a ,,zero lower bound” esete. Lyonett és Werner (2012)
szerint pedig a jegybankok altal végrehajtott nemkonvencionalis eszkdzok egyaltalan
nem lehetnek hatékonyak, ha azok nem a realszektornak nyujtott hitelek névekedésére
irdnyulnak.

Mindezek alapjan a kritikak ellenére 0sszességében az lehet az altalanos
benyoméasunk, hogy a mennyiségi lazitds egy jO lehet6ség a monetéaris politikék
szamara, hogy ndveljék az inflaciét és rovidtavon a GDP-t. A kulfoldi intézkedésekrdl
sz0l6 elemzések alapjan az lehet a megérzésink, hogy egy azokhoz hasonlo
magyarorszagi lépés (mint amilyen az NHP) itt is szignifikdns gazdasagelénkit6
hatasokkal jarhat. De persze ez félrevezethet6 lehet, mert nem vonhatunk le egyértelmdi
kovetkeztetéseket ezekbdl a tanulmanyokbdl. Ennek oka, hogy a magyar gazdasag
mérete 6ssze sem hasonlithatd az amerikai gazdasaggal, de még a brittel sem. igy pedig
akar az is lehetséges, hogy az NHP a varttal ellentétes eredménnyel jar. Mivel én ennél
pontosabb kovetkeztetéseket szeretnék levonni, ezért a kovetkez6 ket fejezetben az
NHP hatasait egy egyszer(i modellben fogom szimulalni.
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5. Mddszertan

Az NHP keresletélénkitesének vizsgalatdhoz hasznalt modell felallitdsa soran negy
fontos feltételt tartottam szem el6tt: a modellnek egyszeriinek kell lennie; egy elGre
meghatarozott elméleti keretbe illeszkedjen; beilleszthet6 legyen a modellbe valamilyen
sokkokként az NHP; empirikus adatok alapjan is elfogadhaté legyen. Ezeket a
kdvetelményeket szem el6tt tartva az alabbi modon épitettem fel a modellem: el6szor
valasztottam egy egyszerd elméleti keretet. Ezutdn empirikus adatok alapjan
megvizsgaltam, hogy az el6szor felallitott modellkeret mennyire illeszthetd ra a
magyarorszagi adatokra. Ha az empirikus adatokra végzett OLS becslések eredményei
ellentmondanak az el6zetes feltevéseknek, vagy a modellkeret valamely egyenletérdl az
empirikus adatok azt sejtetik, hogy az el6zetesen feltételezett kapcsolat nem erds, akkor
atalakitom a modellt Ggy, hogy feloldjam ezeket az ellentmondasokat a kezdeti
feltételezések és az empirikus adatok kozott.

5.1 ElGzetes elméleti feltevesek az aggregalt kereslettel kapcsolatosan

Modellépitésink elsé feladata egy egyszer( elméleti keret és a becsllendd
egyenlet(ek) felallitasa. A 4. fejezetben megemlitett modellek nagy része az elsé feltétel
miatt esik ki, ugyanis mind a kulénb6z8 vektor autoregressziés modellek, mind pedig a
Gertler és Karadi (2011) ltal leirt DSGE modell meghaladjdk modszertani tuddsom.
Igy ezek az én szemszogembdl nem felelnek meg az egyszeriiség kovetelményének. Az
ugyanabban a fejezetben megemlitett Friedman (2013) altal bemutatott modell ebbdl a
szempontbdl megfeleld, viszont nem alkalmazhaté az NHP esetében. Ennek oka, hogy
nem jelenik meg benne a pénzmennyiség csatornaja, amely szerintem nem hagyhaté ki
egy az MNB mennyiségi lazitasat vizsgalo modellb6l. Ezzel szemben kivalo lehet egy
olyan esetben, amikor a meghatarozé csatorna az eszkézportfolié atalakitas csatorndja,
amilyen példaul a FED LSAP programja.

Mindezek azt jelentik, hogy a témaval foglalkoz6 szakirodalom nem kinal nekiink
egy kész elméleti keretet, amit felhasznalhatnank elemzesiunkben. Ugyanakkor
felhasznalhatjuk Friedman (2013) modelljének egy részét, pontosabban a 1. és a 3.
egyenletet (a 2. egyenletet, ami a monetéaris politika Taylor-szabaly szerinti dontési
mechanizmusat irja le, kihagyjuk, ehelyett a monetaris politikai dontéshozatalt exogén

pénzpiaci sokkoknak tekintjik). A pénzpiacot az altala felirt helyett a tankdnyvekben is
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fellelheté (példaul: Mankiw, 2005) LM-gorbével irjuk le. Ez utobbirol a kés6bbi
szamitasok egyszer(isitése érdekében feltételezziik, hogy a pénzkeresleti fliggvény adott
kamatlab mellett konstans rugalmassagu (a tankényvekben megtaldlhato linearis LM-
gorbével ellentétben).

Igy az eddig definialt egyenletekkel leirtuk az inflacié alakulasat (7. egyenlet) az
arupiacot és a pénzpiacot (8. és 9. egyenlet), amely méar elfogadhatd egy egyszeri
dinamikus elemzési keret alapjanak. Ugyanakkor ez az alap még hianyos, ugyanis nem
mondtunk semmit a (jévedelmi és inflacids) varakozasok alakulasarol.

A varakozasok modellezésére ket lehet6ség van: adaptiv- vagy racionalis
varakozéasokat feltételezhetink. Mivel az utobbi eset modellbeli alkalmazésa
meghaladja mddszertani tudasom, igy szamomra nem felel meg az egyszer(iség
kovetelményének. Adaptiv varakozasok eseten a gazdasagi szereplék a kovetkez6
idGszakra vonatkozd varakozasaikat a jelenlegi id6pontra vonatkozo varakozasaiktol,
illetve annak tényleges inflaciétol vald eltérésének figgvényében hatarozzak meg (lasd
14. és 15. egyenletek). Kérdés, hogy miképpen hatarozhatdé meg A érteke. Egyszer
lineéris regresszidval nem, ugyanis a becsléshez sziikséges két valtozo kozll az egyik
(az inflacids varakozas) nem megfigyelhet6. Megoldas lehet, hogy bizonyos feltételezett
A értékek mellett lefuttatjuk a becsléseket, majd azt a valtozatot valasztjuk, amelyik A-ra
a becslések a legjobban kozelitik a valosagot. Erre a problémara az 5.2 fejezetben
visszatérek. Adaptiv varakozasok esetén paraméter értéke mellett egy inicializalé (0.
id6szaki) adatra is szilkségiink van. En ezt az adatot egy egyszer(i naiv varakozas
alapjan hataroztam meg, ami azt jelenti, hogy az adott idépontban a gazdasagi szerepl6k
az akkori tényleges értéket varjak a kdvetkez6 idépontban is. Vagyis modelliinkben a 0.
id6szaki varakozas megegyezik a -1. idépontbeli adattal.

Ezzel mér minden felmerl6 kérdést megvélaszoltunk az elméleti keretiinkkel
kapcsolatban, és az alabbi 5 egyenlettel lehetGségiink nyilhat az NHP keresletélénkit

hatasainak elemzésére;

T, = const + E(mpy 1) + Bye + 4 (7
Yt = const + a1 E(Yp4q) — a2(iy — E(mesq1)) + vt (8)
m; = const + 1y — Boi + w; 9)
E(meyq) = E(my) + A(me — E(my)) (10)
EWe+1) = EQe) + A(ye — E(e)) (11)
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Ahol i a nominalis piaci kamatlab (amely Friedmannal p;-ként szerepel), m a real
pénzmennyiség termeszetes alapu logaritmusa, mig y realjovedelem természetes afapl
logaritmusa. Minden maés jeldlés megegyezik a 4.2 fejezetben bemutatott Friedman-féle
modellel. Fontos megjegyezni, hogy Friedman egyenleteiben y a nominalis GDP
logaritmusat jeloli, de én e helyett az atvett egyenletekben is realjovedelem
logaritmusaként kezelem y-t. Mivel mi az NHP jévedelemre gyakorolt hatasarol
akarunk képet kapni, ezért a modell tovabb egyszer(isithetd, ha az 5 egyenletbél egyet
csinalunk ugy, hogy az elsé harom egyenletet (7,8,9) 0sszegezzik, a jov6re vonatkozo
varakozasokat (10,11) behelyettesitjiik, és a kapott egyenletet y-ra kifejezziik. Ugyanis
ebben az esetben minddssze egy egyenletre sziikséges OLS becslést végezni, az alabbi

modon:

