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BEVEZETO

Tiz évvel a gazdasagi valsag kirobbanasat kdvetéen a vilaggazdasagi helyzet jelenleg ked-
vezdnek tinik. A f6bb gazdasagok ndvekedési palyara alltak, s szamos makrogazdasagi
mutato értékében figyelheté meg pozitiv iranyu valtozas. Ehhez az allapothoz azonban
hosszu Ut vezetett, s a felszin alatt ma is szamos gyengeség mutatkozik meg. A moneta-
ris politika terén ilyen problémaforrasok k6zétt emlithetd meg a normalizalédasi folyamat
részleges megvaldsulasa, vagy a hosszu id6én at fennall6 tulzottan expanziv iranyvonal
kockazatnovel§ jelensége.

A 2007-2008-as pénzigyi és gazdasagi valsagot kovetd idészak olyan gazdasagi
feltételrendszert hozott létre, mely az eddigiektdl eltérd dontési és intézkedési csomago-
kat kivant meg a gazdasagpolitikai dontéshozok oldalardl, ideértve a jegybankarokat is.
A korabbi konvencionalis' intézkedések meghatarozé szerepét hattérbe szoritva a nem
konvencionalis eszk6zok minden eddiginél szélesebb kérben kerlltek alkalmazasra. Ez
egyuttal azt is jelentette, hogy olyan gazdasagi folyamatok zajlottak le, melyek szintén pél-
da nélkilinek bizonyultak. Ezek k6z6tt emlitheté6 meg tdbbek kdzott a kamatlab nullas also
korlatba torténé Utk6zése, vagy kés6bb a negativ kamatlabak problémakaére. A globalizacio,
illetve a pénzigyi kereskedelmi kapcsolatok mélysége egyuttal azt is jelentette, hogy az
egyes orszagok kodzoétti tovagylriizé hatasok, interakciok sokkal kiterjedtebb problémakat
eredményeztek. Ahogy a valsag okozta negativ kévetkezmények sem alltak meg az annak
kiinduldpontjanak tekintheté Amerikai Egyesiilt Allamok (USA) hatarain belill, Ggy a val-
sagkezelés soran adaptalt intézkedések is szamos tekinetben éreztették hatasaikat mas
gazdasagi térségekben, orszagokban. E hatasok a fejlett és feltdrekvé orszagokat egyarant
érintették. A likviditasbdvités, majd a pénziigyi rendszer egészséges miikddésének vissza-
allitasat célzo intézkedések kivezetésének idészakaban ismételten kdzéppontba keriltek a
nemzetkdzi hatasok. A monetaris politikai |épések globalis gazdasagra kifejtett potencialis
hatasainak szem el6tt tartasa kiemelten fontos volt.

Jelen tanulmany f6 fokusza elsésorban az USA és az Eurdpai Unig, illetve az innen
tovagyiriiz6 egyes hatasok vizsgalatara iranyul. Ezen belll a kutatas érinti a valsag el6tti
jeleket, a valsag alatti intézkedéseket és hatasaikat, illetve a valsag utani intézkedéseket,
azok hatterével egyiitt.

A kilabalas nem azonos itemben valdsult meg valamennyi régié és orszag tekinteté-
ben. Az USA és az Eurdpai Uni6 (EU) kdz6tt példaul szembetling az e téren megmutatkozo
idébeni eltérés, s a gazdasagi, makrodkondmiai valtozok értékeiben megmutatkozo kilon-

1 A monetéaris politika hagyomanyos (konvencionalis) intézkedései els6sorban az iranyadé kamatlab értékében
térténd médositasokon keresztul mikddnek. Kamatcsdkkentés esetén expanziv, mig kamatemelés esetén
restriktiv monetaris politikarél beszélhetiink. Amennyiben a kamatlabak nulla kdzeli értéket vesznek fel, Ggy
azok tovabb nem csokkenthetbek, tehat a kamatlabcsatorna besz(ikil. Ebben az esetben a nem konvencionalis
intézkedések keriilnek el6térbe.
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b6z&ségek. Mindazonaltal Eurépan belll és az eurézéna egyes tagallamai kozott is szamos
differencia mutathaté ki. Mindezen problémak természetesen nem vezethetbek vissza kiza-
rélag a valsag okozta negativ kdvetkezményekre. A krizis valéjaban szamos esetben a mar
korabban fennall6 gyengeségek felszinre hozatalaban és mélyitésében jatszott szerepet.
Elmondhaté, hogy amennyiben e felszin alatti hianyossagok nem léteztek volna, ugy a re-
cesszi6 okozta negativ hatasok is mérsékeltebbek lehettek volna, s az Egyesiilt Allamokbdl
tovagy(ir(iz6 problémak hatasaival szemben is sokkal ellenallébbak lehettek volna az egyes
gazdasagok. E gondolatmenetet igazolja tdbbek kozétt az a tény, hogy a valsag kezdeti
fazisaban, illetve annak kibontakozasakor az Eurdpai Unidrél azt gondoltak, hogy biztos
alapokon nyugszik. A kézvélemény ugy tartotta, hogy az unié gazdasagara nem lesznek
jelentés hatassal az USA-beli események. Az EU, és szlkebb értelemben a Gazdasagi és
Monetaris Unio (GMU) azonban megalakulasa 6ta szamos olyan problémat gérgetett maga
el6tt az évtizedek soran, melyek csak a krizis hatasara kerultek ténylegesen a felszinre. A
tanulmany tehat kiemelt hangsulyt fektet az eurdzonat érinté azon problémakra, melynek
gyOkerei nem feltétlenll a valsag okozta turbulenciakban keresendéek, hanem egy egyedi
problémarendszerként vannak jelen, s maga az integracié tokéletlenségébdl fakadnak. Ezen
problémak ugyanolyan jelentéséggel birnak, mint a kiils6 sokkok hatasara bekdvetkez6 ki-
hivasok, hiszen ezek megoldatlansaga tovabbi jelenbeli s jovébeli monetaris politikai (illetve
egyben fiskalis és strukturalis politikai) kihivasokat rejtenek magukban. Hasonl6 gondolatokat
erésitenek azon elemzések, melyek a feltdrekvé gazdasagok viszonylataban probaljak fel-
tarni a valsag okozta tovagy(ir(izé hatasok mélységét. Eldjaroban kijelenthetd, hogy erés az
egyetértés arra vonatkozdan, hogy a biztosabb makro6kondmiai alapkon nyugvé orszagok
sokkal ellenallébbak, és igy kevésbé sérilékenynek mutatkoztak a visszaesés soran, illetve
az azt kodvetd idészakban.

A kilabalas idészakaban megmutatkozo kilonb6zdségek a kivezetési (exit) stratégia
megvaldsulasaban is testet 6ltottek. Valdjaban a monetaris szigoritas USA-n bellli meg-
valosulasakor az Eurépai Unié még tovabbi monetaris lazitas mellett kotelezte el magat, s
szamos orszagban (Svédorszag, Dania, Svajc), illetve az eurézénaban megjelentek a negativ
kamatlabak. A negativ kamatlabpolitika kivitelezése - mely jelen esetben a negativ nominalis
kamatok targykorére fokuszal — szintén mind ez idaig példa nélkulinek bizonyult. Bar az
intézkedést korulovezd félelmek és sulyos kockazatok a valdsagban nem nyilvanultak meg
erbteljesen, a veszélyek tovabbra is a felszin alatt rejtézkddnek, s szamos olyan folyamatot
inditottak el, melyek kezelése maig megoldatlan probléma.

Fontos szamba venni az ezen intézkedések hatasara megnyilvanul6 orszagok kozotti
interakcidkat, s azok makrogazdasagi mutatokban megjelené tovabbi hatasait is. A problé-
makor mélyebb vizsgalatakor szem el6tt kell tartani a valsagot kdveté tiz év nem konven-
cionalis monetaris politikai intézkedései altal felvetett kérdéseket is. Potencialis veszélyek
forrasaként emlithetek meg tébbek kézott a tul hosszu ideig fennalld, tulzottan expanziv
monetaris iranyvonal, a t6zsdepiacokban megmutatkozo valtozasok, a korlatozott jegybanki
eszkdztar, s az esetlegesen bekdvetkezendd Ujabb valsagra valo felkésziiletlenség, melyek
szamos kérdést, kihivast iranyoznak el6.

Jelen tanulmany célja komplex keretbe foglalni a valsagot kdveté nagyjabdl tiz év
eseményeit, azok f6bb kockazatait, hatasait. A kutatas elédlegesen az Amerikai Egyesiilt
Allamok kézponti bankjanak, vagyis a Federal Reserve (Fed), illetve az Eurdpai Kézponti
Bank (EKB) tevékenységire fékuszalva prébalja 6sszefoglalni az eseményeket. Az elmé-
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leti keretrendszeren tulmutatéan empirikus megkozelitésbdl is probal valaszt adni egyes
kérdésekre. A tanulmany szerves részét képezi a Fed, illetve az EKB mennyiségi lazitasi
(quantitative easing, QE) programjanak alap vektor-autoregressziv modelljével (VAR-modell)
torténd elemzése, mely néhany fontosabb makrogazdasagi valtozé kozotti interakciok felta-
rasat teszi lehetévé. A tanulmany ugyancsak kisérletet tesz az Eurdpai Kézponti Bank altal
megvaldsitott negativ kamatlabpolitika bizonyos hatasainak szamszerisitésére. Szintén egy
alap-VAR-modell segitségével igyekszik a monetaris transzmissziés mechanizmus mikodé-
sét vizsgalni két periddust alapul véve: a valsag el6tti, normal gazdasagi kdriilmények kozott
mikddd kérnyezetben, illetve a negativ kamatlabak alatti id6szakot alapul véve.



1. A 2008-AS GAZDASAGI
VALSAGOT KOVETO ESEMENYEK

A 2007-2008-as pénzligyi és gazdasagi valsagot kovetd idészakban a korabban meghata-
rozénak szamito altalanos kézgazdasagi paradigmak részben relevanciajukat vesztették. A
valsag megmutatta a korabbi id6szak gyengeségeit, illetve sebezhetéségét; eddig ismeretlen
terlletre sodorta a gazdasagi szerepl6ket és a kormanyzati dontéshozokat. Mindez ujfajta
gondolkodast és egyuttal ujszer( intézkedéseket kovetelt meg. A recesszid kezelését célzd
monetaris lazitas a valsag mélypontjat kévetéen bizonyos tekintetben korlatokba tkdzott.
A kdzponti bankok sokkal intenzivebben avatkoztak be, mint korabban. Mivel a kamatlab
egyre tobb orszagban csokkent nulla kérdli szintre?, egyre ndvekvé szerephez jutottak a
nem konvencionalis intézkedések. Jellegiiket tekintve az intézkedések meglehetésen széles
skalan mozogtak, igazodva az adott orszag, térség gazdasagi feltétleihez, problémaihoz.

Az intézkedések kdzds célja a gazdasag élénkitése volt. A kamatlab nulla kozeli értékei
mellett ez SMAGHI (2009) szerint alapvetéen haromféle médon érhetd el:

* akdzép- és hosszu tavu kamatlab-varakozasok iranyitasaval;

* akdzponti bank mérlegének szerkezeti valtozasaval;

* akdzponti bank mérlegf60sszegének kibdvitésével.

Valamennyi lépés rendelkezik egy kdzos elemmel: céljuk, hogy javitsak a nagyon révid tavu
bankkdzi kamatlabak mogotti pénziigyi feltételeket.

A tovabbiakban el6bb a Federal Reserve, majd pedig az Eurdpai Kézponti Bank
tekékenységei kerlilnek szambavételre.

1.1. FED

Osszhangban az események kibontakozasaval, a kdzponti bankok koziil elséként, és
egyben a legdrasztikusabban a valsag gocpontjaként szamon tartott amerikai Fed lIépett fel
valsagkezel§ intézkedéseivel. A monetaris politika iranyvonalaban a monetaris lazitas és a
likviditast bévit6 intézkedések valtak meghatarozéva. A valsag nem mindennapi intenzitasa
minden eddiginél nagyobb kihivasok elé allitotta a gazdasagpolitikai dontéshozdkat. 2008

2 A nulla kérili kamatszint kapcsan érdemes megemliteni, hogy ez esetben a bankok kdzel ingyen juthatnak
forrasokhoz, a hitelfelvételi kamatkdltségek minimalisra csdkkennek, mely jelentés 6sztdnzéeréként hathat
annak fellendiilésére, s tovagylirliz6 hatasok altal a gazdasag élénkitésére. A valésagban azonban énmagaban
a kamatszint nullara térténé csokkentése nem bizonyult elégségesnek, s tovabbi Iépések valtak sziikségessé. A
monetaris politika hagyomanyos eszk6z6kén nyugvo mikddése ebben a helyzetben mar javarészt elvesztette
hatékonysagat.
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végére a Fed iranyad6 kamatlaba elérte a 0—0,25%-0s szintet, igy azt tovabb mar nem le-
hetett csdkkenteni. A kamatlabcsatornan keresztili, azaz az erételjes kamatlab csdkkentés
révén megvalosulé gazdasagosztdonzés lehetésége ezzel megsziint. A monetaris politika
hagyomanyosnak tekinthet6 (konvencionalis) eszkdzei ebben a rendkivili helyzetben elég-
telennek bizonyultak, az Uj kérilmények Uj intézkedések alkalmazasat kdvetelték meg. A
helyzetet tovabb nehezitette, hogy a bankok kdz6tti bizalom alapjaiban rendult meg, melynek
kévetkeztében a bankkozi hitelezés 1ényegében ledllt. Likviditasi csapda és likviditasi valsag
alakult ki, vagyis a monetaris politika hagyomanyos intézkedései hatastalanna valtak, nem
tudtak megfeleld hatast kifejteni a gazdasagra.

A krizis intenzitasanak fokozédasaval tehat a megszokottol eltérd, ugynevezett nem
konvencionalis intézkedések kerlltek a kézéppontba. A kdzponti bankok tevékenységi kore is
valtozott: szamos esetben olyan intézkedéseket vezettek be, amelyek meghaladtak korabbi,
kizarolagosan sajat hataskoriikbe tartozo feladataikat. Intézkedéseikkel mar nem pusztan
az arstabilitas biztositasara mint legfontosabb monetaris politikai célkitiizésiikre — a Federal
Reserve esetében az arstabilitas és a teljes foglalkoztatottsag kettés mandatumara — f6-
kuszaltak, hanem ugyanilyen Iényegessé valt a pénziigyi rendszer megfeleld mennyiségi
likviditassal valo ellatasa is (AMZALLAG, 2015).

A TAF (Term Auction Facility) a Fed altal ideiglenesen, a valsag kezdeti fazisaban, mar
a Lehman Brothers csédje el6tt bevezetett program volt. Célja a révid tavu finanszirozas és
a likviditas fenntartasa volt. Az intézkedés keretében 28 és 84 napos hitelt nyujtottak (fe-
dezet ellenében) a betétet kezelS pénzlgyi intézeteknek, feltéve hogy azok a program altal
megkivant pénziigyi kondicidkkal rendelkeztek. A 2007 decemberében elinditott program
egészen 2010 marciusaig mikddott (LEHMANN et al., 2013).

A TAF egyauttal azt is lehetévé prébalta tenni, hogy meglehetésen alacsony kamatok
mellett, és anonim modon tudjanak pénzhez jutni a sulyos problémakkal kiiszkddé intéz-
mények. Mindez segitett elkerllni az adott péniligyi intézmény vonatkozasaban esetlegesen
megvalosulé bankpanikot (CECCHETTI, 2009).

Az intézkedések lényeges eleme volt a TSLF (Term Securities Lending Facility) is. Ez
alapvetden értékpapir-kereskeddk szamara biztositotta egynapos, majd késébb 28 napos
futamid®re az értékpapirok kdlcsonzését. Az intézkedés f6 célja a kincstarjegyek és a jel-
zalogalapu értékpapirok ara kozotti kiilonbség mérséklése volt.

A TARP (Troubled Asset Relief Program) program lehet6séget teremtett a kincstar
szamara, hogy subprime-értékpapirokat vasaroljon fel bajba jutott pénziigyi intézményektdl.
A program sajatossaga, hogy ,fert6z6tt” eszk6zok vasarlasara is kiterjedt, ezért segitette az
ilyen értékpapirok piacrol torténd visszavonasat, hozzajarult a piac tisztulasahoz.

A TALF (Term Asset-Backed Securities Loan Facility) programot azzal a céllal vezették
be, hogy tdmogassa az eszkdzfedezetii értékpapirok tovabbi kibocsatasat. Mikddésének
Iényeges mozzanata, hogy a program visszkereseti jog nélkil finanszirozta azokat a be-
fektetOket, amelyek legmagasabb besorolasu (AAA) fedezett értékpapirokat vasaroltak.
Az intézkedés segitségével a FED 6sszességében csupan 48 milliard dollart hitelezett a
bankoknak és egyéb érintett intézményeknek, mivel azok allapota mar a bejelentés hatasara
is jelentésen javult (LEHMANN et al., 2013).

A 2008 és 2010 kozott mikoddé CPFF (Commercial Paper Funding Facility) célja el-
s@sorban a likviditasbovités volt, és tobbnyire valllalati értékpapirok vasarlasara fokuszalt.
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Ugyancsak a betétekkel foglalkozd pénziigyi intézmények szamara igyekezett kdlcso-
nbket biztositani az AMLF (Asset Backed Commercial Paper Money Market Mutual Fund
Liquidity Facility) program, mely els6sorban a vallalatikbtvény-piac stabilizalasat célozta
meg, illetve az eszkdzfedezetl papirok piacanak 6szeomlasat probalta meg kikiiszébdlni.

A MEP (Maturity Extension Program), lejarati kiterjesztés, vagy gyakran Operation
Twistnek nevezett intézkedés soran a kdzponti bank lényegében rovid lejaratu értékpapirokat
.cserélt” hosszu lejaratu értékpapirokra. Ennek eredményeképpen a hosszu lejaratu hoza-
mokra igyekezett minél nagyobb hatast kifejteni anélkul, hogy az érintette volna a jegybanki
mérlegfédsszeget.

Az USA mindezeken tulmutatdéan nagyszabasu eszkdzvasarlasokkal, azaz mennyiségi
lazitassal probalta enyhiteni a problémakat. Az intézkedés harom szakasza soran a kézponti
bank pénzt teremtett, majd azt kétvényvasarlasokra forditva igyekezett névelni a gazdasagba
kerUl6 pénzmennyiséget, és ezzel egyutt boviteni a likviditast. A miveletek fontos jellemzéje,
hogy a kdtvények iranti megndvekedett kereslet hatasara csékken az azokon realizalhaté
hozam mértéke, és n6 az ezzel ellentétesen mozgd aruk. Meg kell emliteni, hogy a befekte-
ték hozamvadasz magatartasa kdvetkeztében ezek a folyamatok mas eszkozok, illetve mas
orszagok altal felkinalt papirok arat és hozamait is befolyasolhatjak.

FED monetaris bazis
(2006—-2018)
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1. &bra: A Fed mérlegf66sszegének alakulasa
Forras: Federal Reserve Bank of St. Louis

A Fed a mennyiségi lazitasi mlveletei soran megkdzelitéleg 5 év alatt a kezdeti 800 milliard
USD-szintrél kozel 4000 milliard USD-szintre duzzasztotta mérlegf6dsszegét (1. abra). Ez a
rendkivili mennyiségi, gazdasagba keriilé pénzmennyiség kezdetben erds félelmet generalt.
Sokan az arszinvonal ugrasszer(i megemelkedésétél, erdteljes inflaciés nyomastol tartottak.
+  Azels6 szakasz: Az Amerikai Egyesiilt Allamokban a QE elsd szakasza 2008 nov-
emberében kezd6dott, és egészen 2010 marciusaig tartott. A program el6dleges

céljai kozott kiemelhetd a jelzalogalapu hitelezés Ujraélesztése, illetve az ingatlan-

piacok tamogatasa érdekében megndvelt hitelek. A cél elérése érdekében a Fed
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500 milliard dollart koltott jelzalog-fedezetl értékpapirokra, valamint tovabbi 100
milliard dollart a Fannie Mae, Freddie Mac, valamint a Ginnie Mae (Government
National Mortgage Association) altal kibocsatott kétvényekre, hogy ezzel finanszi-
rozza a jelzalogalapu hitelek vasarlasat. A kamatlabak cskkentésének érdekében,
tovabba, hogy ,kiolvassza” a befagyott hitelpiacokat, a Fed tovabbi 300 milliard
USD-t koltott hosszu lejaratu kincstari értékpapirokra (RICKETTS, 2011).

