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Osszefoglalas

Tanulmanyomban a Federal Reserve és az Eurdpai Kozponti Bank daltal alkalmazott,
koronavirusvdalsag soran bevezetett nemkonvencionalis intézkedéseit mutatom be. A pandémiat
a historikusan alacsony kamatok id6szaka elozte meg, igy annak kirobbanasakor a jegybankok
f6 monetaris politikai eszkoze, az alapkamat hatastalannak bizonyult a gazdasag tovabbi
élénkitésére, melybol adédoan a jegybankok ugynevezett nemkonvencionalis intézkedéseket
vezettek be. A tanulmany elsédleges célja, hogy bemutassa a jegybanki eszkoztar elemeinek, azon
beliil is a nemkonvenciondalis intézkedések elméleti miikodését, tovabba az altaluk elérni kivant
gazdasagi célokat. Ezen kiviil a dolgozat sorra veszi az egyes jegybankok altal implementalt
vészhelyzeti eszkbzvasarlasi programokat, amelyek elsédleges célja a koronavirus jarvany
negativ gazdasagi hatasainak mérséklése és a gazdasagi stabilitas megdrzése volt egy rendhagyé
és rendkiviil megprobaltato helyzetben.

Abstract

In my study, I examine the unconventional measures implemented by the Federal Reserve and the
European Central Bank during the coronavirus crisis. The outbreak of the pandemic was
preceded by a prolonged period of historically low interest rates, which significantly constrained
the effectiveness of central banks’ primary monetary policy instrument — the policy rate — in
providing additional economic stimulus. As a result, the central banks introduced so-called
unconventional measures. The primary aim of this study is to present the components of the
central bank toolkit, with a particular focus on the theoretical functioning of unconventional
measures and the economic objectives they sought to achieve. Additionally, the paper reviews the
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emergency asset purchase programs implemented by the respective central banks, whose main
goal was to mitigate the negative economic effects of the coronavirus pandemic and maintain
economic stability in an exceptional and highly challenging situation.

1. Bevezetés

Az elmult évek soran a nemkonvencionalis eszk6zok a jegybanki eszkoztar kulcsfontossagt
elemeivé valtak. A jelenség hatterében az elmilt két évtized alatt bekovetkezett két nagy gazdasagi
valsag, a 2000-es évek végén kibontakoz6 pénziigyi vilagvalsag, illetve a nemrég egész vilagot
megrazd koronavirus jarvany. A két krizis teljesen eltér egymastdél — mig elébbi a bank- és
pénziigyrendszer strukturalis hibaibdl gyokerez6 domindhatas, addig utobbi egy emberéleteket
veszélyeztetd egészségligyi valsag volt. Bar a két eseményt kivaltdé ok nem Osszehasonlithato, egy
valami megegyezik benniik: a kezelésiikre adott monetéris vélasz. A jegybankok nulla kozeli szintre
csOkkentették iranyado ratajukat, igy ezen keresztiil mar nem voltak képesek hatni a gazdasagra. A
jegybankok legf6bb monetaris politikai eszkdze bar hatastalanna valt, ez nem jelentette a jegybanki
eszkoztar ,puskapor” nélkiil maradisat. A jegybankok rendelkezésére allnak ugyanis tigynevezett
nemkonvencionalis eszkozok is, amelyek alkalmazasan keresztiil képesek élénkiteni a gazdasagot.

Tanulminyom f6 célja, hogy bemutassam a globalisan legmeghatarozobb jegybankok, a
Federal Reserve és az Europai Kozponti Bank pandémiis id&szak alatt bevezetett
nemkonvenciondlis intézkedéseit. A Szakirodalmi attekintés cimi fejezet célja ezen eszkozok
csoportositasa, majd azok miikodésének és céljanak részletes bemutatéasa. A terjedelmi korlatokra
valo tekintettel az Eredmények cimii fejezetben a jegybankok altal bevezetett intézkedések koziil az
eszkozvasarlasokra iranyul6 programokat fejtem ki részletesen. A fejezetben kitérek ezek pénziigyi,
gazdasagi, illetve jegybankmérleg-osszetételre gyakorolt hatasara egyarant, tovabba értékelem azok
hatéasossagat.

Dolgozatom végén az eredmények tiikrében megfogalmazasra keriilnek kovetkeztetéseim,
javaslataim, valamint kijelolésre keriilnek a tovabbi kutatési irdnyok. Tanulményomat 6sszegzéssel
zdrom, amely még egyszer hangstlyozza a kutatas legfontosabb eredményeit, az eredmények
hasznosithat6sagi lehetGségeit.

2. Szakirodalom attekintés

A monetéaris politika lehet restriktiv vagy ezzel ellenkezdleg, expanziv. Valsagok idején,
amikor a gazdasag nehézségekkel kiizd és az aktivitas jelentGsen bezuhan, a jegybank kiilonb6z6
csatorndkon keresztiil képes befolyasolni a gazdasagot. A kozponti bankok tipikusan az alapkamat
meghatarozasaval, vagyis a kamatcsatornan keresztiil hatnak a gazdasagra. A kamatpolitika
azonban Kkorlatozott, ugyanis az alapkamat nulla kozeli szintre valé csokkentésével konnyen
hatastalanna valhat. Ebben az esetben, az arstabilitis biztositdsa érdekében, a jegybankok
ugynevezett nemkonvencionalis eszkozeiken keresztiil nytijtanak tAmogatast a gazdasagi szerepl6k
szamara.