¥¢ = by + b1E(y:) + byE(my) + bsmy + byiy + bsm; + & (12)

Ahol b-vel a koefficienseket, e-vel pedig a hibatagot jel6lom. A becslés hatranya,
hogy NHP-nak csak az azonnali hatasaira ad valaszt, azaz csak statikus elemzeésre ad
lehet6séget. Hogy vizsgalatunk targyanak hatasait ennél hosszabb idétavon tudjuk
vizsgalni, szuksegiink van olyan egyenlet(ek)re, amelyekkel leirhatjuk, hogy az egyes
valtozok miképpen valtoznak az id6ben. Ezt kétféleképpen tehetjik meg: az 6sszes
magyardzd valtozo alakuldsara végzink becslest, vagy sokkal egyszer(bben csak a
célvaltozot probaljuk a rendelkezésre all6 idésor alapjan becsiilni. En a kettd koziil
(egyszerlisége miatt) az utobbit valasztottam, vagyis a jovedelem iddbeli alakulasat
vizsgaltam. Mivel az autoregressziv folyamatok jol becsulik a kozgazdasagi valtozok
id6beli alakulasat (Kapetanios et al., 2012) , ezért modellemben a jovedelem id6beli

alakulasat egy AR(n) folyamat hatarozta meg:

Ve = ¢o + Zg=1 OrYi-k T € (13)

A két egyenlet (12,13) egyuttesen lehetévé teszi, hogy a NOvekedési Hitelprogram
hatasait vizsgaljuk egy dinamikus keretben. Az els6 egyenlettel (12) lehetGsegiink
nyilik, hogy az NHP azonnali jovedelemre gyakorolt hatdsara adjunk becslést, a
masodik 6sszefliggéssel pedig a program hatasanak iddbeli lecsengésérél alkothatunk
képet.
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5.2 Az elméleti keret empirikus vizsgalata

Egy pusztan elméletekre felépitett modell alapjan, mint amilyet az 5.1 fejezetben is
felallitottam, 6nmagéaban nem lehet alkalmas kvantitativ becslésre. Szikségiink van a
paraméterek értékere, amelyeket csak empirikus adatok alapjan hatarozhatunk meg. Ezt
egyszer( linearis regresszioval megtehetjik akkor, ha rendelkezésiinkre all egy
negyedévétdl 2012 masodik negyedévéig tartd alabbi negyedéves adatokkal dolgoztam:
fogyasztoi-arindex az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva; negyedéves fogyasztoi-
arindex; éves nominalis GDP; nem banki vallalkozasoknak nyujtott forinthitelek atlagos
évesitett kamatlaba szerzddéses 6sszeggel sulyozva (negyedéves adatok 3 havi
atlagokbdl szamitva); sz(ik értelemben vett pénzmennyiség (M1, negyedéves adatok 3
havi atlagokbdl szamitva). A felhasznalt adatok a fliggelékben megtalalhatok. Mivel a
modellhez a jovedelem és a pénzmennyiség esetében real és nem nominalis értékekre
van szukséglnk, ezért ezen adatokat egy adott bazisid6szak arszinvonalan, a 2002
negyedik negyedévének arain szamitottam. Ezeknek a 2002 Q4-es arakon vett
adatoknak vettem a természetes alapl logaritmusat, és ezeket hasznaltam a
paraméterbecslések soran.

Ugyanakkor a Magyarorszagra vonatkoz6 adatok nemcsak a paraméterek becslésére
hasznalhatdk, hanem lehet6séglink nyilik vele arra is, hogy az elméleti modelllink
helyessegét vizsgaljuk vele. Egy ilyen vizsgalat fényt derithet arra, hogy a modell egyes
feltevései nem allnak helyt Magyarorszag esetén, ami a modell megvaltoztatasat
indokolhatja. Az empirikus vizsgalat soran tobb ilyen probléméba is ltkdztem. Ebben
az alfejezetben ezeket a problémakat mutatom be.

Az 12. egyenlet becslése kapcsan két probléma meriilt fel. Az els6 a A
megvélasztasanak kérdése. Mint a 4.1 fejezetben emlitettem ez a paraméter nem
hatarozhatd kozvetlenil OLS becsléssel. Ezért én agy valasztottam ki A-t, hogy
megvizsgaltam mely értékekre mennyire becsul jol a modell, és azt a A-t hasznélom,
amelyre az egyenlet a legpontosabban becstli a tényleges jovedeimet, azaz a
legnagyobb a determinacios egyitthatd. Meg kell emliteniink, hogy mivel a t id6szakra
vonatkoz6 véarakozasokat adaptiv varakozdsok esetén a A-tol flggben valamekkora
mértékben a t id6szaki adatok is befolyasoljak, ezert a modell statikus egyenletébe a
varakozasokon keresztul egy A mértéket6l fuggd elsé rend( autoregressziv elemet

»,csempeésziunk” be. Ez alapjan az lehet a sejtésiink, hogy nagyobb A esetén a
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determinacios egyutthatd nd. Viszont ha a jovedelem el6z6 id6szaki adata jol
magyardzza a jelenlegit, akkor bizonyos nagyobb A-k esetén az el6z6 idGszaki adat
akkora szerepet kaphat a modellben, hogy ,,kinullazza™ mas valtozok koefficienseit. Ha
a pénzmennyiség és a hitelezési kamatlab koefficiensei nullak lennének, akkor az NHP
hatasainak becslése lehetetlenné vélna. Eppen ezért a magas determinécios egyiitthatd
mellett a A vélasztasanal azt is figyelembe kell venni, hogy a pénzmennyiség és a

kamatlab koefficiensei ne legyenek nullak.

— | determinécids

A - | egyutthatd
0,1 0,906
0,3 0,846
0,5 0,869
0,7 0,903
0,9 0,929

4. tablazat: A 12. egyenlet becslésének determinaciés egyutthatoi kiillonb6z6 A
értékek eseten

A 4. tablazat mutatja 6t kiillonbdz6 A érték mellett a 12. egyenlet OLS becsléseinek
determinacios egyutthatdit. Lathatd, hogy a determinacios egyitthatd A = 0,9 esetén a
legnagyobb, igy azt lenne érdemes valasztani. Ebben az esetben viszont a
pénzmennyiség és a kamatldb koefficiensei minden szignifikancia szint mellett
kihagyhatoak lennének a modellbdl. igy viszont nem tudnank becsiilni az NHP hatésait
(amely elsGdlegesen a pénzmennyiségre és a vallalati kamatlabra gyakorol hatést). Igy
esetlinkben a masodik legnagyobb determinacios egyutthaté melletti A-t, vagyis 1 =
0,1-et erdemes valasztani, ekkor ugyanis mindkét szamunkra fontos magyarazo valtozé
bennmarad a modellben.

A 12. egyenlet becsléséhez kdtheté masik probléma, hogy az inflacié koefficiensei a
t-teszt alapjan minden A és szignifikancia szint mellett nulla. Ez arra 6sztondz minket,
hogy megvizsgaljuk, hogy sziikséges-e ez a valtozd. Az inflacio koefficienseinek zérd
varhato értékére végzett hipotézisvizsgalatunk (F-teszt) is alatdmasztja a t-teszt
eredmeényét. Ezt pedig azt jelenti, hogy elhagyhatjuk a modellbdl.

A 12. egyenlet alapjan becsult modellel kapcsolatban felmerilhet a kérdés, hogy
javithato-e valahogyan a becslés pontossdga. Ennek egyik lehetGsége lehet, hogy

tovabbi relevans valtozdkat vonunk be. Hogy a modelliink a lehetd legjobb legyen, ezt a
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kérdést mindenképpen meg kell vizsgalnunk. En két valtozo relevanciajat vizsgaltam
meg: az id6beli trendét és a forint eurd arfolyam negyedéves atlagdét. A relevanciat a
valtozok vérhato értekére vonatkozo t- es F-tesztek, valamint a modellszelekcids
kritériumok (Scwarz-, Akaike-, Hannan-Quinn és korrigalt R?> mutatok) alapjan
allapitottam meg. Az eredmények azt mutatjak, hogy a jovedelemben nincsen
szignifikdns mérték( trendhatas, viszont a valuta arfolyam (vagyis annak természetes
alapy logaritmuséanak, amelyet a kés6bbiekben e-vel jel6lok) beillesztésével javithato a
modell. Ekkor viszont az inflaciora vonatkoz varakozasok hagyhatoak el a becslésbél
az inflaciéhoz hasonléan. Vagyis valasztanunk kell, hogy a valutaarfolyam és az
inflacios varakozasok kozil melyik valtozd legyen benne a modellben. Ebben a
kérdesben a modellszelekcios kritériumok alapjan az arfolyam mellett dont6ttem.