* A masodik szakasz: A vartnal gyengébben alakulé gazdasagi helyzet indokoltta
tette a tovabbi monetaris expanzid bevezetésének szikségességét. Az Egyesult
Allamoknak aggaszté dezinflaciés folyamatokkal kellett szembenéznie, amint a
fogyasztdi arindexalapu inflacié® értékében tovabbi cs6kkenések kdvetkeztek be,
és megkozelitették az 1% koruli szintet (NEELY — FAWLEY, 2013). A FOMC veégull
2010. november 3-an meghirdette a QE masodik szakaszat, mely els6sorban
allampapirok vasarlasara iranyult. Az intezkedés keretében a Fed tovabbi 600
milliard dollart koltétt amerikai allampapirok vasarlasara, melynek célja az volt,
hogy el8segitse a gyorsabb litem{ gazdasagi felépilést, valamint biztositsa, hogy
az inflacio elérje a megfeleld szintjét.

* A harmadik szakasz: A 2012. szeptemberi k6zleményében a Fed Kormanyzétana-
csa kételyeit fejezte ki azt illetéen, hogy a gazdasagi ndvekedés liteme megfelels a
kettés mandatumaban meghatarozott célkitiizések eléréséhez, vagyis hogy tartos
javulast érhessen el a munkapiaci feltételeken, illetve az arstabilitast illetéen. A gaz-
dasagi kilatasok a tovabbiakban is jelentds bizonytalansagot rejtegettek magukban.
A kbzéptavu inflacids elbrejelzések pedig a 2%-os cél alatt alakultak. A hosszu
tavu gazdasagi fellendilés érdekében, valamint az inflacio megfelel6 szintjének
biztositasa végett a Bizottsag tovabbi jelzalog-fedezetli értékpapirok vasarlasat
hagyta jova, melynek mértéke 40 milliard dollar/hé értékben kerilt meghatarozasra.
(LEHMANN et al., 2013) megfogalmazta, hogy az eszkdzvasarlasok a mar korabban
alkalmazott és ujbol meghosszabbitott nem konvencionalis eszkdzok kiegészitését
szolgaltak. Az Uj eszkdzvasarlasi porgrammal egyltt 6sszesen 85 milliard dollaros
Utemben bovilt a hosszu lejaratu kbtvényallomany a Fed mérlegében. A QE3 el-
sbédleges célkitlizései kdzott a FED hosszu tava hozamainak csékkenése, illetve a
jelzaloglevél-piac élénkulése, valamint az ezekbdl adodé kedvezébb hitelkondiciok
kialakitasa emlithet6. Hosszu tavon a novekedés el6segitését, valamint a munka-
nélkuliségi rata leszoritasat céloztak meg, figyelembe véve az inflacio megfelel
szinten tartasat. Az eszkdzvasarlasok nyilt végiien indultak, azaz idékorlatot nem
hataroztak meg. Végul 2014 oktdberében jelentették be a mennyiségi lazitas
(quantitative easing) intézkedéseinek lezarasat.

3 Erdemes megemliteni, hogy hosszu idén keresztiil a dezinflacios folyamatok hatterében szamos orszagban
jelentds szerepe volt annak, hogy a pénzmennyiség névelése ellenére mas tényezék ellentétes iranyba terel-
ték a folyamatokat. A nyersanyagok, kiilbndsen az olaj aranak cs6kkenése jelentés mértékben befolyasolta a
gazdasagi folyamatok alakulasat.
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Az intézkedés kivitelezésében kiemelt szerepet kapott az inflacié kérdéskore. Ennek jelen-
tésége tobb oldalrdl is alatamaszthato. Egyrészrél, megjelenik a kbzponti bank elsédleges
célkitizései kozott. A krizis elbtt a monetaris politika kivitelezése els6sorban az arstabilitas
célja mentén valdsult meg. Ennek alapja a monetaristak gondolatmenete. A pénz semleges-
ségén alapulo elmélet szerint az inflacio kizarélag monetaris jelenség, tehat annak kordaban
tartasa elédlegesen a jegybank feladata. Az inflacios célok kiemelt jelentéségét hizza ala
tovabba az a gondolatmenet, miszerint az inflacids célkdvetés kdvetkeztében a monetaris
politika atlathatobba valik, illetve a jegybank és a kormanyzat révid tavu opportunizmusat is
fegyelmezi. Masrészrél, kedvezétiennek tekinthetd a tartdsan alacsony, deflacioval fenyegetd
arszinvonal az addssag szempontjabdl. Ebben az esetben ugyanis amellett, hogy nincs
lehet6ség az addssag elinflalédasara, a negativ arszinvonal miatt az addssag realértéke
is folyamatosan né, tehat az adoés (legyen sz6 az egyénekrdl vagy akar az allamrdl) terhe
noévekedhet*.

Ez azért is fontos, mert a 2007 el6tti id6szak alatt a fejlett orszagok tébbségében,
igy az USA-ban is, jelentésen novekedett a GDP-aranyos allamadodssag, majd a valsag
bekovetkeztével élesen megugrott (Id. 2. abra), és egy adéssagcsapdaval jellemezhetd
helyzet alakult ki. N6évekvé addssagszint, illetve csékkend GDP-ndvekedési titem mellett
el6allhat olyan helyzet, hogy az adéssag tul magas szintje tovabb csdkkenti a névekedést®.
Amennyiben ez bekdvetkezik, ugy az adossagrata tovabb emelkedik. Ha pedig ezaltal a
GDP-nbvekedési rata tovabb csdkken, akkor egy ponton az adéssagszolgalat el6bb-utébb
fenntarthatatlanna valik (GRouP oF THIRTY, 2015).

GDP-aranyos allamaddssag alakulasa az USA-ban (%)
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2. abra: GDP-aranyos allamadéssag alakulasa az USA-ban
Forras: Federal Reserve Bank of St. Louis

4 Altalanossagban megfogalmazhato, hogy a magasabb inflacié csékkenti az adéssagfizetések realértékét, igy
az kedvezdbbé teszi a hitelfelvételt. Ha azonban az inflacié nagyon alacsony szintre csékken, akkor a realka-
matlabak magasabbak lehetnek az el6rejelzettnél. Ez névekvd adéssagterhekben nyilvanul meg, és lassabb
gazdasagi névekedéshez vezethet.

5 Amennyiben nem keril sor megszorité intézkedésekre, azaz a fogyasztas és a kormanyzati kiadasok szintje
véltozatlan, a fennallé tartozasok torlesztése mellett egyre kevesebb marad beruhazasokra. Elsésorban ebbdl
adddik a névekedés lassulasa, stagnalasa.
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Napjainkra bebizonyosodott, hogy a mennyiségi lazitdas nem vezetett komoly inflacios
problémakhoz, ugyanakkor sikeres eszkdze volt a hosszantart6 deflacio elharitasanak. A
gazdasagba pumpalt hatalmas pénzmennyiség ellenére az inflacié nem valt fékezhetetlenné.
Ehhez szamos tényezd jarult hozza, koéztik a Fed sikeres monetaris politikai intézkedései,
mint példaul a kereskedelmi bankok nala elhelyezett betétei utan fizetett kamatok, melyek
mérsékelték a pénzkinalat bévilésének ltemét. Tovabbi magyarazatként szolgal, hogy
a koltekezések volumene nem bévilt jelentds mértékben, igy az nem generalt névekvd
arszinvonalat.

A tényleges és a potencialis GDP alakulasa az USA-
ban (milliard USD)
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3. abra: A kibocsatasi rés alakulasa az USA-ban
Forras: Federal Reserve Bank of St. Louis

A negativ kibocsatasi rés (3. abra) szintén magyarazatként szolgal az inflacié alacsony
szinten maradasara. Az er6teljes monetaris lazitas ellenére az arszinvonal valdjaban végig
elmaradt a 2%-os célinflaciétol, s csak évekkel késébb, 2017 elejére valosult meg (Id. 4.
abra). A nagyobb problémat a hosszu éveken keresztiil tarté deflacid, valamint a deflacié
elleni harc kihivasai jelentették.

Fontos megemliteni, hogy ez nem csupan az USA-ra volt jellemz8, hanem szamos mas
orszagban, koztik az Eurdpai Unié tagallamaiban is komoly kihivas elé allitotta a gazda-
sagpolitikai dontéshozdkat. A fentiek alapjan ugy tinik, hogy a program hatékonyan jarult
hozza a deflacids veszélyek elharitasahoz, és segitett elkerlilni egy mélyebb és hosszan
tartd recessziot. Osszességében a QE hatasos eszkéznek bizonyult az USA gazdasaganak
ndvekedési palyara allitasaban. Megemlitend6ek tovabba az arfolyamhatasok kedvezé
kévetkezményei is, melyek a dollar leértékel6désén keresztul generaltak pozitiv gazdasagi
hatasokat. Kedvez&en érintette a munkanélkiiliség alakulasat, illetve a GDP-ndvekedési
uteméhez is hozzajarult.
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A fogyasztodi arindex alakulasa az USA-ban
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4. abra: A fogyasztoéi arindex alakulasa az USA-ban
Forras: US Inflation Calculator

1.1.1. Tapasztalatok a nemzetkbzi szintéren

A folyamatok részletes attekintése soran nagyon fontos szem el6tt tartani a nemzetkozi
hatasokat is, melyek egyarant magukban foglaljak a kuilféldi gazdasagok hazai monetaris
politikara kifejtett hatasait, illetve a Fed tevékenységének nemzetkdzi hatasait is.

A hataron ativel6 folyamatok tekintetében kiemelt hangsulyt kell feketetni a feltorekvd
orszagokra. Az elnevezés olyan — szamos tekintetben heterogénnek tekinthetd — orszagok
csoportjara utal, amelyek atmenetet képeznek a fejl6dé és a fejlett orszagok kézott. Jelentd-
séglik abban rejlik, hogy a kereskedelmi, pénziigyi, gazdasagi, geopolitikai kapcsolatoknak
kdszénhetden napjainkban ezen orszagok egyre nagyobb befolyast tudhatnak magukénak,
és jelentds hatassal vannak a globalis gazdasagra. A vilag GDP-jének megkdzelitleg
60%-at teszik ki, am az elbrejelzések alapjan a fejlett orszagokhoz valé konvergenciajuk
folyamatosan lassul. Ez azért fontos, mivel nemcsak a feltorekvd orszagok szamara jelent-
het kedvezébtlen tovagyir(izé hatasokat, hanem a fejlett orszagokat is negativan érintheti.
A feltérekvo orszagok fontos befektetési célpontot, illetve piacot jelentenek a fejlett orsza-
goknak. A fejlett vilagnak tehat szamos esetben erdsen ra kell hagyatkozni ezen orszagok
gazdasagi helyzetére (LAGARDE, 2016).

A nemzetkdzi fejlemények tehat az USA gazdasagara is befolyassal lehetnek, igy koz-
vetve a monetaris dontéseire is. Az Egyesiilt Allamokban eléallitott termékek és szolgaltata-
sok megkozelitéleg 1/8 részét exportaljak®, igy az orszag aggregalt keresletének alakulasa
jelentés mértékben fligg a kulféldi fogyasztasi és befektetési dontésektél. Mindezek miatt
az USA szamara fontos tényez® az exportpartnereinek gazdasagi helyzete, még ha nem
is annyira, mint egy kis nyitott gazdasagnak. Mivel e folyamatok és hatasok nem hagyjak

6 A Statista adatbazisa alapjan 2015-ben az export a GDP 12,5%-at tette ki, mig 2016-ban 11,9%-at.
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teljesen érintetleniil a foglalkoztatottsag és az arszinvonal alakulasat sem, a monetaris
politika szamara is fontos tényezéként szolgalnak. Masrészrél az eszkdzarak és a kocka-
zati tolerancia valtozasain keresztil a globalis pénzlgyi 6sszefonddas magas szintje miatt
a nemzetkdzi pénzlgyi piacok fejleményei is hatassal vannak az USA-ra. Napjainkban, a
valsagkezelés idészakabdl térténd kilépést kdvetéen, a mar javuld pénzigyi feltételek elle-
nére is, szamos kedvez6tlen hatast kell szem elétt tartani. llyen példaul a kilféldi orszagok
gyenge gazdasagi névekedése (FISCHER, 2016).

Az el6z6ekben taglaltakat kiegésziti, hogy a globalizaciés folyamatok eredményekép-
pen az inflaciét mint célvaltozot napjainkban mar nem kizarolag a belfoldi, hanem a kulféldi,
globalis folyamatok is erételjesen befolyasoljak. Mindez jelentésen 6sszefligg a befektetési
alapok szerepének ndvekedésével, illetve a bankok nemzetkdzi tevékenységével is, ami
miatt a jegybanki, vagyis révid lejaratu kamatlab valtoztatdsa a hosszu lejaratd kamatok
valtozasaban is megnyilvanul. Fontos tehat, hogy annak ellenére, hogy a monetaris politika
elsésorban egy adott orszag nemzeti ligyének tekinthetd, és a kamatok alakitasa is egy
bizonyos orszag adott gazdasagi korilményei alapjan térténik, a dontésekben mar nem
hagyhatdk figyelmen kivil a nemzetkdzi folyamatok sem. A Fed esetében is Iényeges, hogy
dontései és intézkedései nem kizardlag az USA gazdasagi helyzetére és annak kilatasaira
vannak hatassal, hanem a névekedési varakozasok alakitasan keresztiil befolyassal van a
globalis tékearamlasokra is (Abel, 2015).

Amellett tehat, hogy az USA monetaris politikajara hatassal vannak a nemzetkozi folya-
matok, a Fed mennyiségi lazitasa és az eddig példa nélkilien alacsony USA-beli kamatlabak
szintén jelentés hatasokkal birtak a feltérekv® orszagokban. Ezek fontos jellemzéje, hogy
nagymertéki rovid lejaratu t6kebearamlasokhoz vezettek szamos feltdrekvd orszagban.

A QE miatt az egyre népszer(ibb ,carry trade’-tevékenységekben’ az amerikai dol-
lar lett a finanszirozo valuta, célvalutaként pedig a feltdrekv® orszagok valutai szolgaltak
(AIZENMANN et al., 2014).

A mennyiségi lazitas nemzetkozi hatasai, kiemelt tekintettel a tdkearamlasokra, tobbféle
hatasmechanizmuson keresztil érvényesiilhetnek. LAVIGNE et al. (2014) négy csatornat
azonositott, melyeken keresztil a QE orszaghataron ativeld hatasai megvaldsultak. Ezeken
keresztlil a mennyiségi lazitas befolyasolni tudta a feltérekvé orszagok eszkbzarait, gazdasa-
gi tevékenységét, illetve a tbkearamlasokat (Id. 5. abra). A csatornak nem fliggetlenithetéek
egymastol, eléfordulhat kdztlk interakcio.

7 A ,carry trade’-tevékenységek Iényege, hogy a befektetdk hitelt vesznek fel egy alacsony kamatozasu deviza-
ban — ezt nevezziik finanszirozo valutanak —, majd a felvett pénzt befektetik egy magas kamatozast biztositd
devizaban, melyet célvalutanak neveziink. A folyamat tehat a kamatlabkiilonbségekre épiil; a betéti kamatbol
kifizetésre keril a felvett hitel kamata, a fennmaradé rész pedig nyereség. Profitra azonban csak akkor van
lehetdség, ha a kamatkllonbség nem egyenlitédik ki finanszirozé valuta felértékelédésével.
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5. abra: A QE transzmissziés csatornai a feltérekvé orszagokra
Forras: Lavigne et al. (2014) alapjan sajat szerkesztés

A portfoli6-egyensulyi csatorna kiindulépontja, hogy a jegybanki vasarlasok
csOkkentik a kormanyzati kotvények és a jelzalog-fedezetl értékpapirok kinalatat
a maganbefekteték szamara. A megndvekedett jegybanki eszkdzvasarlasok ko-
vetkeztében csokken ezen eszk6zOokon a lejarati prémium. E két tényezd kdzvetett
modon hozzajarul a helyettesitd eszkdzok iranti kereslet ndvekedéséhez, ideértve
a feltdrekvé orszagok eszkozeit is. A befekteték a magasabb hozamok reményében
a feltérekvd orszagok kockazatosabb eszkozei felé fordultak. Ezek a folyamatok
végeredményben csokkentették az ottani eszk6zok kockazati prémiumat is. A fel-
torekvd orszagokban realizalhaté kamatok igy szintén alacsonyabbak lettek, mig
az eszkdzarak emelkedtek, segitve ezaltal a pénzigyi pozicidjukat.
A mennyiségi lazitas kOvetkeztében megjelend tdbbletlikviditas egy része tehat
azért is aramlott at a feltérekvé orszagokba, mivel az ezen orszagokban jelenlévé
kockazatosabb, am a fejlett orszagokhoz viszonyitva magasabb hozamot igéré
befektetések sokkal vonzobba valtak. A kulfoldi befektet6k szamara lehetévé tették
a portfolio-diverzifikaciot; a likviditas bévilése pedig kedvezéen érintette a hazai
gazdasagokban a hitelfeltételek alakulasat is (AFDBG, 2012).
A ,signaling”-csatorna miikédése azon alapult, hogy a befektet6ék a mennyiségi
lazitast ugy értelmezték, hogy a Fed elkdtelezte magat az iranyadd kamatlab
tartésan alacsony szinten tartasa mellett. Ez a csatorna tehat a varakozasokban
jatszik nagyobb szerepet. Mivel a feltdrekvd orszagok és az USA kozétti nagyobb
kamatlab-kulonb6zdségek tartosnak igérkeztek, igy azok erbteljesebb ,carry
trade’-tevékenységet és tGkearamlast eredményeztek a feltdérekvé orszagokban.
Az arfolyamcsatorna lényege, hogy a dollar leértékel6dése magasabb importarakat
eredményezett, igy az USA keresletét a kilfoldon elallitott termékek és szolgal-
tatasok iranyabol a hazaiak felé terelte. Az arfolyamvaltozasok, vagyis a dollar
leértékelédése tehat negativan érintette a feltérekvé orszagok exportjat.
Kereskedelmi csatorna: az arfolyamcsatorna hatasaival ellentétes folyamatokat
valt ki. A mennyiségi lazitas a kereskedelmi hatasok altal fellenditheti a feltérekvd
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orszagok exportja iranti keresletet azaltal, hogy az USA belsé kereslete béviil,
vagyis nagyobb importra lehet igény. Ez a folyamat tehat részben — vagy akar
teljesen — semlegesitheti a feltérekvé orszagok arfolyamcsatornan keresztil be-
kdvetkezd negativ hatasait (LAVIGNE et al., 2014).

A hataron ativel6 t6kearamlasok kedvezd hatasai kdzott emlitheté meg, hogy a feltérekvd
orszagok tébbségében lehetéveé valt az addssag viszonylag olcso, kiilséleg torténd finanszi-
rozasa. Mindez kiegésziilve a laza hazai monetaris és fiskalis intézkedésekkel, elésegitette a
gazdasagi fellendiilést. A feltdérekvé orszagokba bearamlo téke tehat nagyon kedvez6 abban
az esetben, amennyiben az tAmogatja a befektetéseket és a gazdasagi névekedést. Am a
kockazatokat sem szabad figyelmen kivil hagyni. Fontos szem elétt tartani, hogy a folya-
matok végul ahhoz vezettek, hogy a feltdrekvd orszagok eszkdzei érzékenyebben reagaltak
a befekteték hozamvadasz magatartasara, mint az adott orszagok mogoéttes névekedési
kilatasaira (ORTIZ, 2016). Ugyancsak problémakat vetett fel, hogy a piaci hianyossagok és
a nem megfeleld szabalyozas fenntarthatatlan eszkdzar-ndvekedés veszélyét vetitették
elére. A tulzott eszkdzar-névekedés mindazonaltal eddig még nem éreztette kdzvetlendl
sulyos negativ kévetkezményeit. Mindemellett a tilsagosan nagyvonalu hitelnyujtas és a laza
szabalyozas, valamint a valuta tulzott felértékel6dése a realgazdasagra is negativ hatassal
volt. Amennyiben ezeket nem kezelték megfeleléen, ugy kdnnyen az adott orszag kilsé
egyensulyanak felbomlasahoz vezethetett. Ennek kdvetkezménye a nagyobb sebezhetéség,
esetleg fizetésimérleg-valsag bekdvetkezte, ami pedig egy sériilékeny orszag szamara
hatalmas koltségekkel jart volna (ORTIZ, 2016).