A 13. egyenlettel kapcsolatos egyetlenegy felvet6dd kérdes, hogy hany késleltetés
szerepeljen az autoregressziv becslésiinkben. Vizsgalataim azt mutatjak, hogy a
jovedelem becslésére egy masodrend(i autoregressziv folyamat az ideélis, ugyanis a
masodik késleltetés elhagyasa a t-teszt, az F-teszt és a négy modellszelekcids kritérium
alapjan sem indokolt. igy a modell masodik egyenletében a jévedelmet egy AR(2)

folyamattal irom le.

5.3 A keresletet leird modell dsszefoglalasa

Ebben a fejezetben készitettem egy modellt, amellyel dinamikus keretben
vizsgalhatdo a NoOvekedési Hitelprogram keresletélénkitd hatasa. A modell két
egyenletbdl all. Az els6, amely az NHP azonnali hatésait képes becsiilni, 6t egyenlet
Osszevonasabol allitottam eld. Az 6t egyenletbdl kett6t (Phillips-gorbe és 1S-gorbe, 7. és
8. egyenletek) Friedman (2013) jegybanki értékpapir-vasarlasok hatasainak vizsgalatara
alkalmas modellbdl vettem at. A maradék harombdl pedig kettd az inflaciéra és a
jovedelemre vonatkozO adaptiv varakozéasokat (10. es 11.), mig az 6todik egyenlet a
pénzpiacot (9.) irja le. Az ezekbdl kifejezett egyenletre illesztett linearis regresszio
alapjan arra az eredményre jutottam, hogy az 6sszesen hat magyardz6 valtozébol az
inflacio elhagyhatdo a modellbdl, valamint, hogy a A (az adaptiv varakozas tanulasi
paramétere) idedlis értéke 0,1. Ezenfelil a modell becslésének pontossdga javithato
abban az esetben, ha az inflacidés véarakozasok helyett a forint és eurd kozotti

valutaarfolyam negyedéves atlaganak természetes alapd logaritmusat rakjuk be a
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modellbe. A végleges, leszlikitett, illetve atalakitott modellre (14. egyenlet) illesztett

regresszid eredményeit az 5. tablazat mutatja.

Ve = by + b1E(yt) + byiy + bsmy + bse; + & (14)
OLS, megfigyelések 2005:1-2013:2 (T = 34)
Fuggo valtozo: y
koefficiens (b;) std. hiba t-statisztika p-érték
const 9,55244 0,433927 22,01 1,20E-19
E(y:) -0,299485 0,056198 -5,329 1,02E-05
i 1,11311 0,170369 6,534 3,73E-07
m 0,478013 0,024556 19,47 3,41E-18
e -0,154247 0,023282 -6,625 2,91E-07
Regresszio std. hibaja 0,008852
Determinacios egyttthato 0,925406

5. tblazat A modell els6 egyenletére illesztett linearis regresszid (sajat készités,
Gretl szoftverbeli szamitasok alapjan)

A modellink méasodik egyenletét egy a jovedelemre masodrendl autoregresszios
becslés adja, amelyet a 6. tablazat tartalmaz. Ennek segitségével pedig megadhatjuk az

NHP azonnali hatasainak idébeli lecsengését.

OLS, megfigyelések 2005:1-2013:2 (T = 34)
Fuggo valtozo: y
koefficiens (b;) std. hiba t-statisztika p-érték
const 1,42956 0,594296 2,405 0,0223
Y1 1,55408 0,096689 16,07 1,38E-16
Yi-2 -0,698851 0,110301 -6,336 4,74E-07
Regresszio std. hibaja 0,008776
Determinacios egyutthato 0,921631

6. tablazat A jovedelem alakulésat leird AR(2) regresszio (sajat keszités Gretl
szoftverbeli szdmitasok alapjan)

A modell egyik elénye az egyszer(isége mellett, hogy a két egyenlettel viszonylag
pontosan becsiilhet6 egy a pénzmennyiséget, a kamatlabat és az arfolyamot érintd sokk
jovedelemre gyakorolt hatdsa és annak id6beli lecsengése. Emellett a két becslés
standard hibajanak egyez6sége miatt egy ugyanakkora mérték( exogén sokk mindkét
egyenlet szerint vagy szignifikans hatast gyakorol a jovedelemre, vagy pedig nem.
Vagyis, ha az els6 egyenlet alapjan meghatarozzuk az NHP altal okozott azonnali
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sokkot, és az szignifikans az els6 egyenlet alapjan, akkor ugyanaz lesz a masodik
egyenlet alapjan is. Ez azért fontos, mert a standard hibak egyezdsége nélkil nem
biztos, hogy meg tudnank allapitani, hogy az NHP azonnali hatasa szignifikans-e, mert
lehetséges, hogy a két egyenlet alapjan kilonb6z6 kévetkeztetést kellene levonnunk.

A modellnek ugyanakkor hatranyai is vannak. Nem veszi figyelembe az elsd
egyenlet jovedelmet magyardzd valtozéinak idébeli alakulasat és az azok kozotti
kapcsolatot. Hisz lehetséges, hogy a pénzmennyiségben bekdvetkezett valtozas nemcsak
kdzvetlenll, hanem a kamatldb és az arfolyam valtozasan keresztill kdzvetetten is
megvaltoztatja a jovedelmet. EbbG6l a szempontbol érdemes lehetne egy a 4.1 fejezetben
emlitett vektor autoregressziés modellek egyikével megvizsgalni a Novekedési
Hitelprogramot, ugyanis ezekben méar megjelenik az egyes magyarazé valtozok kozotti
kapcsolat, igy egy exogén sokk minden valtozén keresztul hatast gyakorolna a
jévedelemre.

A modell masik hianya, hogy teljesen kimaradnak bel6le a monetaris politikai célok
kdvetése és a teljesitéséhez sziikséges esetleges jovObeli beavatkozasok. Ugyanis
lehetséges, hogy az NHP hatasara vagy pedig attdl fuggetlenil az inflacié meghaladnéa a
3%-o0s celértéket, ami az MNB restriktiv beavatkozasat igényelné. Ennek kdvetkeztében
pedig az eldre jelzett jovedelem értékei eltérhetnek a ténylegestdl. De véleményem
szerint ezt a problémét figyelmen Kivil hagyhatjuk két ok miatt is. Egyrészt az
empirikus vizsgalataink alapjan nincs bizonyitekunk arra nézve, hogy lenne nem
elhanyagolhatdo mérték( kapcsolat az inflacio és a jovedelem kozott. A 7. tablazat is
mutatja, hogy az altalunk figyelembe vett valtozok kozll egyikkel sem korrelal er6sen

az inflacid.

y e i m

inflacio | 0,1012 | -0,3754 | 0,3849 | -0,0861

7. tablazat Az inflacié és a modell valtozéi kozotti korrelacié (sajat készités Gretl
szoftverbeli szdmitasok alapjan)

A masik ok, amiért figyelmen kivil hagyhatjuk a kilonb6zd jovObeli monetéaris
restrikciokat, hogy mi csak az NHP hatasat akarjuk vizsgalni ceteris paribus, azaz
minden mas valtozatlansdga mellett. VVagyis nem kell foglalkoznunk az MNB jévG6beli
Iépéseivel, mert azok figyelembe vételével nem az NHP, hanem az elkdvetkezd néhany
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év aggregalt keresletének alakuldsat vizsgalnank és nehéz lenne kiszlrni bel6le, hogy
abbol, mennyi kotheté a Novekedési Hitelprogramhoz.

Mindent dsszevetve a két egyenlet segitségével egy olyan modellt alkottunk, amely
egy az NHP-hoz hasonl6 monetaris eszk6z hatékonysaganak mérésére alkalmazhato.
Ugyanakkor tudnunk kell azt, hogy a modell el6rejelzése figyelmen kivil hagy olyan
tényezdOket, amely egy bonyolultabb modellben mar megjelenne, igy a becsilt hatas
mértéke eltérhet a mas modellek altal becstltt6l és még inkabb a tényleges hatéastdl.
Mindezek ellenére én Ggy gondolom, hogy arra mindenképp alkalmazhatjuk, hogy képet
alkossunk az NHP aggregalt keresletre gyakorolt hatasarol, és megallapithassuk, hogy

ez a hatas szignifikans-e vagy nem.

5.4 Az aggregalt kinalat alakuldsanak modellje

A fejezet eddigi részeiben kizardlag a kereslet becslésével foglalkoztam. Ebben az
alfejezetben attérek az aggregélt kinalatot becsl6 modell leirasara. Célom, hogy egy
olyan modellt fogalmazzak meg, amely képes az NHP altal okozott beruh&zasokat
érint6 sokk kibocsatasra gyakorolt hatasat leirni.

A 3.1 fejezetben megfogalmazott modellel kapcsolatos kritériumok tovabbra is
érvényesek, vagyis tovabbra is fontos az egyszer(iség, valamint a magyarazott valtozo
lehetd legpontosabb becslése. Az keresletet leird modellhez hasonléan, ebben az esetben
is linearis regresszioval hatarozom meg a sziikséges paramétereket. De mivel most egy
beruhazéasokat érint6 sokk potencidlis kibocsatasra gyakorolt hatdsat akarom
megvizsgalni, ezért az 5.1, 5.2 és 5.3 fejezetekhez képest mas adatok alapjan kell a
becslést elvégezni. Véleményem szerint a potencialis kibocsatas alakulasa egy hosszu
tavu folyamat, igy a korabbi 2003-t6l 2013-ig tartd idésorunk hossza nem elegendé a
folyamat vizsgalatara. Ezért most a becslést egy 1972-t6l 2012-ig tart6 id6sor (adatokat

lasd. a fliggelékben) alapjan végzem el, az alabbi mdodon:

ye = const.+time + Byl 1 + Xy BiVer1-i + & (15)

Ahol y a redljovedelem természetes alapu logaritmusa, mig a | nettd alléeszkoz
felhalmozas realértékének természetes alapu logaritmusa. Az autoregresszio rendjét ez
esetben is Ugy hatarozom meg, hogy a modell becslése a lehetd legpontosabb legyen. A
13. egyenlethez hasonloan azért tettem autoregresszivitast a modellbe, mert azok jol
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irjak le a gazdasagi valtozok iddbeli alakulasat. A beruhdzasok esetében pedig egy

iddszakkal korabbi adat alapjan becsiiltem, feltételezve, hogy a beruhazasoknak egy

évet késve jelenik meg a kindlati hatasa. A 15. egyenletre illesztett lineris regressziot a

8. tablazat mutatja:

OLS, megfigyelések 1972-2012

koefficiens std. hiba | t-statisztika | p-érték

const 1,14998 | 0,259602 4,43 | 9,30E-05
time 0,002595 | 0,000851 3,051 0,0044
Vi1 1,11761 | 0,125228 8,925 | 1,98E-10
Yi-2 -0,411587 | 0,103172 -3,989 0,0003
-1 0,125108 | 0,052377 2,389 0,0226

Regresszio std. hibdja | 0,029025
Determinécios egyutthaté | 0,955129

8. tablazat A potencidlis kibocsatas alakulasat leird egyenlet paraméterei (sajat
készités, Gretl szoftverbeli szamitasok alapjan)

Felmerulhet a kérdes, hogy miért az egy évvel korabbi beruhdzasok magyarazzak a

kibocsatast. Szerintem ez azzal tamaszthaté ala, hogy a t6ke mennyisége fontos

magyardzd valtozdja a potencialis termelésnek, amelynek mértéke csak szamos

el6feltételezés utan (pl.: mit tekintiink t6kének, mekkora az amortizacids kulcs)

hatarozhatd meg. En e feltételezések helyett inkabb csak a beruhazasokat épitem bele a

modellbe, amelyek alakulasa jol magyarazza a t6ke mértékének véaltozadsat. A hatés

megjelenitesenek késleltetésére (a beruhazasok egy évvel megel6z6 adataival vald

becslésre) pedig szerintem azért van sziikség, mert a beruhdzasokbol nem lesz azonnal

tke, vagyis a beruhdzasok hatésa csak kesleltetve jelenhet meg a kinalatban.
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6. Az NHP gazdasagélénkitd hatasai

Az 5. fejezetben felvazolt végleges modell lehetGséget teremt szamunkra, hogy ne
csak a kilfoldi gyakorlathoz és a hozzajuk kapcsolhaté elemzésekhez, tapasztalatokhoz
valé hasonlitdssal tudjunk levonni kovetkeztetéseket a NHP-val kapcsolatosan.
Eljutottunk arra a pontra, ahol mar 6nall6 szdmitdsokat is tudunk végezni arra
vonatkozoan, hogy mekkora hatast gyakorolhat a magyar mennyiségi lazitas a

redljovedelemre. Ezen szamitasok eredményeit fogom ebben a fejezetben bemutatni.

6.1 Az NHP meghatarozésa a modellben

Azt mér tudjuk, hogy mir6l is sz6l a Novekedési Hitelprogram. De fontos kérdés,
hogy a beavatkozas milyen mddon jelenjen meg a modelliinkben, azaz hogyan
identifikaljuk a modellben az NHP altal okozott sokkot. Mivel a 14. egyenlet kapcsan
megemlitettik, hogy az egyes magyardzé valtozok kozotti interakciokat (egymaésra
gyakorolt hatasukat) figyelmen kivil hagyjuk, ezért a modellinkben az NHP-nak az
adott valtozokra gyakorolt kozvetlen és meghatarozhatd hatésait vesszik figyelembe.
llyen szempontbol véleményem szerint a program a pénzmennyiségre és a hitelezési
kamatlabra gyakorol kodzvetlen hatdst. Az el6bbi ndvekedését viszonylag koénny
meghatarozni, ha figyelmen kivil hagyjuk a pénzmultiplikator esetleges valtozasat.
Feltételezhet6en annyival n6 a pénzélloméany, amennyivel a KKV szektornak nyujtott
hitelallomany n6 (az NHP régi kdlcsonok refinanszirozasara forditott része nem noveli a
pénzmennyiséget, ugyanis az nem keril a KKV szektorhoz). Mivel az NHP els6
szakaszaban a 750 milliard forintos 0sszeg 60%-at forditottdk Gj hitelekre (HVG.hu,
2013c), ezért szamitasaimnal ezt az aranyt veszem alapul a pénzmennyiség
novekedésenek kiszamitasanal.

A 14. egyenletbeli valtozok kozil az NHP a vallalati kamatlabakra is kdzvetlen
hatassal van, ugyanis az NHP keretében a vallalkozasok egy része kisebb kamat mellett
(2,5%) mellett jut hitelhez, ami azt jelenti, hogy aggregalt szinten nézve a kamatok

csokkennek. A kamatlab valtozasa az alabbi egyenlettel irhato le:

, NHP HitAll.—(NHP—-NHPGj) . i
i =|—« 0,025 — *l)—l 16
(NHP Gj+Hital +* —mp Gj+Hit.all. 0 o (16)

48



Ahol iy és Hit. all. az NHP bevezetése el6tti kamatlab és hitelallomany, NHP 1j és
NHP a program Keretében folyositott 0 és teljes hitelek mértéke. A szdmitdsokban a
valutaarfolyam esetleges valtozasat nem vesszilk figyelembe. Ennek oka, hogy a
pénzmennyiséggel és a kamatlabbal ellentétben nem hatarozhaté meg az NHP kozvetlen
hatdsa ennek a valtozonak az esetében, a magyardz6 valtozok kozotti interakciokat
pedig figyelmen Kivul hagyjuk.

Masik kérdés, hogy a sokk milyen id6éhorizonton jelenjen meg a modellben, azaz
mennyi id6n keresztul gyakoroljon hatdst a jovedelemre a pénzmennyiséget és a
kamatlabat érint6 NHP. Mivel varhatéan az NHP keretében nyujtott 6sszeg nagy részét
a vallalkozasok 2014 végéig igenybe veszik (Napi Gazdasdg, 2013), ezért
szamitasaimban a pénzmennyiség és a kamatlab 6 negyedéven keresztil azonos

mértékben névekszik az NHP 6sszegétdl fiiggden.