Osszességében az USA-bol a feltdrekvé orszagokba iranyulé tékearamlasok mértéke
igencsak jelent6snek mondhato. Ezt tamasztja ala TILLMANN (2016) vizsgalata is, miszerint
a GDP-hez viszonyitott aranyuk 0,015 szazalékpontot tett ki. A t6kearamlasok portfolio-
aramlasokra torténé leszikitése esetén a hatas még er6sebbnek bizonyult, a GDP-hez
viszonyitva 0,03 szazalékpont volt. A befektetdk aktiv jelenléte a feltdrekvd orszagokban
értelemszeriien a kockazati felarak csokkenésében is megnyilvanult, melyek értéke meg-
kozelitéleg 30 bazispontot csdkkent. A részvényarak szintén hevesen reagaltak; az MSCI®
részvényarfolyami index 5%-kal emelkedett.

Mindazonaltal az egyes orszagokat figyelembe véve fontos kiilonbségek észlelhetéek
a hatasok mértékét tekintve. Jelentds eltéréseket azonositottak az USA-bdl feltérekvd or-
szagokba tovagy(irizé hatasok kdzott BowMAN et al. (2015), akik az allampapirhozamok, az
arfolyamok és a részvényarak valtozasat helyezték elemzésiik kdzéppontjaba, 17 feltérekvd
orszagot vizsgalva. Az USA pénzligyi kondicidinak valtozasara sokkal érzékenyebbek voltak
a magas rovid, illetve hosszu lejaratu kamatokkal, magas CDS-felarral, folyo fizetésimérleg-
deficittel, alacsony GDP-ndvekedési rataval, illetve sebezhetébb bankrendszerrel rendelkezd
orszagok. Ugyancsak meghatarozo volt az arfolyamrendszer: joval kitettebbek voltak azok
az orszagok, amelyek iranyitottan lebegtetett arfolyamrendszert alkalmaztak, mint azok,

8 Az MSCI Feltérekvé Piaci Indexe egy, a Morgen Stanley Capital International (MSCI) altal Iétrehozott mérészam,
ami a részvénypiacok teljesitményét méri a feltérekvé gazdasagokban. 23 feltorekvé orszag indexét tartalmazza:
Brazilia, Chile, Kina, Kolumbia, Csehorszag, Egyiptom, Gérégorszag, Magyarorszag, India, Indonézia, Korea,
Malajzia, Mexiko, Peru, Fllop-szigetek, Lengyelorszag, Katar, Oroszorszag, Dél-Afrikai Koztarsasag, Tajvan,
Thaiféld, Térokorszag és az Egyestlt Arab Emiratusok (Forras: Investopedia).
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amelyek szabadon lebegtették valutajukat. Mindezek ellenére BowMAN et al. (2015) szerint
az USA nem konvencionalis intézkedéseinek feltérekvd orszagokra kifejtett hatasai nem
feltétlenul tértek el a korabbi, konvencionalis intézkedések esetében tapasztalt hatasoktol.

A fenti megallapitasok kitlinéen igazoljak a befekteték racionalis magatartasat, miszerint
a magasabb kamatokkal rendelkezd orszagok eszkozei felé fordultak, vagyis ezen orsza-
gokat joval er8sebb hatasok érték. A kilénb6z6 orszagok esetében megfigyelheté eltérd
mértékl hatasok jelenlétét igazolja BHATTARAI — CHATTERJEE (2015) munkaja is, akik szerint
a Fragile Five® (sériilékeny 6t) elnevezéssel illetett orszagok a tobbi feltérekvé gazdasaghoz
képest sokkal er6sebben reagaltak a valtozasokra. Az orszagcsoport nagyobb sebezhett-
sége elsbsorban azzal magyarazhato, hogy a valsag elétt a kérdéses orszagok devizajanak
arfolyama felértékel6dott, a részvényarfolyamuk gyors emelkedésnek indult, a kamatlabak
pedig magasabbak voltak, mint mas orszagokban. Mindemellett nagyobb makrogazdasagi
egyenlétlenségek voltak jelen: jelent8s fizetésimérleg-hiany, koltségvetési deficit, illetve
magas GDP-aranyos allamaddssag jellemezte ezeket az orszagokat.

Hasonlé vizsgalatokat végeztek CHEN et al. (2015), akik tobb fejlett és feltorekvd orsza-
got is magaban foglalé modell segitségével értékelték a QE hazai és nemzetkdzi hatasait.
BowMaAN et al. (2015) kovetkeztetésivel 6sszhangban szintén jelentds eltéréseket allapitottak
meg az egyes orszagokat ért hatasok kozott, a kilonbséget azonban értelemszeriien a fel-
torekvd és a fejlett orszagok kdzott hataroztak meg. Megallapitottak, hogy a QE feltérekvd
orszagokra kifejtett hatasai altalanossagban véve nagyobbak és valtozatosabbak voltak, mint
a fejlett orszagokra vonatkozoan, ahol valamivel visszafogottabb hatasok érvényesiiltek.
Az eltérd hatasok magyarazo tényezdi kozil elsésorban az adott orszag altal alkalmazott
gazdasagi és pénzigyi rendszert és az arfolyam-berendezkedést emelték ki. Mindezek
alapjan arra lehet kdvetkezetni, hogy a QE elényei és koltségei egyenlétleniil oszlottak meg
a fejlett és a feltérekvd orszagok kozott.

Tovabb elemezve a hatasok kulénb6z8ségét, BHATTARAI — CHATTERJEE (2015) a pénz-
Ugyi és a makro6konomiai valtozék tekintetében hatarozott meg eltéré mértéki hatasokat.
Az elemzésbe bevont orszagok alapjan megallapitottak, hogy a pénziigyi valtozékban
erételjesebb hatasok jelentkeztek, mint a makrodkondmiai indikatorok esetén. A pénzigyi
valtozokra kifejtett er6sebb hatas 6sszhangban volt a befektetések 6sszetételének valtoza-
saval. Annak okaként, hogy a kibocsatas, valamint a fogyasztoi arak tekintetében nem talal-
tak jelent6s elmozdulasokat, a tékebearamlasok és az arfolyam-felértékel6dés termelésre
kifejtett ellentétes iranyu hatasait jelolték meg. A nettd export szintén visszafogott hatasokat
mutatott, azonban idével pozitiv iranyu valtozas kdvetekzett be. Az arfolyam felértékelédését
figyelembe véve ez meglep6 lehet, de mas mechanizmusok — mint példaul az USA javulo
pénziigyi feltételei, vagy a jévedelmi hatasok miatti novekvd kereslet — ellentétes hatasokat
fejthetettek ki, semlegesitve az arfolyamhatas negativ kbvetkezményeit.

9 Az Fragile Five elnevezés a Morgen Stanly egy elemzéjétdl szarmazik, a meghatarozas pedig azokat a felto-
rekvé orszagokat foglalja magaban, amelyek tulsagosan fliggévé valtak a bizonytalan kiilfoldi befektetésektol,
melyekkel finanszirozni prébaltak névekedési torekvéseiket. Az orszagcsoportba tartozé 6t orszag: Torékorszag,
Brazilia, India, Dél-Afrikai Kéztarsasag és Indonézia.



1. A 2008-AS GAZDASAGI VALSAGOT KOVETO ESEMENYEK 19

Amellett tehat, hogy a mennyiségi lazitas kétségkivil szamos kedvezd nemzetkdzi
hatassal jart, a nem szandékolt, kedvezétlen mellékhatasai éppoly jelentdsnek, ha nem
jelentésebbnek tekinthetéek.

A feltérekvd orszagokban megnyilvanulé negativ hatasokat felerésitették az arfolyam
alacsony szinten tartasaért, illetve a nagymértéki tékebearamlasok kordaban tartasaért tett
erbfeszitések is (GROUP OF THIRTY, 2015).

A kedvezétlen hatasok kdzé sorolhato tovabba a mar korabban emlitett valutahaborua,
ami azért is volt veszélyes, mert negativ hatassal volt a jolétre, illetve az arstabilitasra is.
Masutt azonban, példaul Afrikaban, a bearamlé pénz a valutahaboru helyett a hazai valutak
felértékelédésében és az arfolyam ingadozasaban nyilvanult meg erételjesebben. Ennek
jelent6sége abban all, hogy az itteni orszagok nagyban fliggenek a nyersanyagexport-bevé-
teleik alakulasatol, ami miatt az arfolyam ingadozasa vagy a valuta felértékel6dése igencsak
negativan érinti 6ket. A magasabb pénzbearamlas inflacids veszélyt is jelentett. Mivel a
legtdbb nyersanyag ara dollarban van régzitve, igy annak leértékelédése a nyersanyagarak
emelkedésében nyilvanul meg. A bankrendszer hitelezési kapacitasanak javulasa szintén
hasonlé hatasokkal fenyegetett. A kihelyezett hitelallomany, és ezaltal a kereslet bévilése
ismételten az inflaciéo emelkedésének veszélyét vetitette elére. Az afrikai orszagok kapcsan
azonban viszonylag kismértékben jelent meg a QE hatasa, mivel az ottani orszagok globalis
pénziigyi rendszerrel val6 integraltsaga meglehetésen alacsony szint(i. Bizonyos mértékig
kivételt képez ez alol a Dél-Afrikai Koztarsasag, Nigéria, Egyiptom, vagy Kenya. Esetlikben
magasabb foku a nemzetkdzi pénzulgyi integracio (AFDBG, 2012).

A fent leirtak alapjan egyértelm(, hogy a fejlett orszagok monetaris politikai intézke-
déseinek tovagylriizé hatasai fontos forrasai lehetnek mas orszagok makro6kondmiai és
pénziigyi stabilitasnak is. CHEN et al. (2015) szerint emiatt nagyobb hangsulyt érdemelne az
a kérdés, hogy vajon a kdzponti bankoknak tébbet kellene-e tennilik azért, hogy figyelembe
vegyék cselekvéseik masokat érintd, nem szandékolt kdvetkezményeit, illetve azt, hogy
miként tudnanak leginkabb hozzajarulni a stabilitas elésegitéséhez.

Osszességében a Fed tevékenységének nemzetkdzi hatasaira fokuszalva elmondhatd,
hogy annak ellenére, hogy a valsag alapvetéen szamos ujdonsagot hozott a monetaris
politika szamara, a nemzetkdzileg megfigyelhetd tendenciak javarészt a megszokott médon
érvényesiltek. Habar a globalizacio okozta valtozasok itt sem hagyhatdk figyelmen kivdil,
a nem konvencionalis intézkedések nemzetkézi hatasai jelentés hasonldésagot mutattak
a konvencionalis intézkedések korabbi tapasztalataihoz képest. Mindazonaltal fontos
tanulsagként mertilt fel, hogy a feltdrekvd orszagok jelentds kitettséggel rendelkeznek a vilag
olyan meghatarozo jelentéséggel biré orszaginak gazdasagara, mint példaul az Amerikai
Egyesiilt Allamok. Ezek a tények arra hivjak fel a figyelmet, hogy mennyire fontos lehet egy
adott orszag belsé és kils6 egyensulyanak megléte, az addssagpoziciok kedvezd alakulasa,
illetve a megfelel6 hazai gazdasagpolitikai intézkedések. Amennyiben a feltérekvé orszagok
kell figyelmet forditanak ezekre a tényez8kre, ugy jelentés mértékben csdkkenthetik
kitettséguiket, illetve ellenallébbak lehetnek a kilpiaci sokkokra, a tovagylriiz hatasokra.
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1.2. EKB

A kamatlabcsdkkentések és ezzel parhuzamosan a hitelfelvételi kdltségek csokkentése
mellett, az EKB monetaris politikai eszkdztaraba szintén Uj, korabban eddig nem hasznalt
intézkedések keriiltek be. A likviditasi igényeket kdzpontilag igyekeztek ellatni. igy probalta
biztositani az EKB a rovid lejaratu banki finanszirozas hozzaférhetéségét a korlatozottan
miikddé pénzpiacokon. A kbzponti bank ugynevezett fix kamatozasu teljes allokacios eljarast
(fixed rate full allottment) inditott el a kiilénb6z6 lejaratd miveleteket érintéen. Az intézke-
dés révén az EKB biztositott némi likviditast, valamint kiszélesitette a kamatfolyosot'®. Az
eszkdz nagyon hatékony és rugalmas eszkdznek bizonyult a likviditasi problémak enyhitése
terén, hiszen folyamatos likviditast biztositott a bankok szamara, illetve az ligyfelek maguk
szabalyozhattak az altaluk igényelt likviditas szintjét. Az EKB Kormanyzétanacsa a likvidi-
tasi feszlltségek tovabbi fennallasa miatt a miiveletet egészen 2012 juliusaig fenntartotta
(GoNzALEZ-PARAMO, 2011).

Az EKB kiilféldi devizaban is biztositott likviditast. Kibdvitették a refinanszirozasi mi-
veletekhez elfogadhato6 fedezetek listajat, ami megkdnnyitette a bankok jegybankpénzhez
valo jutasat. A bankok révid tavon tuli finanszirozasanak tamogatasa érdekében az Eurdpai
Kozponti Bank megndvelte a 3 hdnapos refinanszirozasi miveletek volumenét, illetve 6 és
12 hénapos refinanszirozasi miveleteket inditott el (Long Term Refinancing Operations,
LTROs). Emellett devizaswapligyleteket'" is kotott a fobb kdzponti bankokkal (FED, BOE,
BOJ, és a Svajci Nemzeti Bank (SNB)) (EUROPEAN COMMISSION, 2009).

2009 majusaban 60 milliard EUR értékii fedezett kdtvényvasarlasi programot (Covered
Bond Purchase Programme, CBPP) jelentett be az EKB Kormanyzétanacsa. A progra-
mot eredetileg atmeneti intézkedésnek szantak, amely 12 honapig lett volna hatalyos. Az
eurdzoéna bankjai altal kibocsatott fedezett kbtvények vasarlasa az elsédleges és masodla-
gos piacokon zajlott. Figyelembe véve a piaci kérilményeket és az eurérendszer monetaris
politikai igényeit, 2011-ben elinditottak egy masodik fedezett kbtvényvasarlasi programot.
A program legf6bb céljai kdzo6tt definialhatéak a hitelintézetek és vallalkozasok szamara a
finanszirozasi feltételek konnyitése, a hitelintézeteknél az tigyfélhitelnyujtas fenntartasanak
és bovitésének szorgalmazasa, a pénzpiaci hozamok tartésan alacsony szinten tartasa,
tovabba a piaci likviditas elésegitése a magan hitelviszonyt megtestesité értékpapirok
piacan (EKB, 2011).

BEIRNE et al. (2011) kutatasaik soran a CBPP els6dleges és masodlagos piacaira
kifejtett hatasait értékelték. Megallapitottak, hogy a program a célkitlizéseihez igazodva
eredményesnek bizonyult; Ujra életre keltette az elsédleges piacokon kibocsatott fedezett
koétvényeket. Bévilt azoknak a hitelintézményeknek a kére, amelyek finanszirozasi eszkdz-
ként a fedezett kotvények felé fordultak, ami segitett az elsédleges piacok mikddésének
helyreallitasaban. Ujjaélesztette azokat a szegmenseket, amelyeket kiiléndsen negativan
érintett a pénziigyi valsag. Osszességében jelentésen hozzajarult az eurézona pénziigyi

10  Ajegybanki overnight (azaz egynapos) hitel és betéti kamatok altal kijel6lt folyosd, amelynek legfébb funkcidja a
bankkozi pénzpiaci kamatingadozas mérséklése. Segitségével megakadalyozhato, hogy az egynapos bankkézi
kamatok ingadozasa tovabbgyir(izzén a hosszabb hozamokra.

11 Devizaswapligylet soran a szerz6dé felek kiilonbdz6 devizakban megallapitott pénzaramlas cseréjére szer-
z6dnek.
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intézményeinek finanszirozasi helyzetének javulasahoz. Kedvezéen érintette az eurézénan
kivuli orszagokat is, kiiléndsen az Egyesiilt Kiralysagot. Hozzajarult ahhoz is, hogy az
eurdzoéna bankjai ne csak az Eurérendszer altal nyujtott likviditast biztosité intézkedésekre
hagyatkozzanak. A masodlagos piacokon a CBPP csokkentette a spread-eket a fedezett
kétvényeken. Olyan befektetSk figyelmét is felkeltették ezek az eszkdzok, akik korabban
elsésorban masféle befektetési lehetéségek felé fordultak. Ez arra enged kdvetkeztetni,
hogy a fedezett kbtvények a jovében is kiemelt figyelmet kaphatnak a befektetéktol, a CBPP-
vasarlasok végét kdvetben is.

2010 majusaban hoztak létre az egyes orszagok kormanyai az Eurdpai Stabilizacios
Mechanizmust. Az egységes valuta megnehezitheti a pénziigyi stabilitdssal kapcsolatos
célkitlizések megvaldsitasat. Az EUMSZ (Eurdpai Unié miikddésérél szo6l6 szerz6dés) nem
tartalmaz olyan rendelkezéseket, amelyek kdzos fellépést bitzositananak egy hatarokon at-
nyulo, az egész eurddvezetre kihatd pénziigyi kihatd pénziigyi stabilitasi zavar esetén. llyen
tipusu koncepcio csak a valsag idején jott létre, a gordg tamogatasi program és az Eurdpai
Pénzlgyi Stabilitasi Mechanizmus megalapitasaval (COUR — THIMANN — WINKLER, 2013). Az
Europai Pénziigyi Stabilizaciés Mechanizmusbdl (European Financial Stability Mechanism,
EFSM) és az Eurdpai Pénzigyi Stabilitasi Eszk6zbdl (European Financial Stability Facility,
EFSF) allé ESM elsédleges feladata az EU pénzlgyi stabilitasanak megdévasa az eurddvezeti
allampapir-piacokon tapasztalhaté sulyos fesziltségek kdzepette.

2010 tavaszan, amikor a valsag Ujabb fordulatot vett, az EKB valaszlépései is Uj szintre
Iéptek. Majusban, amikor felmertilt a gorog fizetéképtelenség, a piacokon panik lett arra.
Ekkor az EKB a bajba jutott orszagok szuverén kotvénypiacan torténd kdzbelépés mellett
dontétt. Ennek az eszkdze volt az EKB értékpapirpiaci programja (Securities Markets
Programme, SMP), melyet az EFSM létrehozasaval parhuzamosan inditottak el (GRos et al.,
2012). A program soran eurédvezeti magan- és allami értékpapirokat vasaroltak. Az SMP-n
keresztuli eur6dvezeti allamkétvény-vasarlasok volumene 2010 novemberéig meghaladta a
64,2 milliard EUR értéket. Az SMP elinditasa hatterében elsésorban a fedezett kotvényva-
sarlasi program, illetve a tovabbfejlesztett hiteltdmogatasi intézkedések miatt az eurdovezeti
allamkoétvénypiacokon kialakult fesziiltségek alltak. Ez késztette az EKB-t arra, hogy a nem
megfelel6en mikoddo piaci szegmensek szamara megfeleld likviditast biztositson, valamint
helyreallitsa a monetaris transzmisszidos mechanizmus megfeleld mikddését. A monetaris
politikai iranyvonal fenntartasa érdekében a kétvényvasarlasok monetaris hatasat likviditas-
sz(ikité miveletek semlegesitették (COLLIGNON, 2014; EUROPAI BIzOTTSAG, 2010).

Az SMP lehet6vé tette ugyan az EKB szamara, hogy allampapirokat vasaroljon a
masodlagos piacokon, az intézkedés mégsem tekintheté QE-nek, mivel az intervencidk
terjedelme és mértéke nem volt elére bejelentve. Az eszkdzvasarlasokat sterilizaltak, igy a
monetaris bazisra sem gyakoroltak jelentés hatast. Az altalanos monetaris politikai iranyvo-
nalat sem valtoztatta meg (GERN et al., 2015). A pozitiv hatasokat kiemelve elmondhatd, hogy
az SMP segitette elkertilni az allampapirok hozamanak kontrollalhatatlan névekedését. Ez
kordaban tartotta az altalanos finanszirozasi koltségeket, ami ellenkez6 esetben negativan
érintette volna az arstabilitast. Segitett csdkkenteni az orszagok kozotti ,fertézést”, valamint
az eurdzona jelentds részén védte a monetaris politika transzmisszidjat (COUR — THINMANN
— WINKLER, 2013).

2012 nyaran az eurézéna adossagvalsaganak negativ hatasai egyre fokozédtak, tovabb
tagult a mag- és periféria orszagok allampapirhozamai kdzoétti szakadék. A piaci szerepl6k
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bizalmatlansaga szintén er6sodott, és az eur6zénaba, valamint az egységes fizetéeszkdz
fenntarthatésagaba vetett bizalom is megrendiilt. Ebben az id6szakban hangzott el Mario
Draghi EKB-elndknek a londoni Global Investment Conference-en elhangzé hires, sorsfor-
ditd — késbébb ,whatever it takes” néven elhiresilt — beszéde. Draghi a beszéde soran azt
hangoztatta, hogy az Eurdpai Kézponti Bank a térvényi felhatalmazasan belil kész mindent
megtenni annak érdekében, hogy megmentse az eurdt. Par gondolattal késébb kiegészitette:
»-.-6S higgyenek nekem, ez elegendé lesz”. Ezzel egyértelmisitette a piaci szerepl6kben,
hogy az EKB hajland6 az eddigieknél aktivabban, a helyzethez igazodva fellépni. E gon-
dolatok szintén hozzasegitettek a befektetdk bizalmanak visszaszerzéséhez (ECB, 2012).

A Mario Draghi beszédét kdvetd legjelentésebb intézkedés az EKB részérél az OMT
(Outright Monetary Transactions — Mddositott Kétvényvasarlasi program) volt, mely a mo-
netaris politika megfeleld transzmisszids mechanizmusanak biztositasat és a monetaris
politika egységességét, az euréovezet egyben tartasat szolgalta. Az OMT jelent6sége abban
allt, hogy a Kézponti Bankok Eurdpai Rendszere (KBER) felhatalmazast kapott korlatlan,
meghatarozott tagallamok allampapirjainak vasarlasara, feltéve, ha ezek a tagallamok ezzel
egy idében részt vesznek az EFSF vagy az ESM alatt mikédé mentési programokban. Ez
volt az eddigi talan legnagyobb vihart kavaré intézkedés, mely jogi kérdéseket is felvetett.
A németek szerint paldaul sulyosan sértette a monetaris finanszirozas tilalmat'2. Az Euré-
pai Birésag azonban elutasitotta a vadakat. Allaspontjuk szerint az intézkedés elsésorban
monetaris politikai célokat szolgal, nem pedig a hataskérébe nem tartozé gazdasagpolitikai
célokat. Az azokra kifejtett hatas csupan attételes. Alapvetéen az elsédleges cél, azaz az
arstabilitas fenntartasahoz jarul hozza. A kamatok kéz6tt mutatkozé névekvo eltérés eréso-
désével felmeriilt egyes tagallamok kivalasanak lehetésége, az OMT ezért ezt is prébalta
megakadalyozni (FONTANA — VANNUCCINI, 2016).

ACHARYA et al. (2015) az OMT hatasaira iranyuld elemzésik soran arra a koévet-
keztetésre jutottak, hogy a program bejelentését kdvetéen a magas allamaddssaggal
rendelkezd perifériadllamokban a bankok sajat tékéjének értéke megemelkedett, javult a
bankok t6kedsszetétele. Ezzel egy id6ben az érintett orszagok allampapirhozamai, illetve
a CDS-felarak esni kezdtek. Az OMT-program segitett a bankrendszerbe vetett bizalom
részleges helyreallitasaban, kiiléndsen a ,problémas” orszagokban. A kevésbé sérilékeny
bankok bdviteni tudtak hitelkinalatukat (a kevésbé j6 adosok iranyaba is). A gyengébb mi-
ndsitésl hitelfelvevék igy ugyan stabilabb pénzigyi helyzetbe kerlltek, mégsem kertlt sor
a befektetések volumenének ndvekedésére. Tovabbi probléma szarmazott abbdl, hogy Uj
munkahelyek teremtéséhez sem jarult hozza, a gazdasag egészére kifejtett hatasai ezért
mérsékeltebbek voltak.

2013 juliusatdél az EKB Kormanyzotanacsa Uj kommunikacios stratégiat, a forward
guiadance-et vezette be. Ennek célja el6retekintd iranymutatasok megfogalmazasa a
jov6ébeni monetaris politikai [épések és az iranyadd kamatlab alakulasa kapcsan. Ezzel is-
mételten az arstabilitas hatékonyabb elérését probaltak biztositani. Erdemes megjegyezni,

12 A monetaris finanszirozas tilalma korlatozza az unids és tagallami kdzszféraba tartozé intézmények jegybanki
finanszirozasat. Erdsiti ezaltal a fiskalis fegyelmet, illetve az arstabilitds melletti elkotelez6dést. A monetaris
finanszirozas tilalmara vonatkozé rendelkezések az eurozénan kivili kdzponti bankokra, ennek megfeleléen
a Magyar Nemzeti Bankra (MNB) is vonatkoznak, betartasukat az Eurépai Kézponti Bank ellenérzi (KORENCSI
etal., 2013).
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hogy a FED mar 2008-ban elkezdte alkalmazni ezt a stratégiat, parhuzamosan a QE els6
szakaszanak elinditasaval.

A forward guidance alapja, hogy a monetaris politika hatékonysaga nem kizardlag a
rovid tava kamatokon mulik. Fontos tényez&ként jelennek meg a gazdasagi szereplék azokra
iranyulo jév6beni varakozasai is. Ezek fontossaga elsésorban a befektetési dontésekben és
a tartds fogyasztasi cikkek vasarlasaban rejlik, melyek kbzvetetten a foglalkoztatottsagra és
az arazasi dontésekre is hatnak. A jovSbeni révid tavu kamatvarakozasok befolyasolasaval a
kdzponti bank igy a gazdasag egészébe kdzvetiteni tudja a monetaris politikai célkitlizéseit
(ECB, 2014).

A forward guidance két célt szolgalhat. Az egyik, hogy nagyobb monetaris politikai
alkalmazkodast tesz lehetévé, amikor az iranyadd kamatlabak elérik az als6 hatarukat és
tovabb mar nem csokkenthetdk. Ekkor bizonyossagot nyujt, hogy a kdzponti bank hosszabb
ideig az alacsony kamatok mellett kotelezi el magat. Ezek befolyasoljak a jovébeni révid
kamatokra iranyulo varakozasokat, és ezaltal a hosszu kamatokra is nyomast gyakrolnak.
A forward guidance egyértelmi informacidkat szolgaltat a monetaris politika jovébeni
iranyvonalardl is, igy segithet elkerilni a piaci volatilitast, kilonésen a kamatlab volatilitasat
(ECB, 2014).

Visszatérve ismét a kamatlabak témakdrére, elmondhatd, hogy 2014 juniusatol az EKB
negativ kamatlabat kezdett el alkalmazni. Az intézkedés a forward guidance-hez hasonlo
hatasokat valt ki. A negativ betéti kamatok Iényege, hogy a bankok a kdzponti banknal elhe-
lyezett tobbletlikviditasuk utan kamatfizetésre kotelezettek. Ez abban az esetben tekinthet6
hatékony intézkedésnek, ha a bankok a kamatfizetési kotelezettségre reagalva novelik a
fogyasztoknak és a vallalatoknak nyujtott hiteleik volumenét. Ekkor a fogyasztdk tébbet
koltenek javakra, a vallalatok pedig Ujabb termel&kapacitasokba fektetnek, igy segitve eld
a gazdasagi ndvekedést. A negativ kamatok lényege a realkamatlabak megfelelé szintre
térténd terelésében rejlik. Ha ugyanis a meglehetésen alacsony inflacios rata visszatartja
a realkamatlab csOkkenését, ugy az a befektetések és a fogyasztas tovabbra is alacsony
szintjét eredményezi. Az eurdzonaban érvényesuld kamatlab nem tette lehetéve a kibocsatas
megfeleld szintre torténd ndvelését. A realkamatlab csdkkenése érdekében, az EKB-nak a
nominalis kamatlabat nulla ala kellett csdkkentenie (IMF, 2016).

Mivel azonban az EKB csak a tobbletlikviditasra vet ki kamatot, igy azokra az orszagok-
ra ro tObbletterhet, ahol a bankok nagyobb tobblettartalékkal rendelkeznek. Ezek rendszerint
a jelent8s folyo fizetésimérleg-tobblettel rendelkezd orszagok (példaul Németorszag). Az
eddigi tapasztalatok alapjan viszont elmondhato, hogy elsésorban a pozitiv hatdsok domi-
naltak: a bankok a tobbletkiadasaikat nem haritottak at a vallalatokra és a fogyasztokra. A
bankok alacsonyabb profitabilitdsa ugyanakkor visszatarthatja a hitelezés bévilését, és
alaashatja a monetaris lazitas céljat (IMF, 2016).

A célzott hosszu lejaratu refinanszirozasi miveletek (TLTROs, Targeted Long Term
Refinancing Operations) olyan miiveletek voltak, amelyek hitelintézetek szamara biztositottak
finanszirozast, maximum 4 évre. A bankok kedvez6 feltételek mellett juthattak forrasokhoz,
azzal a feltétellel, hogy azt a redlgazdasagba kolcsonzik tovabb. A TLTRO tehat a realgazda-
sagba iranyuld banki hitelezés 6szténzése révén erdsiti a monetaris politika transzmissziés
mechanizmusat. Célzott miveletekrél van szd, mivel a bankok szamara kolcsénézhetd
Osszeg mértéke attol fiigg, hogy mennyi hitelt nydjtanak a nem pénzigyi vallalatok és a
haztartasok szamara. A TLTRO-II soran alkalmazott kamatlab a részt vevd bankok hitele-
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zési szokasaihoz igazodott. Minél tdbb hitelt nyujtottak, annal kedvezébb kamatok mellett
juthattak forrashoz.

2014 szeptemberében két tovabbi eszkdzvasarlasi programot inditottak el: az eszkdz-
fedezetl értékpapir-vasarlasi programot (Asset-Backed Securities Purchase Programme,
ABSPP), illetve a harmadik fedezett kétvényvasarlasi programot.

Az eurdzdnaban is kiemelt intézkedésként tarthatd szamon a mennyiségi lazitas, melyet
a térség esetében 2015 marciusatdl kezdtek csak el alkalmazni. Nagyon fontos kiemelni,
hogy az eurézénabeli QE részben eltérd céllal kerilt bevezetésre, mint az USA-ban. Ennek
oka részben az idGbeni eltérésben rejlik, hiszen 2015-ben mar nem voltak likviditasi prob-
Iémak, a valsag mélypontjan tul voltak a gazdasagok, a kilabalas idészaka is megindult.
A problémak forrasa a realgazdasagi mutatékban keresendd. Eurépaban ekkor az infla-
cios mutatok tovabbra is gyengének mutatkoztak, komoly veszélyként volt jelen a deflacio
megjelenése, sulyosbodasa. A ndvekedés, a foglalkoztatottsagi adatok szintén gyengének
mutatkoztak. Mindezek alapjan elengedhetetlennek bizonyult a monetaris oldalrol térténé
tovabbi fellépés. Ebben a kdrnyezetben inditotta el az Eurdpai Kézponti Bank koétvényva-
sarlasi programjat, lebontva a korabbi, bizonyos orszagok oldalardl jelentkezé ellenallast.
A német ellenallas megszilinését kdvetéen, s a jogi kérdéseket félretéve, az EKB is aktiv
kotvénypiaci szereplévé valt, s havi rendszerességgel pumpalta a pénzt a piacokba. A
programot a tovabbiakban is szamos kritika érte: az valdjaban csak tovabb néveli a mar
korabban fennallé egyenlétlenségeket a térségen belll, ujabb konfliktusokat general az
ados és hitelezbi viszonyt megtestesitd orszagcsoportok kézétt, illetve hozzajarulva a t6zs-
depiacok tulfiitéttségéhez Ujabb veszélyeket general, s egy eszkdzarbuborék kialakulasat
vetiti elére. Napjainkban a tovabbra is expanziv iranyvonal mellett jelenleg is fennallnak e
potencialis veszélyek.

1.3. Empirikus elemzés |I.

A kovetkez6 egységben a hangsuly az empirikus elemzésre helyezddik. Ennek keretében
egy vektor-autoregressziv modell (VAR-modell) segitségével keriil feltarasra, hogy az EKB
mérlegének béviilése hogyan hatott a f6bb pénziigyi makrodkonémiai valtozékra az utdbbi
10 évben, illetve milyen interakciok figyelhet6k meg ezen indikatorok kézoétt. E valtozék ma-
gukban foglaljak a GDP-névekedést, a hosszu lejaratu hozamokat és az inflaciot. A modell
a Cholesky-dekompozicién alapszik. A vizsgalatokat kdvetéen az eredmények 6sszehason-
litasra kerlilnek a FED ugyanezen id6szakra vonatkozo6 adatainak elemzésével. A vizsgalat
célja annak felfedése, hogy igazolhat6-e 6konometriai médszerekkel, hogy a kdzponti bank
tevékenysége kedvez6 hatasokat generalt a gazdasagélénkités terén a vizsgalt adatsorok
alapjan.

1.3.1. Adatok

Az elemzés soran felhasznalt adatok a 2008 januarjatol 2018 januarjaig terjedd idészakot
fedik le. A kutatas negyedéves adatokon alapul, melyek forrasa az EKB statisztikai adattar-
haza, az Eurdpai Bizottsag Eurostat nevii adatbazisa, illetve a Federal Reserve Economic
Data adatbazisa. A GDP-névekedés (GDPO01) az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitott
éves valtozast fejezi ki. Az inflacié (HICP) a Harmonizélt Fogyasztéi Arindex altalanos inde-
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xének eurodvezetre vonatkozo éves valtozast kifejezd adatait foglalja magaban. A hosszu
lejaratu hozamok (LY/IELDS) a 10 éves lejaratu eurdalapu kétvények hozamat jelentik. Az
EKB mérlegfé0sszegének mérete ebben az elemzésben a kdzponti bank mérlegének nomi-
nalis értékének és a nominalis GDP hanyadosaként keriilt bele az elemzésbe (BS_GDP). A
kdzponti bank mérlegének mérete és annak valtozasa kifejezi a kotvényvasarlasi program
volumenét. EImondhatd, hogy a kdzponti banki mérleg jelentésen bdviilt a kdtvényvasarlasi
program alatt, tehat jol reprezentalja a QE hatasait. A vasarlasok mérete az eurdédvezetben
havi 60 milliard eurdt tett ki, leszamitva a 2016 aprilisa és 2017 marciusa kdzotti idészakot,
amikor a vasarlasok havi tteme 80 milliard EUR volt. 2018 januarjatél 2018 szeptemberéig
ez az érték 30 milliard EUR volt.

1.3.2. Az altalanos VAR-modell

A VAR-modellt gyakran hasznaljak véletlenszer( sokkok, zavarok bizonyos valtozdkra kife-
jtett dinamikus hatasainak elemzésére. A modell dinamikus strukturajabdl fakaddan, az i-edik
valtozot érintd sokk kdzvetlendl érinti az j-edik valtozot, illetve ugyanebben az id6ben a sokk
tovagydriizik a modellben szereplé valamennyi endogén valtozéra. A modellben szerepld
valtozok tehat felirhatdk a tébbi valtozé korabbi periddusbeli értékének linearis kombinacio-
jaként, beleértve a fliggd valtozo sajat késleltetett értékeit is. A sokkoknak az endogén val-
tozok jelenbeli és jovEbeni értékeire kifejtett hatasait az impulzusvalasz-fliggvények kdvetik
nyomon. A vektor-autoregressziv modell tehat képes azonositani, hogy a gazdasag milyen
valaszokat ad kilonb6z6 gazdasagi sokkokra. Az elemzés rendszerint a p-rendii redukalt
VAR-modell becslésével kezdddik:

Ve = €+ A1ye g + Ayye 2 + F ARy + o€

ahol y, a valtozok egy vektora, ¢ a konstansok kx1 vektora, A egy k x k koefficiens
matrixra vonatkozo id6invarians, illetve et a fehérzajok dimenziévektora, amik soronként
nem, de kolcsdndsen korrelalhatnak. A ¢ a konstans érték, illetve a linearis regresszid
felépitéséhez hasonlé modon e, reprezentalja a hibatagot, vagyis a modell fehérzaja. Jelen
modell egyetlen exogén valtozét tartalmaz, ami maga a konstans.

Az elemzést Eviews-program segitségével futtattam le. A becsilt VAR-modell akkor
tekinthetd stabilnak, ha stacionarius, vagyis meg kell felelnie az egységgyokteszteknek. Egy
adatsor akkor tekinthetd stacionariusnak, ha az eloszlasfuggvények fuggetlenek a ¢t id6tél,
vagyis azonosak maradnak az idépontok eltolddasa esetén. Ez azért is szikséges, mert
az altalanos feltételezések stacionarius idésorokra vonatkoznak. A tényleges adatsorok
azonban szamos esetben nem stacionariusak. Az erre iranyul6 vizsgalatok elvégzésenek
egyik eszkdze az Augmented Dickey—Fuller-teszt alkalmazasa. A teszt eredményei arra
utaltak, hogy a valtozok elsé differecialt értékeinek hasznalta sziikséges. Figyelembe véve
a kézgazdasagi megfontolasokat azonban az mondhaté el, hogy a megfigyelési egységek
alacsony szama miatt ezek a tesztek nem tekinthetdk teljes egészében megbizhatonak.
Tovabba a valtozok szazalékos valtozast is magukban foglalnak, tehat a tovabbi differen-
cialas nem feltétlendl indokolt jelen esetben.
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1.3.3. Modelspecifikacio

A VAR Lag Order Selection Criteria tesztek alapjan elmondhato, hogy az optimalis késlelte-
tések szama egy. Ezt alatamasztjak a Schwarz- és a Hannan—Quinn informacios kritériumok
is. Az egy periddusnyi késleltetés sziikségességét igazolja a vizsgalt idészak viszonylag
rovid terjedelme is. A késleltetések szamanak nagy értéke torzithatna az eredményeket, és
kevésbé megbizhatd outputot generalna.

1. tablazat: VAR Lag Order Selection Criteria

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -119.5267 NA 0.011588 6.893336  7.241642 7.016130
1 18.23449  230.8431 1.62e-05 0.311649  1.356569* 0.680032*
2 37.87576  28.66564* 1.39e-05 0.114824  1.856357 0.728796
3 58.39652 25.51229 1.21e-05* 2.308604 0.730019

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Forras: Eviews output alapjan sajat szerkesztés

A modell felépitéséhez a tovabbiakban a Cholesky-dekompozicios eljaras kertilt alkalmazas-
ra. A valtozok sorrendjét az A matrix reprezentalja. A megjeldlt sorrend sziikségszerliiségét
igazolja, hogy a modellben szerepl§ valtozok kdzil a hosszu lejaratd hozamok tudnak a
leggyorsaban reagalni. Ez a valtozo tehet6 tehat az els6 helyre, ha endogenitasuk szerint
kivanjuk sorrendbe helyezni a valtozokat. Az inflacio és a GDP mutatészamai tobb idét
igényelnek ahhoz, hogy reagaljanak a sokkokra. A GDP f6ként a befektetési dontéseken
alapul, melyek eredményei nem jelenkeznek azonnal.
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GDPO1 HICP BS_GDP LYIELDS

GDPO1 1 o o o
A=| HIcP 2 1 o )
BS_GDP bay bax 1 o
LYIELDS 2% 2 bas 1

Egy egyszer(i OLS- (legkisebb négyzetek elve) becslés segitségével meghatarozhatdk
a koefficiensek értékei. A kdvetkez6 egyenletek dsszefogljak az eredményeket, illetve az
egyes valtozdk becsult értékét; a modellt alkotd valtozokat. Valamennyi valtozo a sajat ko-
rabbi periddusbeli értékének magyarazataval és a tdbbi valtozo késleltetett értékeivel kerdl
definialasra.