6.2 Az NHP altal okozott keresleti sokk vizsgalata

Mivel az 5.3 fejezet alapjan ismertek modelliink paraméterei és a 6.1 fejezetben
leirtak segitsegével meghatarozhaté az NHP altal okozott modellbeli sokk, igy minden
rendelkezésiinkre all, hogy kiszdmoljuk az NHP modell szerint varhaté kereslet- és
kindlatélénkitd hatasat. Vizsgalataim soran az aldbbi szdmitasokat végeztem. El&szor
megnéztem, hogy mekkora az NHP hatésa 750 milliard, 1250 milliard, 1600 milliard és
2750 milliard Ft Osszegl program esetén. Ezeket 6sszehasonlitottam azzal az
eshet6séggel, ha nincs semmilyen MNB altali mennyiségi lazitds. A szamitasok
eredményébdl az alabbiakat hataroztam meg: mekkora a kilénbdz6 6sszegli NHP-k
esetén a maximalis gazdasagélénkitd hatas; mikortdl érzékelhet6 szignifikans
jovedelemnovel6 hatas; varhatdan mennyi ideig tart az NHP programjainak szignifikans
hatasa a jovedelemre; mekkora a hatas az éves novekedesi Utemre; van-e szignifikans

kilonbség a kiillénbdz6 6sszegli NHP-k kdzott.
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7. abra Az aggregélt kereslet varhat6 alakulasa a 750 milliard Ft 6sszegU
Novekedési Hitelprogram mellett és nélkile 2013 Q2=100; a szaggatott vonalak a 90%-
os konfidencia intervallumot jel6lik (sajat keszites, Excel szoftverbeli szamitasok
alapjan)

A 7. &bra a modell alapjan varhato jovedelem alakulasa lathaté 750 milliard Ft-os
NoOvekedesi Hitelprogram esetén. Ez alapjan megallapithatjuk, hogy mar 2014 els6
negyedévében megjelenik egy 90%-o0s konfidenciaszinten szignifikans hatas, amely
2014 negyedik negyedéevében tetézik. A modell alapjan ekkor a jovedelem vérhatdan
2,7 szazalékponttal lesz magasabb, mint az NHP nélkili érték (2013 masodik negyedevi
bazison szamitva). Az NHP 750 milliard forintos 6sszeg mellett varhatéan majdnem
harom évig (11 negyedévig) tartja a jovedelmet magasabban annal, mint ahogy a
program nélkil alakulna. Mind a ndvekedési ttem, mind pedig a tényleges jovedelem
alakulasarol elmondhatjuk, hogy a maximalis hatas elérése utan a jovedelem csokkenni
kezd, aminek a mertéke akkora, hogy az NHP hatdsa a 2016-ig szamitott éves atlagos
novekedési Utemre -0,54 szazalékpont, amely 10%-0s szignifikancia szinten zér6. Azaz
varhatdé némi negativ hatds, de ez elhanyagolhatd mértékli. A 7. &brdbol az is
kiolvashato, hogy 2016 méasodik negyedévétdl a jovedelem varhato értéke még kisebb is
lehet annal, mintha nem lenne NHP, viszont a kett6 kozdétti kilonbség ekkor nem
szignifikans. Vagyis egy 750 millidrd forintos NHP az els6 2 évben szignifikans
mértékben ndveli, mig az azt kdveté 2 evben nem szignifikans mértékben csokkenti a

jovedelmet. Ugyanezen szamitasokat elvégezve a kiillonb6z6 6sszegl sokkok mellett az
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alabbi eredményeket kapjuk (a sokkok lefutasat abrdzolé gorbék a fliggelékben
talalhatdak):

NHP értéke (milliard Ft) 750 1250 1600 2750

szignifikans hatas megjelenése 2014 Q1 2013 Q4 2013 Q4 2013 Q4

maximalis varhatd hatas
(széazalékpont, NHP nélkdli
palyahoz viszonyitva,2013 Q2-
es bazison)

maximalis hatés idépontja 2016 Q4 2016 Q4 2016 Q4 2016 Q4

hatés az éves atlagos
ndvekedési ttemre (2014 Q4-
ig, NHP nélkuli novekedeési 2,02 3,37 4,31 7,37
Utemhez viszonyitva,

szazalékpont)

hatas az éves atlagos
novekedesi ttemre (2016 Q4-
ig, NHP nélkuli névekedési -0,54 -0,9 -1,14 -1,97
utemhez viszonyitva

szazalékpont)

hatas id6tartama (negyedév) 11 11 11 9

9. tablazat A modellszamitasok eredmeényeinek 6sszefoglalé tablazata (sajat készitées
Excell szoftverbeli szamitasok alapjan)

A 9. tablazat alapjan, amely szamitasaimat 6sszefoglalja, megallapithato, hogy erés
kapcsolat van a program mérete, annak rovid- (egy éves) és kozéptavu (harom éves)
novekedési hatasai kozott. Csakhogy mig ez a kapcsolat pozitiv irdnyd az els6 esetben
addig forditott a masodik esetben. Vagyis atvaltds van a rovidtava és a kdzéptavd
ndvekedés kozott. Ugyanakkor ez az atvaltds nem szimmetrikus, a nagyobb meret
program pozitiv hatdsai nagyobb mértékben ndnek, mint a negativ hatasok.
Megemlitend6 az is, hogy az NHP 3-4 év utan jelentkez6 negativ hatdsai egy bizonyos
méret felett szignifikanssd valhatnak. 2750 milliard Ft 6sszegh NHP esetén a
maximalisan vérhaté negativ hatdsa -1,63 szazalékpont, amely 10%-0s szignifikancia
szinten kisebbnek tekinthet6, mint O (a kritikus érték kétoldali z-préba esetén +1,44).

Felmerllhet a kérdés, hogy mi lehet a magyarazata annak, hogy az NHP atvaltast
okoz a rovidtava es a kozéptavu kereslet kozott. Az atvaltas oka lehet, hogy a KKV
szektor nemcsak olyan beruhdzéasokat valdsit meg, amelyeket az NHP nélkiil nem tudott
volna megtenni, hanem olyanokat is, amelyeket végrehajtott volna, csak nem most,

hanem 3-4 év mulva (Napi Gazdasag, 2013). Vagyis az NHP segitségével a jovobeli
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beruhazésaik egy részét elérehozzak, ami magyardzhatja a 3-4 évvel kesébbi kisebb
keresletet.

A programok mérete és azok hatasai kozotti 9. tablazat alapjan megallapitott
kapcsolatot alatamasztja a 8. abra is, amely a kulonbdz6 mértékli Novekedési

Hitelprogramokat viszonyitja a 750 milliard Ft 6sszeglhoz.
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8. abra A killonb6z6 méretli monetéris lazitasok hatasainak mértéke a 750 milliard
Ft-os beavatkozashoz viszonyitva, 750 milliard Ft hatasa=0, a szaggatott vonalak a
90%-o0s konfidencia intervallumokat jelzik (sajat készités Excel szoftverbeli szamitasok
alapjan)

Lathat6, hogy a maximalis hatas mértéke n6 a program 6sszegének ndvekedésével,
de ennek ara a GDP nagyobb visszaesése 2016-ban es 2017-ben. Viszont
megjegyzendd, hogy mig a 2014-2015.-6s jovedelemnévekmeény egy nagyobb méretii
programbol szignifikéns, addig a jovedelemveszteség az azt kovetd két évben 10%-0s
szignifikancia szinten nem tekinthetd nagyobbnak. Ebb6l pedig az a kovetkeztetés
vonhato le, hogy a modell szerint a kereslet alakulasanak szempontjabol indokolt az
MNB altal meghirdetett lehet6 legmagasabb 6sszeg (2750 milliard Ft) mellett
végrehajtani a programot, hisz abbol nem elhanyagolhatdé jovedelemndvekmény
szarmazik 2014-ben, mikdzben a 2016-2017.-es kereslet nem csokken szamotteve
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mértékben. Ennek az lehet a magyarazata, hogy az el6rehozott beruhazasok mértéke
Iényegében nem ndvekszik a program méretével egyenlé mértékben. Ez pedig
véleményem szerint csak akkor lehetséges, ha az NHP hiteleib6l finanszirozott
beruhazésok kdzott nd azoknak az aranya, amelyeket a vallalkozasok nem elérehoznak
(pl.: régi gepek lecserélése, géppark modernizalasa), hanem az olcso hitel lehetGsege
nélkidl nem valdsitananak meg (pl.: termel6kapacitds novelése, termelékenységnoveld
beruhdzasok).