GDPO1 = 1.05* GDPO1(—1) — 0.95 « HICP(—1) + 1.7 » BS_GDP(—1) + 0.3 )
+« LYIELD(—1) — 0.96 — 1.02 * QF

HICP = 0.18 * GDPO1(—1) + 0.51 « HICP(—1) + 0.92 * BS_GDP(—1) + 0.43 3)
w« LYIELD(—1) — 1.64 — 0.002 = QE

BS_GDP = 0.01 * GDPO1(—1) — 0.007 * HICP(—1) + 0.88* BS_GDP(—1) “)
+ 0.04 = LYIELD(—1) — 0.02 + 0.167 = QE

LYIELD = 0.03 * GDPO1(—1) — 0.01 * HICP(—1) — 0.13 * BS_GDP(—1) + 1.07
* LYIELD(—1) — 0.2 + 0.19 * QE

1.3.4. Eredmények az eurbzdnara vonatkozodan

A 6. abra mutatja a valtozék impulzusvalasz-fliggvényeit. Pozitiv GDP-sokk hatasara az
arszinvonal emelkedik, azonban az 6t6dik periddustdl tekintve a hatasok eliminalédnak,
tehat csak atmeneti hatasokrol van sz6. A hosszu lejaratd hozamok szintén emelkednek,
ahogy a GDP magasabb lesz. Ebben az esetben a hatasok mérsékeltek, és az id6 mu-
lasaval csak csekély valtozas kdvetkezik be. A HICP valasza a jegybanki mérlegfé6sszeg
bévulésére szintén pozitiv. A maximumhatas a modell alapjan 0,13 szazalékpont a negyedik
periédusban. A hosszu lejaratu hozamok cs6kkend trendet mutatnak fel a mérlegfé6sszeg
bévilésének hatasara, de a hatasok meglehet6sen kicsinek bizonyulnak, illetve nem is
tekinthet6k szignifikansnak a jelen vizsgalatok soran. A jegybanki mérleg névekedésére a
GDP szintén névekedést produkal (0,2 szazalékponthatas a negyedik periédusban), azonban
a hatasok mérsékeltebbnek bizonyulnak, mint amit az inflacié esetében megfigyelhettiink.
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6. abra: Impulzusvalasz-fliggvények — Eur6zéna
Forras: sajat szamitasok
Elmondhatd tovabba, hogy a jegybanki mérlegfédsszeg értékében bekdvetkezd valtozasokat nem be-
folyasoljak kdzvetlenll bizonyos makrogazdasagi sokkok, tehat ez bizonyos mértékig exogén valtozonak
is tekinthet6. A GDP, illetve az inflacio reakcidja a hozamokra némileg torz hatasokat produkal, ami
részben magyarazhato a valsagot kdvet6 kilabalas fokozatos jellegével, illetve a kamatlab-valtozasok
fokozatos, kis lépésekben tdrténé megvaldsulasaval is. Osszességében elmondhatd, hogy bar az
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elemzés nem tekinthet& minden részletében szignifikansnak, az EKB mérlegfésszegének kibdvilése
hozzajarult ahhoz, hogy fellenditse a gazdasagot, és a dezinflacios veszélyeket is segitett eltiintetni.

1.3.5. Eredmények az USA-ra vonatkozdan

Az el6z6ekben felvazolt modellt alkalmazom az USA adataira vonatkozoéan is, hogy azono-
sitsuk a FED QE-programjanak hatasait. Az USA-ra vonatkozé adatok a Federal Reserve
Economic Data (FRED) adatbazisabdl szarmaznak, és azonos jellemzékkel birnak, mint ami
az eurdzona esetében megfigyelhetd volt. A Schwarz-féle informacios kritérium alapjan egy
periodusnyi késleltetés indokolt a modellben (2. tablazat).

2. Tablazat: VAR Lag Order Selection Criteria

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -166.0268 NA 0.185835  9.668153 10.02005  9.790973
1 -21.41287  241.0231 0.000148  2.522937 3.578617* 2.891398
2 2.601626 34.68761* 9.96e-05 2.077687  3.837153 2.691788*
3 20.68192  22.09814 9.94e-05*  1.962116* 4.425367  2.821856

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Forras: Eviews output sajat szamitasok alapjan

Szintén OLS-becslésekre alapozva megkapjuk a koefficiensek értékét, amit az alabbi
egyenletek foglalnak 6ssze:

GDPO1 = 0.85* GDPO1(—1) — 898 CPI3(—1) + 0.01*BS_GDP(—1) + 0.19
* YIELDS(—1) + 6.36 + 0.19 = QE

CPI3 = 0.00084 * GDP0O1(—1) + 0.93 « CPI3(—1) + 1.16e — 05
* BS_GDP(—1) — 0.003 x YIELDS(—1) + 0.078 + 0.0018 *x QF

BS_GDP = — 0.07 * GDPO1(—1) + 323.24 * CPI3(—1) + 0.71 * BS_GDP(—1)
+ 4.67 xYIELDS(—1) — 296.44 + 8.93 x QFE

YIELDS = —0.013 ¥ GDPO1(—1) — 0.06 * CPI3(—1) — 0.002 * BS_GDP(—1)
+ 0.65 * YIELDS(—1) + 1.25 + 0.23 « QE

A 7. dbra reprezentalja az USA esetében megmutatkozo6 impulzusvalasz-fliggvényeket. Az
USA adatain alapulé eredmények alapjan elmondhatd, hogy pozitiv GDP-sokk hatasara
az inflacid pozitiv valasza igazolhatd. A hatasok bar csekélynek mutatkoznak, elmondha-
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to roluk, hogy tartdésan fennallnak. A hosszu lejaratd hozamok esetében csokkené trend
mutathato ki, bar a hatasok nem tekinthetéek szignifikansnak. Az inflacids sokk hatasara
a hosszu lejaratu hozamok csékkenést mutatnak, azonban a hatasok idével eliminalod-
nak. A mérlegfésszeg névekedésére a GDP és az inflacido emelkedése alatamaszthatd. A
hozamok szintén csdkkennek, de a hatasok atmenetiek. Osszehasonlitva az eredményeket
az eurdzéna adatain alapul6 elemzés outputjaval, 6sszességében az mondhaté el, hogy
nem igazolhato jelentés kiulonbség a két példa kdzott. A modell azonban néhany esetben
magasabb értékeket mutat az eur6zénara vonatkozoan. Mindezek ellenére mindkét térség
esetében egyértelmiien javuld trendet azonosithatunk.

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of GDP01 to GDP01 Response of GDP01 to CPI3 Response of GDP01 to BS_GDP Response of GDP01 to YIELDS
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7. abra: Impulzusvalasz-fiiggvények — USA
Forras: Sajat kalkulacio
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1.4. EU-s problémak hattere

Bar a valsag kdvetkezményei sulyos, negativ hatasokat generaltak a kiilénb6z6 gazdasagi
szerepl6k, szektorok szamara, nem szabad megfeledkezni arrdl, hogy az eur6zéna (s tagabb
értelemben az Eurdpai Unid) esetében a szamos nehézséget a mar korabban megjelend,
am a felszin alatt rejt6zkdd6 akadalyok felszinre torése jelentette. Ebben az egységben ezek
a problémak kerlilnek szambavételre.

Néhany évtizeddel ezel6tt, amikor az Eurdpai Unié vezetdi elhataroztak, hogy egy
magas novekedést és magas foglalkoztatottsagott biztosité kdrnyezetet alakitanak ki, a cél
megvalositasahoz vezeté ut még nem volt teljesen vilagos. Valéjaban, amit e terv tényle-
gesen jelentett, az maga az eurd, illetve az Eurdpai Kdzponti Bank Iétrehozasa lett. Ezek
voltak azok a lépcséfokok, amiktél sokan egy olyan mechanizmus elindulasat reméltek, ami
hozzajarul ahhoz, hogy a jélét ataramoljon az EU legerésebb gazdasagibdl a gyengébb
teljesitményt nyujtoé orszagokba is. Eredend&en a joléti transzfer e sémaja kedvezé és mi-
kodbkeépes lehet, amennyiben énkéntes alapon megy végbe, és minden orszag hozzajaru-
lasat adja a miikddési folyamathoz. Eurépaban azonban mindez nem megfelel6 mddon és
gordilékenységgel tortént. Sem maga az unid, sem pedig az euré nem annak megfelellen
lett tervezve, hogy megtanitsa a gyenge eurdpai orszagokat arra, hogyan legyenek sokkal
versenyképesebbek, s ezaltal megvaldsuljon a megfeleld kohézio.

Ebbél kifolydlag a kdzds valuta problémajanak alapja rendkiviil egyszeri médon ma-
gyarazhato6: a GMU-ba torténé belépéskor néhany orszag magasabb bér- és arinflacioval
rendelkezett, mint masok. A realkamatlab igy alacsonyabb volt a magasabb inflacios rataval
rendelkezd orszagokban (példaul Spanyolorszag), mint az alacsonyabb inflacids rataju
orszagokban (példaul Németorszag). Mig a kezdetekkor vonzénak tlint a déli orszagok
termékei iranti keresletndvekedés, az eurd bevezetése valdjaban a hianykiadasok kibonta-
kozasat 0szténozte. Az ekkor keletkezett deficitek allnak a mai bonyodalmak kézéppontja-
ban is. E folyamatok megmagyarazzak, hogy miért valt Németorszag nagy hitelezéve, és
miért lett példaul Spanyolorszag jelentés adds. Fontos azonban hozzatenni, hogy a dolgok
egészen ol alakultak addig, amig a globalis gazdasag nétt, s kedvezb gazdasagi feltételek
voltak jelen. Am amikor a névekedés megtorpant, és a vilag globalis recessziéba siillyedt,
vilagossa valt, hogy az eurd és az EKB intézménye valodjaban csak sulyosbitotta a helyzetet
(DOGGETT, 2018).

FELDSTEIN (2015) szerint az eurdra akar egy meghiusult kisérletként is lehet tekinteni.
A hiba, ami csak évtizeddel az eur6é bevezetése utan jelentkezett, nem a véletlen mive,
vagy a birokratikus rossz iranyitas kévetkezménye volt. Sokkal inkabb az egységes valuta
adaptalasnak elkeriilhetetlen kdvetkezménye egy nagyon heterogén orszagcsoportban. A
kedvezétlen gazdasagi kdvetkezmények magukban foglaljak tébbek kézott a néhany eu-
répai orszagban megjelend szuverén adossagvalsagot, a fébb eurdpai bankok sebezhetd
kereskedelmi deficitet is. A harmonikus Eurdpa létrehozasara iranyul6 cél szintén megbu-
kott. Pénzlgyi segitségnyujtasuk feltételeként Franciaorszag és Németorszag fajdalmas
megszoritd intézkedéseket diktaltak Gordgorszagban és Olaszorszagban, Parizs és Berlin
pedig 6sszelitkdzésbe keriilt az EKB-val a pénziigyi tdmogatas terhének megosztasa kap-
csan. A GMU-hoz és az eurohoz vezetd kezdeti lendulet sokkal inkabb politikai, mintsem
gazdasagi alapokon nyugszik. Politikai megkdzelités alapjan ugy gondoltak, hogy a k6zds
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valuta hasznalata névelné a tagorszagokban és az allampolgarokban azt az érzetet, hogy
az europai kozosséghez tartoznak. Az elsédleges politikai motivaciéo a magasabb europai
integracio iranyaban alapvetéen az, hogy néveljék Eurdpa globalis befolyasat. Azt a néz6-
pontot vallottak tovabba, hogy egy szabadkereskedelmi évezet csak akkor lehet sikeres, ha
a tagorszagok egységes valutat hasznalnak. Valéjaban azonban nincs olyan kdzgazdasagi
logika, illetve tapasztalat, amibdl az kévetkezne, hogy egy szabadkereskedelmi dvezet egy-
séges valutat kdvetelne meg. Szamos olyan integracio létezik, mely egységes fizet6eszkoz
hianyaban is megfeleléen mikddik (példaul NAFTA).

A kezdetektdl vilagos volt, hogy az eur6zéna aszimmetrikus sokkok aldozatava valik.
E kedvezétlen sokkok, melyek aranytalanul érintik a monetaris unié egyes térségeit, egé-
szen mas makrogazdasagi valaszlépéseket kdvetelnek meg az egyes érintettek részérél.
Varhatéan az er6sebb gazdasagi pozicidval rendelkez6 orszagok — Ausztria, Németorszag
és Hollandia — szamara megfelel6 intézkedések nem lennének megfeleléek a gyengébb
alapokkal rendelkez6 orszagok szamara. Masként fogalmazva, egy adott monetaris politikai
iranyvonal nehezen lesz megfelel6 valamennyi érintett orszag szamara.

FELDSTEIN (2010) irasaban kiemeli, hogy a gorog valsag, illetve a spanyol és portugal
addssagproblémak szintén tukrozték az eurd rendszerében rejl6 hianyossagokat. A rendszer
gyengeségei ugyanis az euro létezése 6ta vilagosan megmutatkoztak.

Az egységes valuta hasznalatara torténd atallast kdvetéen az egyes tagorszagok sza-
mara tobbé nem volt adott annak a lehetésége, hogy az arfolyamaik leértékel6désén keresz-
tll tompitsak a termelékenységben megmutatkozo kilénbézéségeket, és alkalmazkodjanak
a globalis keresleti trendekhez. Az egységes valuta tovabba azon piaci jelzéseket is tompitja,
melyek figyelmeztetéként szolgaltak volna a tulzott fiskalis deficit kialakulasa esetén. Amikor
egy orszag a tulzott fiskalis deficit kovetkeztében arra kényszeril, hogy adokat emeljen és
visszavagja a kormanyzati kiadasokat (mint ahogy az Gordgorszag esetében eléfordult),
akkor a GDP-ben és foglalkoztatottsagban eredményezett visszaesés nem ellensulyozhaté
a hazai valuta leértékelésével/leértékelédésével, ami kdzvetetten hozzajarulna az export
ndveléséhez és az import csdkkenéséhez. Valdjaban a lehetetlen harmas problémakorével
talaljuk magunkat szemben, melynek megfeleléen a rogzitett arfolyamrendszer, az 6nallé
monetaris politika és a szabad t6kearamlasok harmasa kozil egyidejlileg szikségszerien
csak kettd tud megvaldsulni, a harombdl egy feltétel mindenképp sérul.

Az Egyesiilt Allamokkal 6sszevetve az eurézéna helyzetét, harom f6 teriilet emelhet
ki, melyek egyben magyarazatként szolgalnak, hogy az el6bbinél miért képes a gazdasag
gordilékenyen miikddni az egységes valuta hasznalata mellett is. E harom f6 gazdasagi
kondicié magaban foglalja a munkaerd mobilitasat, a rugalmas béreket, illetve a kézponti
fiskalis hatdsag jelenlétét. E feltételek utalnak az eurddvezet optimalis valutadvezet-kritéri-
umainak valé megfelelésének hianyara is.

SARACENO (2015) kiemeli, hogy az eurézona orszagai k6z6tt kimutathaté divergens
folyamatok mellett problémat okoz a tébb szempontbdl is sebezhetd export vezérelte ndve-
kedés. Egyrészrél, nem tud mindenki egyidében exportalni, vagyis ez a modell (mely fé6ként
Németorszag vonatkozasaban nyilvanul meg) nem altalanosithatd. Annak sikere azon tébbi
orszag magatartasan nyuszik, melyek abszorbealjak a tébbletmegtakaritast.
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A 8. abra szemlélteti az egyes eurdzonabeli orszagok netté export pozicidjat. Szembe-
tiin6, hogy massziv kilkereskedelmi tobblettel rendelkezik Hollandia, illetve Németorszag.
Pozitiv kiilkereskedelmi mérleggel rendelkezik tovabba Belgium, az utobbi években pedig
frorszag és Olaszorszag esetében figyelheté meg hasonlé iranyba mutaté tendencia.
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8. abra: Kiilkereskedelmi mérleg egyenlegek alakulasa az eur6zéna orszagai vonatkozasaban
Forras: Eurostat
Kbézelebbrél megvizsgalva az adatokat, Hollandia esetében bar az eurézénaba iranyuld
exportjanak jelentés hanyada Németorszagba, Belgiumba, illetve Franciaorszagba iranyul,
tovabbi jelent6s mértéki export iranyul az ugynevezett perifériaallamokba is, mint Spanyol-
orszag, Olaszorszag, Portugalia, Gérogorszag (9. abra).
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9. abra: Hollandia exportja az eur6zénaba a teljes export %-aban (2017)
Forras: Comtrade



34 A MONETARIS POLITIKA KIHIVASAI ES LEHETOSEGEI A VALSAG UTANI KORNYEZETBEN

Németorszag esetében a legnagyobb exportpartnerek kézoétt szintén megtalalhatd Fran-
ciaorszag, Hollandia, illetve Belgium, azonban ismét fontos felvevépiacokként vannak jelen
Olaszorszag, Spanyolorszag, Portugalia, Irorszag (10. &bra).

10. abra: Németorszag eurézénaba iranyulé exportja a teljes export %-aban (2017)
Forras: Comtrade

Hasonlo jellemzékkel illetheté az dvezet harmadik legnagyobb nettd exportére, Belgium
exportszerkezete (11. abra).
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11. abra: Belgium exportja az eur6zénaba a teljes export %-ban (2017)
Forras: Comtrade

Azonosithatéak azonban politikai indokok is. Az exportvezérelt novekedési modell miatt
Németorszag és Eurdpa joléte és a fellendllése mas orszagok ndvekedésétdl fligg. Ez egy-
részt szintén gazdasagi sebezhetdséget jelent, masrészrél a politikai befolyas szempontjabal
is kedvezétlen. A német gazdasagi modell melletti elkotelez6déssel Eurépa masodlagos
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szerepre itélné magat a vilag szinterén. Elmondhato ugyanakkor, hogy ma az ECB olyan
helyzettel szembesul, amit a maastrichti szerz6dés megtervezésekor nem tartottak életsze-
rinek. A szerz6dés részben a tagallamok potyautas-magatartasanak kikiiszobolését és a
tulzott inflacio elkerilését is célozta. Hosszu id6szakra kiterjedd visszafogott ndvekedéssel
nem szamoltak sem Eurépaban, sem az Egyesiilt Allamokban. E gondolatok egyes korla-
tozasai azonban napjainkban nyilvanulnak meg (SARACENO, 2015).

Az eurd bevezetése kedvezd vilaggazdasagi kérnyezetben valosult meg, igy a kezde-
tekkor a viszonylag gyenge alapok ellenére is megallt a laban. Az unids valuta csupan négy
makrogazdasagi mutatd betartasara épitkezett'®, melyet egy kétéves felvezetd arfolyam-
stabilitasi id6szak egészitett ki. Meghatarozé volt tovabba Németorszag elkbtelezettsége
és er@s gazdasagi alapjai, hiszen az eur6 alapjait az er6s német marka adta. Mivel a fiskalis
politikak egységesitésétél meglehetésen tavol alltak, igy e teriletre vonatkozéan kotelezett-
séget sem vallaltak. A 2008-as valsag alapvetd forduldpontot hozott az eur6 stabilitasaban,
és veszélybe sodorta az eur6zéna nemzetkdzi versenyképességét.

Tovabba az eurddvezet koncepcidja mas unids vallalkozasok felemas konstrukciojara
emlékeztetett. A ragyog6 tavlati cél mellett a kozvetlen teendbk és a kedvezdtlenebb rész-
letek hattérbe szorulnak. Ugyanez nyilvanult meg példaul a keleti bévités soran is. A nagy
horderejd, kontinentalis projektek részletes tervezés és koériltekint6é alapozas nélkil térténé
Utra bocsatasa idével megmutatja gyengeségeit. Ekkor nyilvanulnak meg tébbek kozott a
suirgetd jelen és a tavoli jové kozotti kozéptavu idéhorizont kockazatainak nem megfelel
sullyal torténé figyelembevételévdl szarmazoé gyengeségek (BALAzs, 2017).

Haas — Gnath (2016) az eurézénan bellli egyensulytalansagok targykorére helyezi
a hangsulyt. Ezek kialakulasahoz tdébb tényezd egyittesen jarult hozza, melyek kézll az
alabbiakat emelték ki:

+  Hitelezési sokk: A GMU létrejotte erbsitette a fejlett orszagok kézoétt fennalléd tren-
det, miszerint bévult az olcso hitelekhez vald hozzaférés lehetésége. Az eurddvezet
periféridjan a kamatlabak a no-bailout-klauzula™ ellenére er6sen csdkkentek.
Azonban a t6kearamlasok az érintett orszagokban a bérek névekedését és az infla-
ci6 emelkedését eredményezték. Am a varakozasok ellenére a tobblettéke mégsem
ndvelte a termelékenységet. Ehelyett, szamos orszagban eszkdzarbuborékot fiitott
a nem kereskedelemi szektorban.

+  Gyenge kiigazitas: Heterogén gazdasagi térben fennallé monetaris unidként a
GMU-bdl hianyoznak azok a tipikus kiigazitasi mechanizmusok, amik megvannak
nemzeti szinten. A teljes mértékben integralt piac, az aruk és a munkaerd teljes
korl mobilitasaval kikényszerithette volna a termelékenységgel 6sszhangban Iévé

13 A maastrichti konvergenciakritériumok alapjan: az inflacios rata egyéves referencia-idészakban nem haladhatja
meg 1,5%-nal nagyobb mértékben a harom legalacsonyabb mutatéval rendelkezé tagallam inflaciés ratajanak
atlagat. A koltségvetési hiany nem haladhatja meg a GDP 3%-at; a brutté allamadéssag nem lehet magasabb
a GDP 60%-anal. Az Eurépai Monetaris Rendszer (ERM) arfolyam-mechanizmusan beliil a nemzeti valutat az
utobbi két évben nem értékelték le. A hosszu lejaratu kamatlab a vizsgalt évben 2%-nal tébbel nem haladhatja
meg a harom legalacsonyabb értékkel rendelkezé tagallam atlagat.

14 Ano-bailout-klauzula jelentésége a fiskalis szabalyok betartatasan nyugszik. Az EUMSZ 125. cikke alapjan: ,Az
Unioé nem felel a tagallamok kdzponti kormanyzatanak [....] kdtelezettségeiért, és nem vallalja at azokat; ez nem
sértheti a valamely meghatarozott projekt k6z6s megvaldsitasara vonatkozo6 kdlcsénds pénzligyi garanciakat.
A tagallamok nem felelnek egy masik tagallam kdzponti kormanyzatanak [...] kdtelezettségeiért [...].”
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bérkiigazitasokat. A hianyossagok miatt azonban az euré6vezeti gazdasagok nem
tudtak id6ben és gordilékenyen alkalmazkodni a felmeriil6 egyenlétlenségekhez.
A kbzbs kéltségvetés hianya, mely automatikus stabilizatorként funckionalhatott
volna, kiegyensulyozottabb névekedési ratat és kisebb inflacios kulonbézéségeket
eredményezve. Az eurddvezet ugyanakkor nem rendelkezik azokkal a kiigazitd
eszkozOkkel, amelyekkel a sajat 6nallo valutajukkal rendelkezé orszagok birnak.
A valuta leértékel6dése helyreallitana a versenyképességet és a lelassult befek-
tetést, illetve fogyasztast. Az orszag ciklikus pozicidjara szabott monetaris politika
normalizalna az inflaciét. Osszességében tehat a monetaris unidban valo tagsag
megfosztotta a nemzeti kormanyokat fontos hagyomanyos kiigazitasi csatornaktol,
azonban nem nyujtott életképes helyettesitét eurdpai szinten. Ennek eredménye-
képpen az eurddvezeti gazdasagok elkezdtek egymastol tavolodni.

Schafer — Pape (2017) munkaja szintén kiemeli, hogy a k6z6s monetaris politika
nemzeti szint{ fiskalis dontéshozatallal kombinalva, mely tavol marad az optimalis
valutadvezet kritériumainak teljesitésétdl, fajdalmasan megmutatta a gyengeségeit.
Mindezt nemcsak a dramai gorog fejlemények kapcsan, hanem az eurépai gazda-
sag lassu kilabalasanak kapcsan is. Megoszlanak a vélemények, hogy a fiskalis
politikat illetéen mely iranyvonal lenne a legmegfelelé6bb. Mig Németorszag az
alacsony addssag és a minimalis inflacio el6térbe helyezését népszerdisiti, masok,
mint példaul Franciaorszag, az expanziv fiskalis politikat tartja kulcsfontossagunak
a jovébeni ndvekedéshez. Bar a Stabilitasi és Novekedési Paktum biztosit egy
keretrendszert a fiskalis politikanak, amikor a hangsuly a megvaldsitasra és a sza-
balyok betartasara helyezddik, a véleménykiilonbségek rogton megmutatkoznak.
A monetaris politika hatasa: Mivel az ECB egy nominalis kamatlabat hataroz meg a
valutaunioban, ez tovabb mélyitetette a felmerilé egyensulytalansagokat. A magas
névekedés(i, magas inflacidval rendelkez8 orszagokban, mint Spanyolorszag vagy
frorszag, a realkamatlab tdl alacsonynak bizonyult, és tovabb taplalta a mar eleve
tulfatott gazdasagot. Az alacsony névekedés, alacsony inflacioval rendelkezd
orszagokban, mint példaul Németorszag, a realkamatlab tul magas volt, kedve-
zétlenll hatva a ndvekedésre és a befektetésre. A monetaris politika a gazdasagi
ingadozasokat inkabb felerdsitette, mintsem csdkkentette.

Névekvd egyenlbtienségek: 1d6vel a tékeimportalod perifériaorszagok nagy meny-
nyiségl kulféldi adossagot halmoztak fel, mig a t6keexportald orszagok eszkozei
folyamatosan néttek. Az EMU szerkezete nem volt képes megallitani ezt a trendet.
Fontos az is, hogy az eur66vezet problémai nagyjabdl az indulasaval parhuzamo-
san kezdddtek. Ekkor kezdtek el kiépilni egyenlétlenségek. A valsag sulyossaga a
megel6z8 idészak gyengeségeivel is indokolhatd. A kiadasok gyors emelkedésnek
indultak, amint az egyes orszagok megprobaltak stablizalni gazdasagaikat, illetve
megmenteni a bankokat. Problémat jelentett egyrészrél, hogy az eurddvezeti
tagorszagok olyan pénznemben kibocsatott addssagért voltak felel6sek, melyet
nem kozvetlenill 6k kontrollaltak, emiatt pedig sebezhetébbé valtak. A nagy folyd
fizetésimérleg-hiannyal rendelkez6knél a kamatprémiumok élesen emelkedtek.
Az addssagfinanszirozasi koltségek ebbdl ered6 ndvekedése kétségeket vetett fel
a széban forgd orszagok fizet6képességével kapcsolatban, még akkor is, ha az
allamaddssag szintje kezdetben alacsony volt (HAAS — GNATH, 2016).
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* A gazdasagi divergencia a térségen beliil folyamatosan emelkedik: a termelé-
kenységi kiilénbségek gazdasagi divergenciahoz vezetnek. Példaként emlithetd
meg Olaszorszag esete. Az olasz egy fére juté GDP az utobbi 15 évben csdkkent,
a munkanélkiliség a déli orszagokban magas maradt, a gazdasagi divergencia
pedig haragot gerjeszt az eur6 ellen. A gazdasagi sebezhetéség megmaradt: a
GDP-hez viszonyitott allamaddssag tovabbra is magas, az olasz bankszektor na-
gyon gyenge, a magas addssaggal rendelkez8 orszagok ndvekedése tovabbra is
visszafogottnak igérkezik. Az id6 elérehaladtaval kihivast jelent, hogy a kilabalast
az er6s eurod és emelkedd kamatlabak kisérik, a f6bb kdzponti bankok normalizaljak
a monetaris politikajukat (ORPHANIDES, 2018).

+ Tokéletlen Gazdasagi és Monetaris Unié: A valsag térténete két f6 komponensre
bonthatd: eurdpai szintli egyensulyhiany és gyenge valsagkezelés. Nem allithaté
biztossaggal, hogy ezeket a gyengeségeket kielégitéen kezelték. A piaci integracio
és a bankunié még nem tdkéletes; az EU Uj gazdasagi kormanyzasi keretrendszere
(eurdpai szemeszter) nem volt képes erésiteni a koordinaciot megfeleléen, és az
ESM a jelenlegi formajaban nem megfeleld eszkdz, hogy donté Iépéseket tegyen
egy kibontakozé addssagvalsag ellen. A befektetés a potencialis ndvekedés szintén
csOkkent a vasag altal, rontva az eurédvezet esélyeit a kilabalas terén. A néve-
kedést illetéen az eurddvezet hét gyenge éven ment keresztil, és a GDP-értékek
csak 2015 végén tértek vissza a valsag el6tti szintre (HAAS — GNATH, 2016).

Megmelithet6 tovabba, hogy a kdzds vezetés hianyossagai kdvetkeztében az egyes tagalla-
mok kormanyai sajat érdekiket helyezik el6térbe, aladsva ezzel az eurd6vezet egészének
érdekeit. Tovabba azok a kormanyok, amelyek képesek élni politikai befolyasukkal, egyuttal
sajat érdekiiket is képesek hatékonyan védeni, ami idénként ismételten az euréovezet egé-
szének karat eredményezheti.

Az el6zbekkel osszefliiggésban fontosak tovabba a tékepiaci unié'™ létrehozasara
iranyulo lépések. Ez csOkkentené a cégek fliggéségét a banki finanszirozasrdl, és lehetévé
tenné az olcsobb forrashoz valé hozzaférést. Javitana a pénzigyi integraciot a pénzugyi
eszk6zok hataron atnyuld tulajdonjogaval, és névelné a szerepét a hataron atnyuld
kockazatmegosztasnak a tékepiacokon. A pénzigyi unié — a teljes kérl bankuni6 és az
egységesitett tékepiacok — a leghatékonyabb modja az eurézéna egészének és az egyes
tagallamok gazdasagi sokkokra valé ellenalléképességének novelésének.

15 Az Eurdpai Bizottsag terve a tékepiaci unié megvalositasaval a téke Eurdpan bellli mobilizalasa annak érde-
kében, hogy a vallalatok kénnyebben juthassanak majd hozza a béviléslikh6z sziikséges forrasokhoz. A téke-
piaci unio egyik fontos kdvetkezménye a pénzigyi rendszer ellenallébba valasa, hiszen jelenleg Eurépaban a
beruhazas jelentés mértékben a bankoktol fligg, illetve a finanszirozasi feltételek jelentésen eltérnek egymastol
az egyes EU-orszagokban, sok kkv pedig még mindig korlatozottan jut hozza finanszirozashoz. Cél, hogy az
orszaghatarok ne alljanak a beruhazasok Gtjaba, és a vallalatok helyszintél fliggetlendl kilonféle forrasokbdl
juthassanak finanszirozashoz (EUROPAI BIZOTTSAG).
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Az USA gazdasagi helyzetének fokozatos javulasaval 6sszhangban id6ével szigorodé
monetaris politikai iranyvonal kerdlt el6térbe. A kockazatok kozul kiemelendd az addssag
kérdése. A pénzbbség id6szaka alatt a kétvény-, illetve dollaralapu finanszirozasi forma
valt meghatarozoéva. A monetaris politika iranyvaltasanak jelentésége e téren abban allt,
hogy az er6s6d6 dollar és az egyre magasabb dollarkamatok fontos kockazatot jelentettek
a finanszirozasi pozicidkra. A taperinghez — vagyis az eszkdzvasarlasok mértékének foko-
zatos visszavagasahoz — kapcsolddé egyik aggodalom a feltdrekv® orszagokbol térténd
nagyszabasu tékekiaramlas. Ennek mértékét jelentésen befolyasolta az egyes orszagok
pénzpiacainak mérete. Emellett erételjesebb hatasokat tapasztaltak azon orszagok, me-
lyek a megel6z6 id6szakban hagytak valutajukat jelentésen felértékel&dni, illetve fizeté-
simérleg-deficitjiiket bévilni. Kisebb kitettséget élveztek a szigoribb makroprudencialis
intézkedéseket alkalmazoé orszagok. Fontos szerepet jatszottak tovabba a tékearamlasok
volumenében a globalis kockazatok és ndvekedési kilatasok. Az orszagok belsé és kulsd
egyensulytalansagai szintén nagy jelentéséggel birtak, hiszen ezek romlasa felvetette az
adott orszag fizetésképtelenségének kockazatat, ami mérsékli a befekteték hozamvarako-
zasait, s tOkekiaramlast eredményez.

A szigoritas kOvetkez6 fontos Iépésénél, a kamatemelésnél — illetve annak nem meg-
feleld id6zitése kapcsan — szintén szamos kockazatot kellett szem el6tt tartani. A tartéosan
alacsony kamatok hozzajarultak az USA-haztartasok adéssagallomanyanak névekedéséhez.
A kamatlabak mesterségesen alacsony szinten tartasa az inflacio elszabadulasahoz, vala-
mint a t6kepiac tulfitéttségéhez, esetleg eszkézbuborék kialakulasahoz vezethetett volna.
Nem megfeleld monetaris fegyelem esetén a korabban elért gazdasagi eredmények is visz-
szafordulhattak volna. Az arfolyamvaltozasok az USA szamara is fontos kdvetkezményekkel
jartak: a dollar felértékel6dése csdkkentette az importalt inflaciét, valamint visszafogta az
exportot, ezaltal pedig a gazdasagi névekedést is.

A hagyomanyos monetaris politikai eszk6zdk korlatozott lehetéségei, valamint a nullas
kamatkdrnyezet olyan egyedulallo feltételrendszert hozott létre, mely hosszu id6n at nagy
foku alkalmazkodast kovetelt meg. Ezek kdvetkeztében a kdzponti bank fliggetlenségének
elve bizonyos tekintetben sériilt. A végsé hitelezéi funkcidt széles korben alkalmazta a jegy-
bank, illetve aktivan részt vett a banki €s nem banki feligyeleti szabalyozasban. A jegybanki
kommunikacié és a magasabb foku transzparencia hangsulyosabb lett, és nagy valoszin(-
séggel a jovoben is megmarad e valtozas. Az inflacids célkdvetés egyes megkdzelitések
szerint bizonyos tekintetben hattérbe szorult, amint a pénziigyi zavarok és likviditasi prob-
Iémak elharitasa magasabb prioritast kovetelt meg. Felmerllt annak gondolata is, hogy az
arstabilitas célja 6Gnmagaban nem elegendd a pénziigyi stabilitas eléréséhez. Masok szerint
viszont a rugalmas inflacios célkdvetés jelentésége ugyanolyan hangsulyos maradt, mint a
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valsag elétti idészakban volt, hiszen az inflacids varakozasok horgonyzasa kulcsfontossagu
szerepet t6lt6tt be a folyamatok megfelel6 iranyba torténd terelésében. Mindazonaltal a kdz-
ponti bank szamara a jov6ében is adott a lehet6ség, hogy kibdvitett eszkdzlistaval dolgozzon,
és a nem konvencionalis intézkedéseket bevonja a mindennapi hasznalatba.

A FED iranyado6 kamatlabanak értéke 2018. decemberében 2,5%. A fé6bb jegybankok
kozill ezzel az USA tekinthet6 a valsag utani normalizalédasi folyamat éllovasanak.

2.2. EKB

Az Eurdpai Kézponti Bank tevékenységét értékelve dsszességében szintén pozitiv hata-
sok igazolhatéak. A tobbletlikviditas s a tulzottan laza expanziv iranyvonal altal generalt
megemelkedett kockazati szint ellenére makrodkondmiai megkdzelitésbél egyértelmiien
pozitiv eredmények szamszerisithetéek. Ezt igazoljak tébbek kdzott az alabbi empirikus
szakirodalmi 6sszefoglalok is.

BoEckx et al. (2016) tanulmanyukban SVAR- (Strukturalis Vektor-autoregressziv)
modell segitségével vizsgaljak az EKB nem konvencionalis monetaris politikai intézkedé-
seinek makrogazdasagi hatasait és eredményességét. Elemzésiik a pénzigyi valsag és a
kiterjesztett eszkdzvasarlasi program (QE) kozti id6szakra fokuszal, és alapjat az EKB mér-
legének kibdviilése adja. Kdvetkeztetésiik, hogy a mérlegf66sszeg béviilése a kibocsatas
és az arak jelentds, viszont atmeneti emelkedéséhez vezet. Megallapitottak tovabba, hogy
az arszinvonalra kifejtett hatas az egyes orszagok esetében nagyjabdl hasonld, mig a kibo-
csatasi hatasok eltéréek. Sokkal kisebb a hatas a valsag altal mélyebben sujtott orszagok
esetében, mint példaul Gérégorszag, Portugalia, Ciprus, Spanyolorszag. A kibocsatasi ha-
tasok kiilénb6z8sége az egyes orszagok kdzott pozitivan korrelal a nemzeti bankrendszerek
tékésitettségével. Megallapithato, hogy a kdzponti bank az iranyadé kamatlab médositasa
nélkil a mérlegét is tudja hasznalni a realgazdasag befolyasolasara. Kijelenthetd tovabba,
hogy a haztartasok és a vallalatok szamara egyarant javultak a banki hitelezési feltételek,
mely hozzajarult a banki hitelezés béviléséhez. Az arfolyam leértékel6dott, és a pénzpiaci
spreadek is csokkentek, illetve a német allampapirokhoz viszonyitva az eur6évezeten beliili
szuverén kétvényhozamok is csOkkentek.

Van den End — Pattipeilohy (2015) kutatasuk soran a 2007 és 2014 kozotti id6szakra
fokuszaltak, melynek soran a quantitative és a credit easing intézkedések rovid és hosszu
tavu inflaciés varakozasokra kifejtett hatasait elemezték VAR-modell segitségével. Az elem-
zés alapja a kdzponti bank mérlegének dsszetétele és mérete volt. Arra a kdvetkeztetésre
jutottak, hogy az eur6zonaban ezen intézkedéseknek nem volt jelentés hatasa az inflacios
varakozasokra. Fontos azonban, hogy elemzésiikben kizardlagosan a kdzponti bank mér-
legének mérete és Osszetétele valtozasainak hatasait elemezték, figyelmen kivil hagyva
az egyes intézkedések bejelentési hatasat.

Tovabba ugyancsak az EKB tevékenységének gyakorlatban megnyilvanulé pozitiv
hatasait igazoljak tovabba BRiciu — LisI (2015), PRIFTIS — VOGEL (2015b), BERNOTH et al.
(2016), BREUSS (2016) elemzései.



40 A MONETARIS POLITIKA KIHIVASAI ES LEHETOSEGEI A VALSAG UTANI KORNYEZETBEN

2.3. Kihivasok, altalanos kockazatok, veszélyek a
jelenlegi kornyezetben

Az USA iranyad6 kamatlaba jelenleg (2019. marcius) 2,5%. Figyelembe véve, hogy a kamat-
emelési ciklus mar 2015-ben megindult, éles kontraszt figyelheté meg az EKB monetaris
iranyvonalaval 6sszevetve.

2014 majusatodl az EKB negativ kamatokat kezdett el alkalmazni. Mindez nem atmeneti
Iépés volt, ugyanis az Eurdpai Kézponti Bank betéti kamatlabanak értéke 2019 elején to-
vabbra is -0,4%. Ennek célja a tdbblettartalékok alternativ modon térténtd felhasznalasara
val6 6sztdnzés, valamint az, hogy a reaalkamatlab csokkentésén keresztll ismételten hozza
tudjanak jarulni az inflacié megfeleld szintre torténd tereléséhez.

E gondolatmenet kapcsan érdemes kitérni a monetaris transzmissziés mechanizmus
kérdéskorére. A fogalom Iényegében azt a folyamatot irja le, miszerint a jegybanki dontések
hatasai atgy(riiznek a maganszektor dontéseibe, s megnyilvanulnak a makrogazdasagi mu-
tatok értékeiben, igy az inflacio, vagyis az arszinvonal mértékében is. Negativ kamatlabak
mellett e mechanizmus eltérd lehet a normal kérilmények kdzott tapasztalhatétol, melynek
oka lehet egyrészrél, ha a kereskedelmi bankok nem haritjak tovabb tobbletkdltségeiket a
betéteseik szamara, s igy a hatasok tovagy(iriizése nem nyilvanul meg valamennyi kamatlab
értékében. Masik ok lehet példaul, ha a bankok az alternativ tékefelhasznalas kdvetkeztében
magasabb tékekiaramlast eredményeznek az orszagbdl. A kdvetkezd egységben empirikus
vizsgalat keretében kerul attekintésre a témakor.