Az eddigi kereslet alakulasaval kapcsolatos vizsgalataink soran lattuk, hogy a
felvazolt NHP négyféle valtozata 1-2 éven keresztil noveli a jévedelmet, majd utana
csokkenni kezd és akar a program nélkili palya ala is eshet. Felmeriilhet a kérdés,
végrehajthaté-e a mennyiségi lazitds agy, hogy a pozitiv hatasok id6tartama
meghosszabbodik, mig a negativ hatdsok mérteke csokken. Megoldas lehet az MNB
beavatkozas id6tartamanak meghosszabbitasa, amelyben a jegybank valtozatlan
0sszegben nyujtana hiteleket, de ezt hosszabb id6tavon tenné és a kdlcsonoket késébb,
akdr mondjuk 2016-ban is fel lehetne venni. Ebben az esetben a lazitas
kdvetkezményeképp gazdasagba keril6 pénz nem 2014-ig, hanem két évvel tovabb
gyakorolna hatast a jovedelemre. A 2750 milliard forint 6sszegii valtozat ilyen tipusu

modositasanak keresleti hatasat mutatja a 9. abra.
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9. abra A 2016 végéig tarté 2750 milliard Ft mérték(i NHP keresletre gyakorolt
hatasai, 2013 Q2=100; a szaggatott vonalak a 90%-o0s konfidencia intervallumot jel6lik
(sajat készités Excel szoftverbeli szamitasok alapjan)
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Ebben az esetben a monetéaris expanzio szignifikansan pozitiv hatasai tbb mint egy
évvel (5 negyedév) meghosszabbithatdak, mikozben a maximalisan varhatdé negativ
hatdas majdnem fél sz&zalékponttal csokken (-1,63-r6l -1,15 szazalékpontra, amelyek
kozil az utobbi 10%-os szignifikancia szinten zérd). Vagyis a modell alapjan
hatékonyabb lehet egy idében elosztott sok kisebb sokkbol allé jegybanki beavatkozas,
mint egyetlen nagymértéki. Emiatt pedig szerintem elényosebb lehet, ha az MNB altal
kilatasba helyezett program 1500 milliard forinttal val6 novelését a jegybank minél
jobban elhalasztja, ugyanis a bOvités visszatartasa segitheti a program altal okozott
sokkok id6ben valo elosztasat, elnydjtva ezzel az NHP keresletndvel6 hatasait. Az
idébeli elnyujtas masik elénye lehet szerintem, hogy igy a KKV szektor kénnyebben
tudna felszivni a rendelkezésre allo hiteleket, hisz azokat nem néhany hdénapon vagy

egy éven belll kellene felvenni, hanem 2-3 év allhatna rendelkezésre.

6.3 Kindalati hatasok

A fejezet eddigi részeiben kizarélag az NHP penzmennyiséget és kamatlabat erint6
beavatkozésdnak keresletélénkité hatdsait vizsgéltuk. Ebben az alfejezetben attérek a
potencialis kibocsatas alakulasanak elemzésére. A 6.2 fejezethez hasonléan itt is
megvizsgalom, hogy az elkdvetkez6 években mennyivel lesz nagyobb vagy kisebb az
egyensulyi kibocsatas NHP melletti mértéke, hogy mekkora a kiilonbség a ndvekedési
ratakban, valamint, hogy kilénbdznek-e hatasaikban a kiillonb6z6 méret(i valtozatok.
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10. abra Kiilénbdz6 méretl mennyiségi lazitasok és az NHP nélkuli potencialis
kibocsatas kilonbségeinek alakulasa szazalékban, nincs NHP=0 (sajat készités Excel
szoftverbeli szamitasok alapjan)
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11. &bra Kiillonbdz6 méretli monetaris expanziok potencialis kibocsatas novekedési
Utemere gyakorolt hatasa az NHP nélkli palyahoz viszonyitva (szazalékpontban), NHP
nélkili névekedesi Utem=0 (sajat készités Excel szoftverbeli szamitasok alapjan)

A 10. és a 11. abra mutatja az MNB beavatkozasanak kilonb6zd méretek melletti
hatasait a potencialis kibocsatasra. Az abrakon lathatd, hogy a mennyiségi lazitasok
okozta kinalatndvekedés tartosan fennmarad, és csak a novekedesi litemek térnek vissza
az NHP nélkili palyara. A kereslettel ellentétben itt nincsenek negativ hatasok sem. Bar
2019 és 2023 kozott megfigyelhetd, hogy a program nélkili névekedési Gitem nagyobb,
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de ez a kilonbség elhanyagolhatd, az elmaradas legnagyobb értéke 2750 milliard Ft-os
beavatkozas esetén 0,25 szazalékpontos 2020.-ban. Ez pedig sugallja szamunkra, hogy
az NHP segitségével egy magasabban 1év6 ndvekedési palya érhetd el. Az, hogy ez a
palya mennyivel van magasabban az a beavatkozas mértékétol fligg, igy kinalat
vizsgalatanak alapjan is megallapithatjuk, hogy indokolt a leheté legnagyobb meéretd
NHP véghezvitele.

A keresletre gyakorolt hatassal Osszehasonlitva azt is megallapithatjuk, hogy a
kinalat esetén mind a szignifikdns, mind pedig a maximalis hatas joval késébb
jelentkezik (2015.-2016. illetve 2019.). Bar egyik modellink sem tartalmazza az
inflacidt, mint valtozot, szamitésaink alapjan szerintem arra is kdvetkeztethetlink, hogy
az NHP kovetkeztében rovidtavon né, majd csdkken az inflacid. Ez azzal magyarazhato,
hogy a programot kovetd els6 ket évében a kereslet megnd, amit nem kdvet
ugyanakkora mértékben a kinalat, ez pedig az arak ndvekedéséhez vezet. Késébb pedig,
amikor a megndvekedett beruhdzasok hatasa megjelenik a kinalatban, addigra a kereslet
mar csokkendben van, illetve visszatért az egyensulyi allapotba. Vagyis ekkor a kinélat

nd gyorsabban, mint a kereslet, ami az inflacié csokkenését vonja magéaval.

6.4 NHP hatasai a koltsegvetési egyensulyra

A 6.2 és a 6.3 fejezetekben megallapitottam, hogy a Noévekedési Hitelprogramnak
mind Kkeresleti, mind pedig kinalati szempontbo6l szignifikans gazdasagélénkitd hatésai
vannak. Bar a kereslet esetében kdzéptavon megfigyelhet6 visszaesés a beavatkozas
nélkidli palyahoz képest, ennek mértéke a lehetd legnagyobb 6sszegli valtozat
kivételevel nem szignifikdns, és kisebb mértékben ndvekszik, mint a rovidtavu
jovedelemnovekmény. Ez pedig azt indokolna, hogy a lehet6 legnagyobb méreti
beavatkozast érné meg végrehajtani az MNB-nek.

Ugyanakkor van egy szempont, amit még nem vizsgaltunk meg, ez pedig az NHP
koltségvetési vonzata. A 3.1 fejezetben mar megemlitettem, hogy a program
végrehajtasa jegybanki veszteséggel jar, amit viszont a kdzponti koltségvetésnek kell
kiegyenlitenie. Emellett a 2. fejezetben leirtam, hogy a magyar gazdasagélénkitéssel
kapcsolatos legmagasabb korlat pont a kdzponti koltségvetési egyensuly fenntartasa,
vagyis a 3%-0s hianycél teljesitése. Ez pedig azt jelenti, hogy egy tdlzottan nagy
program végrehajtasa akar korlatokba is Utkozhet abban az esetben, ha a koltségvetési

vonzata tul nagy. Ebben az alfejezetben ezt fogom megvizsgalni.
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A 3.1 fejezetben mar arr6l is irtam, hogy az NHP méretét6l fliggben évente 45-100
milliard Ft-os veszteséggel jar, ha a jegybanki alapkamat 3,6% marad. Ha ennek teljes
Osszegét a koltségvetés allja, akkor a (nem GDP aranyos) hiany 4,7-17,2%-al n6, ha a
2012-es 573,5 milliard Ft-os deficitet (forrds: KSH) vesszik alapul. A GDP aranyos
hiany viszont nem ennyivel novekszik, ugyanis az NHP nem csak a kiadasok, hanem a
GDP novekedésével is jar (ez utobbi addbevételeket emeli, amelyeknek bar nem
elhanyagolhat6 a hatasuk, de mértékének becslési nehézségei miatt nem veszem Oket
figyelembe). Modellink alapjan az NHP nelkili palyahoz viszonyitva az aggregalt
kereslet 2019 végéig (ekkor fognak lejarni az NHP keretében folydsitott elsé hitelek)
atlagosan 0,6-2,15%-al lesz magasabb a beavatkozéssal, azaz ennyi az atlagos nettd
GDP ndvekmény, ami a programbol szarmazik. Ebbél pedig kénnyen kiszamithato
GDP aranyos deficit szazalékos novekedése: 4-15%, ami, ha a 2012-es GDP aranyos
hianyt vesszik alapul (2%, forras: KSH), akkor 0,08-0,3 szazalékpontos névekedést
jelent. Hozza kell tenniink, hogy ez az érték fellilbecsili a ténylegesen varhat6
deficitndvekedest, ugyanis figyelmen kivil hagytuk, hogy a kormanyzati addbeveételek
is valoszinlsithetéen nének a gazdasag élénkilésével. Viszont ennek ellenére is
megallapithatjuk, hogy a beavatkozas mértékeének ndvelésével aranyosan né deficit a
program kdvetkeztében, és kizarolag a GDP névekmény ezt nem tudja ellensulyozni.