2.3.1. Empirikus elemzés II.

A kovetkezd egységben egy egyszer( vektor-autoregressziv modell keril felépitésre. Az
elemzés elsédleges célja, hogy néhany pénzuigyi, makro6konomiai valtozo kdzotti interakciot
tarjon fel, mely valtozok az EKB betéti kamatlaba, az eur6dvezeti részvénypiaci arindex,
a redleffektiv arfolyam, a hitelezés, az inflacio, valamint az ipari termelés. A modellben a
kibocsatas mérészamaként a GDP helyett az ipari termelés mutatdja keriilt alkalmazasra,
annak érdekében, hogy lehetéség nyiljon havi adatokkal torténé vizsgalatra. Az elemzés
célkitizésének f6 iranyvonala arra a vizsgalatra iranyul, hogy az EKB monetaris tran-
szmisszids mechanizmusa eltéréen miikddott-e negativ kamatlabak mellett, mint normal
kérilmények kdzott.

2.3.2. Adatok

Jelen modell egyetlen exogén valtozoja maga a konstans. A monetaris politika transzmiss-
zios mechanizmusa kiilonb6z8 csatornakon keresztul fejti ki hatasmechanizmusait, agymint
a kamatlabcsatorna, az eszkdzarcsatorna, a hitelezési csatorna, az arfolyamcsatorna és
a varakozasi csatorna. A kdzponti bankok hatékonyan tudjak menedzselni a gazdasagi
feltételeket az agregalt kereslet befolyasolasan keresztiil. Az arfolyamcsatorna emellett az
importarakra is hatassal van. Mindezek egytittesen hozzajarulnak az inflacié hatékony me-
nedzseléséhez, mely rendszerint a fejlett kdzponti bankok elsédleges célja. E gondolatmenet
képezi jelen elemzés kiindulopontjat is.
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Az adatok két id6intervallumra bontva lettek kialakitva: az elsé terminus a 2002 janu-
arjatol 2007-ig tartd idészakot fedi le, a masodik pedig azt az periddust, ami alatt az EKB
negativ kamatokat kezdett el alkalmazni, vagyis 2014 majusatol napjainkig (jelen elemzésben
2018 februarjaig szerepelnek az adatok). Az elsé id6szak azt az allapotot reprezentalja,
amikor még nem alltak fenn a nem konvencionalis monetaris politikai intézkedések, ked-
vez® gazdasagi feltételek voltak jelen, és a monetaris politika normal kérilmények kézott
mikddott. Az elemzésben szerepld masodik peridodus azt az idészakot jellemzi, amikor az
Eurépai Kézponti Bank tevékenységében megjelentek a negativ kamatlabak. Az elemzés
havi adatokon alapul, és hat valtozét foglal magaban. Az adatok forrasa a kdvetkez6képpen
épul fel: a kamatlabak adatainak forrasa (az EKB betéti kamatlaba) (DEPOSITFACLEV)
az EKB statisztikai adattara. A részvénypiaci arindex (SHAREPRICE) adatsora az OECD-
adatabazisabol szarmazik, és az adatok baziséve 2010 volt. Az eurd realeffektiv arfolyama
(REER) és a harmonizalt fogyasztéi arindex (INF2010) forrasa a Federeal Reserve Economic
Data adatbazis, és a bazisév szintén 2010. A hitelezésrél szol6 adatok (LOGCREDIT) lefedik
a haztartasoknak és a vallalatoknak nyujtott hiteleket a Euro Area Statistics adatbazisan
alapulva. Az elemzésben az adatok logaritmizalt értékét vettem alapul. A GDP-t az ipari
termeléssel helyettesitem, mely lehetévé teszi, hogy a negyedéves adatok helyett havi
rendszerességli adatokkal dolgozhassak. Emellett a termelési index adatainak baziséve
szintén 2010 volt. A mutaté magaban foglalja a banyaszat és a feldolgozoéipari gyartas, a
villamosenergia, valamint az épitési adatokat.

2.3.3. Modellspecifikacio

A VAR Lag Order Selection Critera teszt alapjan a késleltetések optimalis szama egy lenne.
Ezt tamasztjak ala a Schwarz- és Hannan—Quinn informacios kritériumok értékei is. Az egy
periddusnyi késleltetést az a megfontolas is alatdamasztja, hogy a vizsgalt idészak viszonylag
révidnek tekinthetd. Emellett a tul sok késleltetés mellett torténé déntés megbizhatatlan és
torzitott eredményeket adhatna. A 3. tablazat a teszt eredményét reprezentalja a valsag el6tti
id6szakra vonatkozdan, mig ugyanezen teszt értékei a masodik perddusra a 4. tablazatban
kerultek 6sszefoglalasra.
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3. Tablazat: VAR Lag Order Selection Criteria

Sample: 2002M01 2007M06
Included observations: 66

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -435.2800 NA 0.025858  13.37212  13.57118  13.45078
1 88.58348  936.6045  9.87e-09*

2 123.1696  55.54747* 1.06e-08  -1.368777 1.218997  -0.346225
3 155.6274  46.22769 1.26e-08 -1.261436  2.520695 0.233064

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Forras: Eviews output sajat szamitasok alapjan
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4. Tablazat: VAR Lag Order Selection Criteria

VAR Lag Order Selection Criteria
Sample: 2014M05 2018M02
Included observations: 43

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -69.41455 NA 1.34e-06 3.507654  3.753402  3.598278
1 1243772  324.4885 8.89e-10  -3.831497

2 167.9060 60.73782* 6.92e-10* -4.181672 -0.986937 -3.003553
3 209.7425  46.70131 6.94e-10 0.216086 -2.731275

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Forras: Eviews output sajat szamitasok alapjan

A modell kivitelezése soran Cholesky-dekompozicios eljarast alkalmaztam, s a valtozék
sorrendjét az A matrix irja le. A sorrendet alatamasztjak azok a tények, hogy a hitelezés, az
inflacio és a termelési adatok sokkokra torténd reagalasara tobb id6 szikségeltetik, ugyanis
ezek elsésorban vallalati beruhazasi dontéseken alapulnak, amelyek nem torténnek meg
azonnal, s csak kdzéptavu reakcié mutathato ki. E valtozok ennek megfeleléen kevésbé
endogének, és emiatt hatrébb kerlilnek rendezésre.

deposit_fac share_price credit inflation ind_prod

deposit_fac 1 0 0 0 0

A= share_price byy 1 0 0 0
- credit bay bs, 1 0 0
inflation byy bys bys 1 0
ind_prod bsy bs, bss by 1

Egy egyszer(i OLS (legkisebb négyzetes becslés) segitségével megkapjuk a koefficiensek
értékét. A (2)-(7) egyenletek foglaljak 6ssze a becsiilt adatok értékeit és a modell egyes
valtozéit. Valamennyi valtozoét ugy fejeztem ki, hogy azok magyarazzak egyrészt a sajat egy
periodussal eltolt értékével, illetve a tobbi valtozo6 késleltetett értékével.
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DEPOSITFACLEV = 0.84 = DEPOSITFACLEV(—1) + 0.0022 « SHAREPRICE(—1) — 0.0047
« REER(=1) + 1.67 * LOGCREDIT(—1) — 0.058 » INF2010(—1) + 0.036
« PROD2(—1) — 19.63

SHAREPRICE = —1.94 « DEPOSITFACLEV(—1) + 0.91  SHAREPRICE(—1) + 0.04
* REER(—1) + 257.49 *x LOGCREDIT(—1) — 2.47 x INF2010(—1) — 0.35
* PROD2(—1) — 3039.79

REER = 0.466 x DEPOSITFACLEV(—1) — 0.026 x SHAREPRICE(—1) + 0.9 x REER(—1) + 3.75
* LOGCREDIT(—1) + 0.23 » INF2010(—1) — 0.08 x PROD2(—1) — 47.21

LOGCREDIT = 0.00066 « DEPOSITFACLEV(—1) + 2.046e — 05  SHAREPRICE(—1) — 6.522e
— 05 % REER(—1) + 0.9 » LOGCREDIT(—1) + 0.001  INF2010(—1) — 8.6¢
—05%PROD2(—1) + 1.1

INF2010 = —0.19 * DEPOSITFACLEV(—1) + 0.002 x SHAREPRICE(—1) + 0.0036 « REER(—1)
+ 17.63 * LOGCREDIT(—1) + 0.74 * INF2010(—1) — 0.015 + PROD2(—1)
— 20143

PROD2 = 1.083 * DEPOSITFACLEV (—1) + 0.016 * SHAREPRICE(—1) + 0.026 * REER(—1)
+ 60.74 * LOGCREDIT(—1) + 0.184 x INF2010(—1) + 0.022 * PROD2(—1)
— 699.80

2.3.4. Eredmények

A 12. abra a valtozok impulzusvalasz-fliggvényeit foglalja 6ssze az elsé periddusra vonat-
kozoéan, s a 13. abra mutatja a masodik idészak impulzusvalasz-fliggvényeit, azaz azt az

esetet, amikor a negativ kamatok mar megjelentek a gazdasagban.

@)

@)

(4)

®)

(6)

(7)
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Response to Cholesky One $.D. Innovations 2 S.E.
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12. &bra: Impulzusvalasz-fiiggvények (2002m01-2007m06)
Forras: sajat szamitasok
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Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
Response of DEPOSITFACLEV to DEPOSITFACLEV  Response of DEPOSITFACLEV to SHAREPRICE. Response of DEPOSITFACLEV to REER Response of DEPOSITFACLEV to LOGCREDIT Response of DEPOSITFACLEV to INF2010 Response of DEPOSITFACLEV to PROD2
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13. &bra: Impulzusvalasz-fiiggvények (2014m05-2018m02)
Forras: sajat szamitasok

Osszefoglalva az eredményeket elmondhato, hogy a realeffektiv arfolyam reakcidja a ka-
matlabra nem bizonyult szignifikas hatasnak, illetve csupan egy nagyon mérsékelt hatas
igazolhaté. Mindez magyarazhaté mas tényezdk jelenlétével, mint példaul az egyes kdzponti
bankok tevékenységének interakcioja, valamint az USA altal megvalésitott eltéré iranyvonal
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befolyasa is megnyilvanulhat. A realeffektiv arfolyam részvénypiaci arindexre adott valasz-
reakcioja kapcsan megallapithatd, hogy a negativkamatlab-politika id6szakaban sokkal
erbteljesebb hatas figyelhetd meg, illetve a hatasok egyértelmien pozitivhak mutatkoznak.
Itt szintén megjelenhetnek kiilsé tényez6k szerepei is, mint példaul a QE hatasai.

A kibocsatas impulzusvalasz-fliggvényei kapcsan kiemelhetd, hogy az esetek tébbsé-
gében nem bizonyultak szignifikansnak a hatasok, azonban leszégezhetd, hogy valamivel
magasabb értékek nyilvanulnak meg a masodik periédusban a részvénypiaci arindex, illetve
a hitelezés hatasai kapcsan, valamint ezek valtozasanak kdvetkeztében. Az inflacié valasz-
reakcidit tekintve elmondhatd, hogy a modell alapjan nem lehetett szignifikans kulénbséget
kimutani a realeffektiv arfolyam, illetve a hitelezés volumenének névekedési hatasara
megnyilvanul6 reakciok terén a két eltéré peridodus kapcsan. Ala kell huzni azt is, hogy a
kamatlabak, valamint a részvénypiaci arindexben bekdvetkezé sokk hatasara valamivel
magasabb hatasok nyilvanultak meg a masodik id6szakban, vagyis a negativ kamatlabak
megjelenése mellett. A hitelezés reakcidit tekintve ugyancsak nem igazolhatéak jelentés
killénbbz6ségek a két idészak eredményeire vonatkozdéan. Osszességében az mondhato el
az eredmények alapjan, hogy a monetaris politika tébbé-kevésbé hasonlé médon mikodott a
két megfigyelt id6szak alatt. Nem mutathatd ki szignifikansan eltérd kiilonbség, mely tdbbek
kozott visszavezethetd az eltéré makrogazdasagi kbrnyezetre is, ami a vildggazdasag mas
orszagaiban (példaul USA) alkalmazott eltéré monetaris politikai iranyvonalakbdl is fakadhat.
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Ha a jovébeni kihivasokat akarjuk szamba venni, akkor mindenképp sz6t kell ejteniink az
egyenlétlenségek témakoreérdl. Az egyenlétlenségeken belil egyrészt fontos figyelembe
venni az orszagok kozotti, illetve az egyes orszagokon beliili névekvé egyenlétlenségeket.
Az orszagok kozotti egyenlétlenségek terén az eurddvezet mag- és periféraallamai kozotti
szakadék tovabbi mélyilésének elkerilésének targykore prioritast érdemel. A divergens
folyamatokat kivalté 1épések helyett a konvergencia mélyllését elésegité folyamatok
el6térbe helyezésére kellene a fokuszt helyezni. Fontos ugyanakkor, hogy a valsagot kbvetd
id6szakban megnyilvanulé nem konvencionalis, els6sorban pénzbdség elérésére iranyuld
intézkedések az egyes tarsadalmi rétegek kozott is tovabb mélyitették az egyenlétlenségeket.
Ezek kozott emlithetbk meg az addsok és hitelezdk, vagy akar az export6érok és importérok
kozotti jovedelemaramlasi hatasok, melyek nem mindenkinek voltak egyforman kedvezéek.

ADAM — TZAMOURANI (2016) szerint a kdzponti bankok nem konvencionalis intézkedéseit
kovetd eszkozar-ndvekedések potencialisan nagy disztribucios hatasokkal birhatnak, emiatt
pedig névekvé figyelmet kapnak a dontéshozoktol. A 2015 decemberében bevezetett tovabbi
nem konvencionalis intézekdések kiemelt hangsullyal ruhaztak fel az eszkdzar-inflacié meg-
eértését és disztribucios hatasok szamszeriisétését. Kutatasaban a szerzéparos megallapi-
totta, hogy az ingatlanar-névekedések jelentés csOkkenést eredményeztek az euréovezeti
nettd joléti egyenlétlenségekben, mig a részvényar-emelkedések jelentés emelkedéshez
vezetnek az egyenlétlenségben. A kdtvényar-emelkedések nagyjabdl valtozatlanul hagyjak
a netto joléti egyenl6tlenséget’®.

A kétvényar- és részvényar-emelkedések tébbnyire hasonlé médon érintik az egyes
eurdzonabeli orszagokat, mig a lakasar-emelkedések hatasai meglehetésen heterogének az
eurdzénabeli orszagok kdzott. Néhany orszagban (Ausztria, Németorszag, Franciaorszag,
Olaszorszag, Malta) a szegényebb haztartasok kisebb mértékben részesiilnek a lakasar-
névekedésbdl szarmazo elénydkbdél az eurdzéna atlagahoz képest. Masik orszagcsoportban
(Finnorszag, Hollandia, Portugalia, Spanyolorszag) a szegényebb haztartasok nagyobb
valoszinliséggel lakastulajdonosok, és tékeattétellel rendelkeznek. Tehat 6k részesiilnek a
legnagyobb elényben a lakasarak emelkedése miatt.

A gazdasagi egyensulytanasagok teriiletén fontos kiemelni a kereskedelmi tobblet
kérdéskorét. Kozgazdasagilag ez azt jelenti, hogy a hazai megtakaritas magasabb, mint a be-

16  Egyszerisitések érdekében a harom eszkdzar kapcsan a disztribucios kdvetkezményeket 10%-os aremelke-
déssel asszocialtak. Ennek az az oka, hogy a tényleges, nem konvencionalis intézkedésekkel asszocialhato
eszkoézarhatasok szamszerisitése nagyon nehéz.
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fektetés. Mas megkdzelitésben: a hazai kiadasok alacsonyabbak, mint amit a hazai gazdasag
eléallit. Nemzetkdzi perspektivabdl a tobblet azt jelenti, hogy a gazdasag keresletet importal
mas orszagokbdl, amik — a masik oldalrdl tekintve — sziikségszeriien deficitet futtattak fel.
Kovetezésképpen ez azt jelenti, hogy a gazdasag felszivja és csokkenti a vilagkeresletet.
Szintén fontos felismerni, hogy a teljes megtakaritasok egy gazdasagban nemcsak az egyéni
preferenciak és viselkedések, hanem a teljes makrodkondmiai intézkedések végeredményei,
érintve az ado- és fiskalis politika targykorét, valamint a monetaris politikatol a jévedelem
politikaig terjedé teriletet. A makrogazdasagi intézedések a gazdasagban hatassal vannak
mas orszagok megtakaritasaira és kiadasaira. A kereskedelem és a pénzugy egy specialis
modon kapcsolja 0ssze a gazdasagokat. A kapcsolat a megtakaritas és befektetés, vagy a
kiadas és a hazai termelés kdz6tt nem egyoldalian meghatarozott. Amit mindez el6iranyoz,
hogy egy tébblettel rendelkez6 gazdasag olyan makrogazdasagi intézkedéseket adaptalhat,
ami segit ndvelni a hazai keresletet. A tdbbletes pozicié azt is jelenti, az eurddvezet egészére
nézve, hogy a fiskalis tért kell hasznalni, hogy segitsen bezarni a fennall6 kibocsatasi rést,
ami a kereslet hianyabdl szarmazik. Ez felfelé hato nyomast fejtene ki az arakra, felgyorsitva
a normalizalodas felé vezet6 utat. Fontos megjegyezni, hogy ez makrogazdasagi intézkedés,
nem pedig mikrookondmiai hatékonysag kérdéskore. (CONSTANCIO, 2015).

Az eurd arfolyamanak kérdéskore szintén megnyilvanul az érintendé témakordk ko-
z6tt. BELKE — VoLz (2015) szerint az eur6 tul erés arfolyama tébb csatornan keresztil is
kedvezétlenill hat az eurézdna gazdasagara. Egyrészt, az importar csékkenésén keresztil
tovabb mélyiti az eleve meglehetésen alacsony inflacids ratat, mely az elmult évek egyik
f6 jegybanki aggodalma volt. A masik oldalrdl tekintve az export visszaesésén keresztul
visszafogja a gazdasagi névekedést, ami kilondsen az dvezet perifériaallamaiban lenne
kulcsfontossagu a versenyképesség visszanyerésében. Tovabbi problémat jelent, hogy az
inflacids és novekedési hatasokon keresztiil a tul erés eurd akadalyozza az adéssagszint
mérséklédését is. Az addssag nagy része ugyanis nominalis értelemben fix, vagyis ez
esetben nem erodaldodik a magasabb inflacio altal. Részleteiben vizsgalva a problémakort
fontos figyelembe venni, hogy az arfolyam nem értelmezheté az EKB 6nallé gazdasagpoli-
tikai céljanak. Ugyancsak nem elhanyagolhato, hogy az arfolyam-felértékelédés novekedési
hatasai nem egyértelmiek, mivel fontos szerepet jatszanak a gazdasag strukturalis jellemzdi,
az export- és importar rugalmassaga is. Természetesen a leértékelési stratégia sem volna
megoldas az eurdzoéna problémaira. Az dvezeten bellli egyenlétlenségeket elsésorban
strukturalis kiigazitasok segitségével kellene megoldani. Mindazonaltal az euré mérsékelt
leértékel6dése és a magorszagokban tapasztalhaté magasabb inflacié visszfogottabb
megszoritasokat kévetlene a perifériaallamok részérél. Osszhangban a magasabb német
bérndvekedéssel a gyengébb eurd elharitana a nominalis bércsokkentések sziikségessé-
gét, igy a redlkiigazitasok kevésbé fajdalmasak és gordiilékenyebbek lennének. A német
gazdasag versenyképessége a vilag tobbi részéhez viszonyitva valtozatlan lenne, mivel a
magasabb bérndvekedést kompenzalna a gyengébb eurd.

Ugyancsak fontos témakér a nem teljesitd hitelek ndvekvé aranya. A valsagot kovetd
évek soran folyamatosan enyhitették a hitelekhez jutas feltételeit, igy szamos esetben
olyan gazdasagi szerepl6k is hozzaférhettek pénzigyi eszk6zokhoz, akik korabban nem
feltétlenil estek volna ebbe a kategdriaba. Mindez tébb szempontbdl is kedvezétlen hata-
sokkal jarhat. Egyrészrél né a bankszektorban Iévé kockazat szintje, hiszen né azon banki
ugyfelek szama, akik fizet6képessége idével megkérddjelezhetd, s egy gazdasagi iranyval-
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tas esetén esetlegesen pénziigyi nehézségekbe ltkdzhetnének. Masrészrél a folyamatok
hozzajarultak ahhoz, hogy olyan vallalatok is pénzhez juthassanak, akik val6jaban kevésbé
lettek volna versenyképesek a pénziigyi segitség nélkil. Felmeriilt tehat annak gondolata,
bizonyos vallalatok mesterséges életben tartasahoz is hozzajarultak, gatolva ezaltal a piaci
mechanizmusok tisztité hatasat.