Ez persze nem jelenti feltétlentl azt, hogy nem szabadna végrehajtani egy 2750
milliard Ft 6sszegld Novekedesi Hitelprogramot, mert az veszélyeztetné a koltségvetés
egyensulyat. Ugyanis ezek a koltségek el6re lathatoak, és megfelel6en elGrelatéan
tervezett koltségvetés mellett nem okozhatnak gondot, annak ellenére, hogy nem
elhanyagolhaté mérték(i koltségekrodl beszéliink. Viszont meg kell emliteniink elére nem
lathaté kockazatokat is. Ilyen lehet példaul, ha az NHP elegend6 ahhoz, hogy serkentse
a gazdasagot. Ha ez inflacioval is jar, akkor alapkamat emelésre kényszeritheti az
MNB-t, ami az NHP koltségeinek aranyos emelkedésével jar. gy pedig elallhat egy
olyan helyzet, amiben a jegybank az alapkamat emeléseivel egy idében megszoritasokra
kényszeriti a fiskalis politikat, igy kétszeresen gyakorolva fekezé er6t a gazdasagi
novekedesre.

Azt is latnunk kell, hogy 0,3 szazalékpontos hianyndvekedésért az NHP segitségével
a GDP 2019-ig atlagosan 2,15%-al lehet magasabb. Azt nem tudjuk eldonteni, hogy ez
nagyobb-e mint egy ugyanakkora mertékd, a hidny 0,3 szazalékpontos novekedésével
jaro, fiskalis expanzid. Ugyanis, ha nagyobb, akkor gazdasagélenkités szempontjabol a

program kifejezetten sikeresnek mondhat6. Ennek megallapitasahoz viszont tovabbi
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vizsgalatokra, 6sszehasonlitd elemzésekre lenne szilkség, amely mar nem fér bele ebbe

a dolgozatba.
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7. Kovetkeztetések

E dolgozatban az MNB (j jegybanki eszktzének, a Novekedesi Hitelprogramnak
varhatd gazdasagelénkité hatésait vizsgaltuk. ElGzetes kovetkeztetések levonasa
érdekében az NHP-t dsszehasonlitottuk a FED, a Bank of England és az ECB hasonld
nemkonvenciondlis  jegybanki  eszkodzeivel. @ Ez  utdbbiakkal  kapcsolatosan
megallapitottuk, hogy mivel révid id6 alatt tul nagymértékben novelték a monetaris
bazist, és a realgazdasagi szerepl6k nem voltak fontos részesei a programnak, ezért csak
kis mértékben hatottak a sz(k értelemben vett pénzmennyiségre. Ezek kovetkeztében
pedig a pénzmennyiség csatorndjanak csak kis szerep jutott a kilfoldi mennyiségi
lazitdsok transzmissziés mechanizmusaban. Ezzel szemben Magyarorszagon az NHP
mindkét szempontbol kilonbozik a kulfoldi QE-ktél: Kisebb mérete és a KKV-k fontos
szerepe miatt itt a pénzmennyiség csatorngja tekinthet6 a legfontosabb transzmisszios
mechanizmusnak.

Miutan parhuzamot vontunk az NHP és a harom vizsgalt jegybank
nemkonvencionalis politikdja kozott, attekintettiik az utobbiak makrogazdasagi hatasait
vizsgald szakirodalmat. Mivel ezek nagyrészt pozitiv véleménnyel vannak a mennyiségi
lazitasokkal kapcsolatban, ezért azt vartuk, hogy az NHP-val kapcsolatosan is hasonl6an
szignifikans és pozitiv eredményt kapunk szdmitasaink eredményekepp.

Ezutan felallitottunk egy egyszer( két egyenletbdl all6 modellt, amellyel vizsgalhato
volt az NHP altal okozott sokk jovedelemre gyakorolt azonnali hatdsa és annak idébeli
lecsengése. Ezt kovetéen ennek a modellnek a segitségével kiszamoltuk, hogy
varhatéan miképpen alakul a kereslet az elkdvetkezd négy, valamint a potencialis
kibocsatas az elkdvetkez6 husz évben. Tobbféle szamitast végeztiink aszerint, hogy
mekkora az NHP keretében nyujtott hitelosszeg mértéke. A kapott eredményeket
Osszevetettiik azzal az eshet6seggel, ha nincs jegybanki beavatkozas. Emellett még
0sszehasonlitottuk a kilénb6z6 méretld programokat, hogy megvizsgaljuk, mennyire
fligg a jovedelemre gyakorolt hatas a lazitas méretétol.

Szamitasainkkal kapcsolatosan elmondhatjuk, hogy mind a kereslet, mind pedig a
kindlat esetében az NHP szignifikdns gazdasagélénkitd hatassal birhat az elkovetkez6
években. Modellink alapjan azt is kijelenthetjiik, hogy a kereslet esetében egy
aszimmetrikus atvaltas is felfedezhetd. Azaz az NHP kovetkeztében a kereslet rovidtava

novekedésével szemben kozéptavon visszaesik, de mértéke nem lesz szignifikansan
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kisebb, mintha nem lenne jegybanki beavatkozas. Megallapitottuk, hogy az NHP
keresletet és kinalatot élénkité hatasai nem egy id6ben jelentkeznek. Igy, béar a
modelliink figyelmen kivil hagyja az infl&cidt, arra kdvetkeztethetiink, hogy révidtavon
az arak novekedési iteme a kereslet gyorsabb névekedése kdvetkeztében néhet, majd 3-
4 év utan csokkenhet. Ezt viszont nem allapithatjuk meg biztosan, mert annak ellenére,
hogy elméleteink az sugalljak, hogy az inflacié és a jovedelem egyenes aranyban
vannak egymassal, empirikus vizsgalataink mégsem tamasztanak ald semmilyen
kapcsolatot.

Megvizsgaltuk azt a programmal kapcsolatos kritikat is, hogy az esetlegesen
veszélyt jelenthet az orszag fiskalis egyensulyéra. Szamitasaink alapjan azt mondhatjuk,
hogy a program koltségvetési vonzatai nem elhanyagolhatéak (0,08-0,3 sz&zalékpontos
GDP aranyos deficitndvekedés), de jo esetben elGrelathatoak és lehet vellk tervezni.
Termeészetesen vannak kockazatok is, ilyen példaul egy jovObeli alapkamat emelés,
amelyet az inflacié gyorsulasa kényszerithet ki. Mivel ez utébbi az NHP
keresletélénkitd hatdsanak lehetséges kovetkezménye, ezért kdnnyen el6éllhat az a
paradox helyzet, hogy a Novekedési Hitelprogram sikertelenségét annak tulzott kezdeti
sikeressége okozza. Ugyanis a sikerességet nemcsak abban nezhetjuk, hogy a
beavatkozéds milyen mértékben ndveli a jovedelmet, hanem abban is, hogy ezt milyen
koltségek mellett teszi. Vagyis akkor is sikertelennek nevezhetjiik az NHP-t, ha annak
koltségvetési vonzata nagyobb, mint egy ugyanakkora gazdasagélénkitd hatasu fiskalis
expanzio.

Eredményeinket 0sszehasonlitva a hasonl6 monetéris beavatkozéasokat vizsgald
nemzetkdzi szakirodalom kovetkeztetéseivel Kkijelenthetjik, hogy az id6tavbeli
atvaltastol és a lehetseges paradox helyzettél eltekintve 0Osszhangban van a
szakirodalom eredményeivel. Emellett er6s parhuzam fedezhetdé fel a jelenlegi
szaksajtoban megjelend vélemények, fejlemények és a mi szdmaink kozott. Szamos
gazdasagelemzéssel foglalkoz6 intézmény novelte a Magyarorszaggal kapcsolatos
ndvekedési elGrejelzéseit, amelyben fontos szerepe van az NHP-nak (HVG.hu, 2013d).