Az exit targykore tovabbra is a kézponti kérdések egyike. Bar az USA-ban mar
megvaldsult annak folyamata, illetve jelenleg is a monetaris szigoritas palyajat kdveti az
amerikai jegybank, a mérlegleépités problémakdre még az Amerikai Egyesiilt Allamokban
is a megoldandé feladatok egyikeként értelmezhets. Az Atlanti-6cean masik oldalan
ugyanakkor még rengeteg kihivas rejlik annak megvaldsitasaban. Mindenképpen figyelemre
mélto, hogy 10 évvel a valsag mélypontjat kovetéen, 2018 végén még a QE kivezetése
képezi a monetaris politika kozponti kérdését, illetve a kamatemelés megkezdésétdl eltéréen
jelenleg még negativ kamatok vannak jelen. Az események figyelembevételekor, ugyanakkor
szem el6tt kell tartani az egyes gazdasagok kozotti interakcidok hatasait is. Itt lehet
megemliteni tébbek kozoétt azt is, hogy Svajc, Dania, illetve Svédorszag negativ kamatok
melletti elkotelez6désében fontos szerepet jatszott az Eurdpai Kdzponti Bank ilyen jellegi
Iépése, hiszen a kamatlab-kulonbdz&ségek hatasai, illetve az arfolyamokban megnyilvanulé
hatasok ezen orszagokat is arra késztették, hogy csokkentsék kamatlabukat, ezaltal a
negativ tartomanyba Iépve. Ellenkezd esetben az export visszaesésén keresztll, s az
inflacios hatasokban megnyilvanulé folyamatok eredményeképpen sulyos negativ hatasokat
konyvelhettek volna el ezen orszagok. Arrél sem szabad ugyanakkor megfeledkezni, hogy
mindezen lépések tovabbi kockazatokat és veszélyeket is magukban hordoznak. A tulzottan
laza iranyvonal veszélyezteti a banki profitabilitast, az alcsony kamatok pedig magasbb
kockazatvallalasi hajlandésagot eredményezhetnek, ndvelve ezaltal tdbbek koz6tt a bankok
kitettségét is.

Tagabb értelemben vizsgalva a monetaris politikai kihivasokat, nem szabad megfeled-
kezni arrdl, hogy a jegybanki szerepkdr ma mar joval szélesebb bazison alapul6 feladatokat
lat el, s szamos valtozason ment keresztil az utébbi években. Fontos, hogy a pénziigyi
folyamatok és a makrogazdasag kozétti interakcio jelentésége is megnétt, joval hangsulyo-
sabb szerepet kaptak makroprudencialis intézkedések, s az inflacios célkdvetés targykore
is bizonyos tekintetben atértékelésre kerdilt.



BEFEJEZES

A valsagot kovetd kozel tizéves idészakot alapul véve 0sszességében megfogalmazhato,
hogy a fébb jegybankok oldalarol megvaldsitott intézkedések sikeresen jarultak hozza
ahhoz, hogy a gazdasag olyan névekedési palyara alljon ra, mely redlgazdasagi stabilitast
eredményezett. A deflacios veszélyek megsziintek, s a felszinen egy olyan gazdasagi kor-
nyezetet lathatunk, mely kedvezének mutatkozik a befektetések szintjének emelkedése és a
gazdasagi fellendilés kibontakozasa terén. Az USA-ban a monetaris szigoritas legfontosabb
mérfoldkdveit mar letették, s az eurézénaban is napirenden van a restriktiv iranyvonal elsd
Iépéseinek megvaldsitasa.

Jelen tanulmany az amerikai Federal Reserve és az Eurdpai Kdzponti Bank tevé-
kenységére helyezve a hangsulyt prébalta meg komplex keretbe foglalni a valsagot kdveté
eseményeket. Az elméleti megfontolasok mellett kiemelt hangsulyt fektetett az empirikus
oldalrél térténé megkozelitésre is. A kutatasban megtalalhaté elsé elemzés targyat az ame-
rikai, illetve az eur6zénaban megvaldsitott mennyiségi lazitasi intézkedés képezte. Vektor-
autoregressziv (VAR-) modell segitségével keriliek feltarasra az egyes makrodkondmiai
valtozok kozotti interakciok. Az elemzés segtségével alatamasztasra kerdilt a jegybank altal
megvaldsitott eszkdzvasarlasi program sikeressége. Megallapithato, hogy a QE mindkét
esetben hatékonyan jarult hozza a folyamatok megfeleld iranyba torténd tereléséhez, és a
dezinflacios zavarok elharitasahoz.

A kismonografia masodik empirikus elemzése a negativ kamatlabak problémakorére
fokuszalt, szintén az Eurdpai Kozponti Bank példajan keresztiil. Az el6z6ekhez hasonloan,
ugyancsak VAR-modell segitségével kerllt vizsgalatra ezuttal a monetaris politika transz-
missziés mechanizmusa. Osszességében megallapitasra keriilt, hogy a két idészak (a
valsag elétti, normal kérulmények kézott mikddd monetaris politika, illetve a 2014-et kdvetd
idészak, amikor megjelentek a negativ nomindlis kamatlabak az EKB mikddésében) alatt
megfigyelhetd eredmények tekintetében nem azonosithatok szignifikans kiilénbségek. A
monetaris politika transzmisszids mechanizmusa tébbé-kevésbé hasonlé moédon mikodott
a két megfigyelési idészak alatt.

A valsagot kdveté monetaris intézkedések értékelése kapcsan azonban elengedhe-
tetlen figyelembe venni az Ujonnan létrehozott kockazati tényezdket, valamint az ezek altal
generalt egyensulytalansagokat. Az alacsony kamatkdrnyezet kdvetkeztében megemelkedett
kockazatvallalasi hajlandésag mind az egyén, mind pedig a bankrendszer szintjén komoly
problémakat rejteget magaban. A kiterjesztett idétavon fennallé laza expanziv iranyvonal
tovabba a részvény- és értékpapirpiacok szarnyalasat is eredményezte, mely ismételten
felveti egy eszkdzarbuborék kialakulasanak lehetéségét. Bar a felszinen jelenleg kedvezé
feltételek latszédnak, nagyon fontos, hogy nem szabad szemet hunyni a felszin alatt rejt6z-
kodd egyensulytalansagok és veszélyek felett, melyek egy esetlegesen bekdvetkezé tjabb
valsag kapcsan ismételten egyediilallé feltételrendszert eredményezhetnek. Mindez meg-
lehetésen Osszetett és komplex feladat elé allitana a gazdasagpolitikusokat, tekintettel arra,
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hogy a monetaris politika az utébbi években nagyrészt a nem konvencionalis intézkedések
tarhazara tamaszkodott. Fontos tehat a strukturalis intézkedések és a fiskalis politika meg-
felel6 moédon torténd alkalmazasa, hogy azok segitségével olyan intézkedéseket, reformokat
és lépéseket valositsanak meg, melyek a monetaris politikat kiegészitve, egyuttesen olyan
kérnyezetet teremtsenek meg, mely segit a gazdasagi jolét és az egyensuly kialakulasaban.



IRODALOMJEGYZEK

Abel I. (2015). A monetaris politika globalis tendenciai és a stabilitasi kockazatok. Kézgaz-
dasagi Szemle, 62. évf. 3. sz. 284-304.

ADAM, K. — TZAMOURANI, P. (2016): Distributional Consequences of Asset Price
Inflation in the Euro Area. European Economic Review, vol. 89. iss. C. DOI: 10.1016/j.
euroecorev.2016.07.005.

ACHARYA, V. — EISERT, T. — EUFINGER, C. — Hirsch, C. (2015): Whatever it takes: The
Real Effects of Unconventional Monetary Policy. 16th Jacques Polak Annual Research
Conference, Washington.

AFDB (2012): Global Quantitative Easing and its Impact on Emerging Economies. African
Developement Bank Group. URL: https://www.afdb.org/en/blogs/afdb-championing-
inclusive-growth-across-africa/post/global-quantitative-easing-and-its-impact-on-emerging-
economies-10058/ (Letdltés ideje: 2017. 03. 23.)

AIZENMAN, J. — BINICI, M. — Hutchison, M. M. (2014): The transmission of Federal Reserve
tapering news to emerging financial markets. National Bureau of Economic Research,
Working Paper No. 19980.

AMZALLAG, R. (2015): The role of Central Banks in the aftermath of the 2008 financial crisis:
A banker’s perspective. Cirano, 2015DT-01.

BHATTARAI, S. — CHATTERJEE, A. — PARK, W. Y. (2015): Effects of US Quantitative Easing
on Emerging Market Economies. Centre for Applied Macroeconomic Analysis, Canberra.

BEIRNE, J. — DALITZ, L. — EJSING, J. — GROTHE, M. — MANGANELLI, S. — MONAR, F. — VONG,
T. (2011): The impact of the Eurosystem’s covered bond purchase program on the primary
and secondary market. European Central Bank, Occassional Paper Series, no. 122.

BELKE, A. H. — VoLz, U. (2015). The Strong Euro: Challenges for the European Central
Bank and Implications for the global economy. AEI-Insights — An International Journal of
Asia—Europe Relations, vol. 1. no. 1.

BERNOTH, K. — HACHULA, M. — PIFFER, M. — RIETH, M. (2016). Effectiveness of the ECB
programme of asset purchases: where do we stand? In: Politikberatung kompakt 113. DIW,
Berlin.



54 A MONETARIS POLITIKA KIHIVASAI ES LEHETOSEGEI A VALSAG UTANI KORNYEZETBEN

BoOECKX, J. — DOSSCHE, M. — PEERSMAN, G. (2016): Effectiveness and Transmission of the
ECB’s Balance Sheet Policies. International Journal of Central Banking, vol. 13. iss. 1.

BowmMmAN, D. — LONDONO, J. M. — SAPRIZA, H. (2015): U.S. unconventional monetary po-
licy and transmission to emerging market economies. Journal of International Money and
Finance, vol. 55. iss. C.

BREUSS, F. (2016): The Crisis Management of the ECB. WIFO Working Papers 507,
Osterreichisches Institut fiir Wirtschaftsforschung, Wien.

BRriciu, L. — Lisi, G. (2015): An event-study analysis of ECB balance sheet policies since
October 2008. European Economy Economic Briefs 1. European Commission, Brussels.

CECCHETTI, S. (2009): Crisis and Responses: The Federal Reserve in the Early Stages of
the Financial Crisis. Journal of Economic Perspectives, vol. 23. no. 1. 51-75

CHEN , Q. — FILARDO, A. — HE, D. — ZHu, F. (2016): Financial crisis, US unconventional
monetary policy and international spillovers. Journal of International Money and Finance,
vol. 67. iss. C.

CoNsTANCIO , V. (2015): Assessing the new face of unconventional monetary policy at the
ECB. URL: https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2015/html/sp150825.en.html (Letdliés
ideje: 2016. 08. 22.)

DoGGETT, John N. (2018): The European Union and the Eurozone. URL: http://www.
jndoggett.com/blog/the-european-union-and-the-eurozone-2/ (Letéltés ideje: 2018. 05. 23.)

GONzALEZ-PARAMO, J. (2011): The ECB’s monetary policy during the crisis. URL: https://
www.bis.org/review/r111024b.pdf (Letdltés ideje: 2016. augusztus 5.)

COUR-THIMANN, P. — WINKLER, B. (2013): The ECB’s non-standard monetary policy measures
the role of institutional factors and financial structure. European Central Bank, Working Paper
Series, no. 1528.

COLLIGNON, S. (2014): Unconventional Monetary Policy and Financial Market Fragmentation
in the Euro Area. Monetary Dialogue. European Parliament.

ECB (2011): Az Eurdpai Kbzponti Bank hatarozata a masodik fedezettkbtvény-vasarlasi prog-
ram végrehajtasarél. URL: https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2011/html/sp111021_1.
en.html (Letoltés ideje: 2018. 05. 23.)

ECB (2014): ECB announces monetary policy measures to enhance the functioning of
the monetary policy transmission mechanism. URL: https://www.ecb.europa.eu/press/pr/
date/2014/html/pr140605_2.en.html (Letdltés ideje: 2016. 09. 02.)


https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2015/html/sp150825.en.html
http://www.jndoggett.com/blog/the-european-union-and-the-eurozone-2/
http://www.jndoggett.com/blog/the-european-union-and-the-eurozone-2/
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2011/html/sp111021_1.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2011/html/sp111021_1.en.html

IRODALOMJEGYZEK 55

ECB (2014): ECB Monthly Bulletin - Economic and monetary developement. URL: https://
www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/mb201406_focus05.en.pdf (Letdltés ideje: 2016. 05. 05.)

ECB (2012): Verbatim of the remarks made by Mario Draghi — Speech by Mario Draghi,
President of the European Central Bank at the Global Investment Conference in London.
URL: https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2012/html/sp120726.en.html (Letdltés ideje:
2016. 09. 12.)

Eurdpai Bizottsag (2010): A Bizottsdg kézleménye a Tanacsnak és a Gazdasa-
gi és Pénziigyi Bizottsagnak. URL: http://eur-lex.europa.eu/legal-content/hu/
TXT/?uri=CELEX%3A52010DC0713 (Letdltés ideje: 2016. 08. 10.)

FELDSTEIN, M. (2010): The Euro’s Fundamental Flaws: The single currency was bound to
fail. The international economy, spring.

FELDSTEIN, M. (2012): The Failure of the Euro. Foreign Affairs, vol. 91. no. 1.
FELDSTEIN, M. (2015). The Eurozone Needs More than QE. Project Syndicate, 2015. jan. 28.

FISHER, S. (2016): U.S. Monetary Policy from an International Perspective. 20th Annual
Conference of the Central Bank of Chile, Santiago, Chile.

FONTANA, O. — VANNUCCINI, S. (2016): Conventional Direction to Unconventional Measures:
Using Quantitative Easing to Shape Eurozone Fiscal Capacity. Centro Studi sul Federalismo,
vol. 8. iss. 2.

GERN, K.-J. — JANNSEN, N. — KOOTHS, S. — WOLTERS, M. (2015): Quantitative Easing in the
Euro Area: Transmission Channels and Risks. Intereconomics, volume 50, number 4.

GRos, D. — ALcipbl, C. — GIOVANNI, A. (2012): Central Banks in Times of Crisis: The FED
versus the ECB. European Parliament.

GROUP OF THIRTY (2015): Fundamentals of Central Bankings - Lessons from the Crisis.
URL: https://group30.org/images/uploads/publications/G30_FundamentalsCentralBanking.
pdf (Letdltés ideje: 2017. 02. 10.)

HAAs, J. — GNATH, K. (2016): The euro area crisis: a short history. Policy Paper No. 172,
Jacques Delors Institut, Berlin.

INTERNATIONAL MONETARY FUND (2016): Euro Area Policies Selected Issues. URL: http://
www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2016/cr16220.pdf (Letoltés ideje: 2016. 08. 26.)

INVESTOPEDIA (2016): MSCI Emerging Markets Index. URL: http://www.investopedia.com/
terms/e/emergingmarketsindex.asp (Letoltés ideje: 2017. 03. 23.)


https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2012/html/sp120726.en.html
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/hu/TXT/?uri=CELEX%3A52010DC0713
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/hu/TXT/?uri=CELEX%3A52010DC0713
https://group30.org/images/uploads/publications/G30_FundamentalsCentralBanking.pdf
https://group30.org/images/uploads/publications/G30_FundamentalsCentralBanking.pdf
http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2016/cr16220.pdf
http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2016/cr16220.pdf
http://www.investopedia.com/terms/e/emergingmarketsindex.asp
http://www.investopedia.com/terms/e/emergingmarketsindex.asp

56 A MONETARIS POLITIKA KIHIVASAI ES LEHETOSEGEI A VALSAG UTANI KORNYEZETBEN

KORENCSI A. — LAKATOS M. — PuLAI G. (2013): A monetaris finanszirozas tilalmara vonatkozé
szabalyozas— kotelezettségek és lehetéségek. MNB-szemle, Killénszam. URL: https://www.
mnb.hu/letoltes/korencsi.pdf (Letoltés ideje: 2017. 04. 17.)

LAGARDE, C. (2016): The Role of Emerging Markets in a New Global Partnership for Growth
by IMF Managing Director. URL: http://www.imf.org/external/np/speeches/2016/020416.htm
(Letodltés ideje: 2017. 04. 17.)

LAVIGNE, R. — SARKER, S. — VAsSISHTH, G. (2014): Spillover Effects of Quantitative Easing
on Emerging-Market Economies. Bank of Canada Review, autumn 2014.

LEHMANN K. — MATRAI R. — PuLAI G. (2013): A Federal Reserve System és az Eurépai Koz-
ponti Bank valsag soran alkalmazott intézkedéseinek bemutatasa. MNB-szemle, Kiilénszam.
URL: https://www.mnb.hu/letoltes/lehmann-2.pdf (Letdltés ideje: 2018. 05. 25.)

NEELY, C. — FAWLEY, B. (2013): Four stories of quantitative easing. Federal Reserve Bank
of St. Louis Review, vol. 95. no. 1. 51-88. URL: https://files.stlouisfed.org/files/htdocs/
publications/review/13/01/Fawley.pdf (Letoltés ideje: 2017. 03. 08.)

ORPHANIDES, A. (2017): The Fiscal-Monetary Policy Mix in the Euro Area: Challenges at the
Zero Lower Bound. Discussion Paper 060, European Commission, Brussels.

ORTIZ, G. (2016): QE Exit and the Emerging Market Challenge. Think Tank 20: The G-20
and Central Banks in the New World of Unconventional Monetary Policy. URL: https://www.
brookings.edu/wp-content/uploads/2016/07/T T20-mexico_ortiz-2.pdf (Letdltés ideje: 2017.
03. 20.)

PRrIFTIS, R. — VOGEL, L. (2015): A framework for analysing quantitative easing in the
open economy. URL: https://editorialexpress.com/cgi-bin/conference/download.cgi?db_
name=CEF2016&paper_id=358. (Letoltés ideje: 2017. 03. 12.)

RICKETTS, L. (2011): Quantitative Easing Explained. Liber 8 - Economic Information
Newsletter. Federal Reserve Bank of St. Louis, issue august.

SARACENO, F. (2015): Challenges for the ECB in times of deflation. Employment Policy
Department. Employment Working Paper No. 183.

SCHAFER, M. — PAPE, A. (2017): Common Monetary Policy, Different Fiscal Policy: How Will
Europe React to Crises in the Future? An Analysis Looking at Germany, France and Poland
as Examples. PISM Policy Paper, no. 1 (154).

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


https://www.mnb.hu/letoltes/korencsi.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/korencsi.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/lehmann-2.pdf
https://files.stlouisfed.org/files/htdocs/publications/review/13/01/Fawley.pdf
https://files.stlouisfed.org/files/htdocs/publications/review/13/01/Fawley.pdf
https://www.brookings.edu/wp-content/uploads/2016/07/TT20-mexico_ortiz-2.pdf
https://www.brookings.edu/wp-content/uploads/2016/07/TT20-mexico_ortiz-2.pdf
https://editorialexpress.com/cgi-bin/conference/download.cgi?db_name=CEF2016&paper_id=358
https://editorialexpress.com/cgi-bin/conference/download.cgi?db_name=CEF2016&paper_id=358

IRODALOMJEGYZEK 57

TILLMANN, P. (2016): Unconventional monetary policy and the spillovers to emerging markets.
Journal of International Money and Finance, vol. 66. iss. C.

VAN DEN END, J. — PATTIPEILOHY, C. (2015): Central bank balance sheet policies and inflation
expectations. DNB Working Paper, no. 473. De Nederlandsche Bank, Amsterdam.



A Nemzeti Kozszolgalati Egyetem kiadvanya

Kiadé:
Nemzeti Kbzszolgalati Egyetem;
Kozigazgatasi Tovabbképzési Intézet
www.uni-nke.hu

Felelés kiado:
Prof. Dr. Kis Norbert rektorhelyettes
Cime: 1083 Budapest, Ull&i ut 82.

Kiadoi szerkeszto:
Kelemen Doéra

Tordeldszerkeszto:
Friebert Maté

ISBN 978-963-498-224-1 (elektronikus)