Viszont miel6tt dolgozatombol barki olyan kdvetkeztetéseket probalna levonni,
hogy az NHP jo vagy rossz, fel kell hivnom a figyelmet, hogy ez csak egy egyszer(
modell alapjan végzett becslés. Egy becslés pedig sohasem a tényleges valdsagot irja le,
hanem csak megprobalja azt tenni. Es ez még a legbonyolultabb modellekre is igaz.
Becsulnek, mert nem tudjak a valdsagot teljes komplexitasaban leirni, kenytelenek

egyszerUsiteni. EbbGl egyenesen kovetkezik, hogy egy becslés nem lehet tokéletesen
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pontos. Ezzel persze nem azt akarom mondani, hogy a modellek alapjan valo becslés
rossz. Mindossze arra akarok ravilagitani, hogy egy modellb6l nem vonhatunk le
végleges kovetkeztetéseket. Barmi ilyesmit csak a multban kozvetlenul megfigyelhet6
dolgok alapjan tehetlink. Ez az NHP esetében is igaz. Barmennyi becslést, barmilyen
bonyolult modellel elvégezhetlink, az NHP-rol csak evek mulva tudunk igazi véleményt

nyilvanitani, amikor mér érzékeltliik annak tényleges hatasat.
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Mellékletek, fiiggelékek

1. Felhasznalt adatok:

10. tablazat A magyar jegybanki alapkamat alakulasa (forras: MNB

2011. december 21-t6l 7,00%
2012. augusztus 29-t6l 6,75%
2012. szeptember 26-t6l 6,50%
2012. oktober 31-t6l 6,25%
2012. november 28-t6l 6,00%
2012. december 19-t6l 5,75%
2013. januar 30-tol 5,50%
2013. februér 27-t6l 5,25%
2013. marcius 27-t0l 5,00%
2013. aprilis 24-t6l 4,75%
2013. méajus 29-t6l 4,50%
2013. junius 26-tol 4,25%
2013. julius 24-t6l 4,00%
2013. augusztus 28-t6l 3,80%
2013. szeptember 25-t6l 3,60%

http://www.mnb.hu/Jegybanki alapkamat alakulasa)

Negyedéves | Eves CPl | éves vallalati M1 (millidrd | Ft/EUR
CPI nominalis hitelek Ft) arfolyam
GDP (millard | kamatlaba
Ft)
2003.Q1 0,018 0,047 17326,3 8,813333333 | 3501,096717
2003.Q2 0,018 0,039 17710,1 8,946666667 | 3643,900351
2003.Q3 0,008 0,047 18112,7 11,02333333 | 3725,27658
2003.Q4 0,011 0,054 18738,2 12,08333333 | 3820,897579
2004.Q1 0,031 0,068 19309,5 14,17666667 | 3784,717258
2004.Q2 0,015 0,073 19940,2 14,01 | 3854,173626
2004.Q3 0,004 0,07 20400,9 13,55 | 3921,740531
2004.Q4 0,006 0,059 20665,0 12,62333333 | 3948,166863
2005.Q1 0,014 0,036 20765,4 11,11666667 | 4135,59442 245,1
2005.Q2 0,011 0,037 21030,3 9,763333333 | 4383,05382 249,74
2005.Q3 0,001 0,036 21447,8 8,816666667 | 4539,867912 245,59
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2005.04 0,004 0,033 22018,3 8,186666667 | 4842,984093 251,82
2006.Q1 0 0,025 22383,2 8,046666667 | 5094,137997 254,4
2006.Q2 0,009 0,026 22803,1 8,033333333 | 5473,33741 266,57
2006.Q3 0,009 0,041 23306,3 8,816666667 | 5621,23172 275,52
2006.04 0,019 0,064 23675,0 9,76 | 5568,206874 260,08
2007.Q1 0,02 0,085 24182,8 9,77 | 5628,622169 252,35
2007.Q2 0,013 0,086 244421 9,783333333 | 5640,041125 248,28
2007.Q3 0,006 0,077 24637,5 9,6 | 5823,119054 251,81
2007.Q4 0,008 0,071 24989,9 9,366666667 | 6005,855921 252,83
2008.Q1 0,012 0,069 25547,2 9,493333333 | 6308,878117 259,36
2008.Q2 0,01 0,068 26029,5 10,17333333 | 6202,592803 247,93
2008.Q3 0,003 0,063 26259,0 10,52 | 6166,609498 236,17
2008.04 0,005 0,042 26543,3 12,57333333 | 6098,844699 262,42
2009.Q1 0,007 0,03 26176,5 12,40666667 | 6100,367622 294,24
2009.Q2 0,018 0,036 25845,0 12,57333333 | 6040,055883 285,86
2009.Q3 0,031 0,05 25668,3 11,75333333 | 5905,368068 271,27
2009.04 0,004 0,052 25626,5 10,07 | 5845,185799 270,9
2010.Q1 0,007 0,061 25703,1 8,97 | 5914,790441 268,67
2010.Q2 0,008 0,053 25919,4 8,236666667 | 6206,30978 274,31
2010.Q3 0,002 0,038 26299,8 7,993333333 | 6304,200982 282,44
2010.04 0 0,043 26607,3 8,01 | 6346,726286 275,88
2011.Q1 -0,003 0,042 26881,4 8,52 | 6444,201575 272,45
2011.Q2 0,009 0,04 27157,7 8,63 | 6482,463134 266,31
2011.Q3 0,003 0,034 27509,0 8,66 | 6679,104836 274,83
2011.04 0,006 0,041 27886,4 8,876666667 | 6994,189358 303,51
2012.Q1 0,015 0,056 28054,3 9,52 | 6995,332632 296,73
2012.Q2 0,012 0,055 28191,8 9,476666667 | 6837,850122 294,3
2012.Q3 0,009 0,061 28288,2 9,343333333 | 6870,686591 283,11
2012.04 0,006 0,054 28252,2 8,58 | 6983,075444 283,22
2013.Q1 0,012 0,029 28373,4 7,793333333 | 7257,641709 296,51
2013.Q2 0,012 0,018 28674,8 6,993333333 | 7650,573512 295,75

11. tablazat A 13. és a 14. egyenlet becsléséhez felhasznalt adatok (forras:KSH,
OECD és MNB)

GDP (milli6 | Beruhazésok (millio
Ft) Ft)
1972 390960 116821
1973 429006 123133
1974 448948 139177
1975 481477 160954
1976 527572 168225
1977 580585 197708
1978 628336 214410
1979 680873 220830

68




1980 721031 207687
1981 779912 206641
1982 847871 213926
1983 896367 220018
1984 978456 225360
1985 1033658 232129
1986 1088800 261178
1987 1226370 303537
1988 1440364 310801
1989 1722833 372488
1990 2089313 402419
1991 2548956 549974
1992 3002311 614962
1993 3620179 704618
1994 4453278 923879
1995 5727829 1183557
1996 7011167 1529915
1997 8691899 1912060
1998 10280904 2377815
1999 11443475 2733273
2000 13089047 3188867
2001 15103898 3564471
2002 17119415 3999392
2003 18738214 4206036
2004 20665018 4693773
2005 22018283 5015296
2006 23675850 5148031
2007 24991847 5444192
2008 26545649 5759986
2009 25622866 5295202
2010 26607339 4867406
2011 27886401 4987388
2012 28252246 4852410

12. tablazat A 15. egyenlet becsléséhez felhasznalt adatok (forrés:

http://www.worldbank.org/)

3. modellszamitasok eredményei
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12. abra A jovedelem varhat6 alakulasa a 1250 milliard Ft 6sszeg Noévekedési
Hitelprogram mellett és nélkiile 2013Q2=100; a szaggatott vonalak a 90%-0s

konfidencia intervallumot jel6lik (sajat készités Excel szoftverbeli szamitasok alapjan)

112
110 Y il
108 ’d /-\ \‘\
106 l’ e -\x \‘
104 et SSON.
’//’I S Seo -
102 . S -
= ~
100 - A
98
96
94
92 T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
5 X DDA DDA DDA DDA DN DD DL DN
'\,,,)O- \,,,)O- '\?‘O- \y‘O- '\,b‘O- '\P‘O- \(/90- '\i’O‘ '\100- '\590- '&O- '&O- \(90- \/(oO- '\,,\O- '\/,\O- '\,,\O' '\,,\O-
DT AT AT DT AT AT DT AR DT DT AR DT AT DT DT AR AR AD

e NHP nélkil

e NHP-v 2l

13. abra A jovedelem varhat6 alakulasa a 1600 milliard Ft 6sszegl Noévekedési
Hitelprogram mellett és nélkiile 2013Q2=100; a szaggatott vonalak a 90%-0s

konfidencia intervallumot jel6lik (sajat készités Excel szoftverbeli szamitasok alapjan)
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14. abra A jovedelem varhat6 alakulasa a 2750 milliard Ft 6sszegl Novekedési
Hitelprogram mellett és nélkiile 2013Q2=100; a szaggatott vonalak a 90%-0s
konfidencia intervallumot jel6lik (sajat készités Excel szoftverbeli szamitasok alapjan)
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