Smaghi (Bini Smaghi, 2009), az Eur6pai Kozponti Bank Igazgatosdganak tagja szerint is az
abnormalis id6k a nemkonvencionalis eszkozok alkalmazasat kovetelik meg. Két erés indokot
nevezett meg, amikor a jegybanknak fontolora kell vennie ezek bevezetését. Az egyik a
kamatpolitika mozgasterének besziikiilése, amikor a kialakult nullakozeli nominalis kamatszint
kovetkeztében tovabbi kamatcsokkentés lehet6sége mar nem 4ll a monetaris politika
rendelkezésére. Megfogalmazasa szerint ebben az esetben tovabbi monetaris 0sztonzés csak a (i)
kozép- és hossza tavi kamatvarakozasok iranyitasaval, (ii) a jegybanki mérleg Osszetételének
modositasaval, illetve (iii) annak méretének novelésével lehetséges. Masodik indoknak azt az esetet
hozta fel, amikor bar az aktualis kamatszint még teret biztositana egy lehetséges vagasra, a
monetaris politika transzmissziés mechanizmusanak karosodasa miatt az mégis hatastalannak
bizonyulna. Ebben az esetben a jegybankok donthetnek a révid tdva nominalis kamatok
nagyléptéki csokkentése, illetve a nem-hagyoményos intézkedések bevezetése mellett.

Bernanke és Reinhart (Bernanke & Reinhart, 2004) szerint nemkonvencionalis eszkozokrél
beszéliink az alabbi esetekben:

(i) ajegybankmérleg mérete a rovid tavra sz6l6 iranyado rata nullan tartasahoz sziikséges
szint f6lé emelkedik;

108



(ii) a piac relativ értékpapirkinalatat a jegybankmérleg oOsszetételének modositasan
keresztiil valtoztatjak;

(iii) illetve a befektet6k biztositasa arrol, hogy a jegybank a jov6ben a varakozasoknal
alacsonyabban tartja a rovid tavra sz6l6 kamatratajat.

Krekoé Judit és szerzétarsai (Kreko et al., 2012) a nemkonvencionalis eszkozoket alkalmazasi
modjuknak megfeleléen kiilonboztették meg, mely alapjan beszélhetiink likviditasnyajto
eszkozokrol, kozvetlen hitelpiaci beavatkozasrol, illetve allampapir-vasarlasrol, mig a Globalis
Pénziigyi Rendszer Bizottsaganak (CGFS) elemzése szerint a nemkonvencionalis eszkozoket négy
kategoria szerint csoportosithatjuk (Potter & Smets, 2019):

(i) negativ kamatok,

(i1) likviditasb6vits intézkedések,
(iii)eszkozvasarlasi programok és
(iv) el6retekint6 iranymutatas.

A két besorolasi modszer kozott megfigyelhetGek atfedések, ugyanakkor a CGFS tanulmany
kiilon kategoriaba sorolja, amikor a jegybank kommunikiciojaban direkt jelzést ad monetéris
politikai allaspontjardl. Dolgozatomban a CGFS tanulmany szempontrendszerét alkalmazom a
nem-hagyomanyos eszkozok részletes bemutatisara.

2.1. Negativ kamat

Grégory Claeys (Claeys et al., 2023) szerint a mennyiségi lazitashoz vagy az el6retkint6
iranymutatashoz képest a negativ kamatpolitika (negative interest rate policy, NIRP) szamit a
leghagyomanyosabb nemkonvencionlis eszkoznek, ugyanis miikodésében mindaddig megegyezik
a normal értelemben vett kamatcsokkentd intézkedésekkel, mig annak transzmisszi6ja a banki és
piaci kamatok f6lott teljesiil.

Maés eszkozokkel ellentétben — amelyek mar a globalis pénziigyi vilagvalsag el6tt is a jegybanki
eszkoztar részét képezték — a negativ kamatok elfogadasa szamitott egyediil Gjszer( intézkedésnek.
Negativ kamatok mellett a kozponti bank kamatfizetésre kotelezi a néla tartalékot tartd
kereskedelmi bankokat, igy 0sztonzéen hat a beruhizéasokra, illetve a hitelezési hajland6sagra.
Negativ kamatok mellett tehat érdemesebbé valik a fogyasztas, mint a megtakaritas, ami végiil a
gazdasag élénkitését eredményezi majd (Kenton, 2022).

A negativ kamatok hatasukat kiilonbo6z6 csatornakon keresztiil fejtik ki. Egyrészt, a negativ
kamatok er6sitik az arfolyamcsatorna hatdsmechanizmusat; a negativ kamatvarakozasok
leértékelési nyomast helyeznek a valutara, ami 0sztonzéen hat az exportra, ugyanakkor dragitja az
importarukat, vagyis noveli a kibocsatast és inflaciot gerjeszt. Masodszor, a transzmissziéban
jelentGs szerepet betoltd portfolio-kiegyensilyozo hatds, ami bar a hagyomanyos kamatpolitika
mellett is jelen van, hatdsa negativ kamatkornyezetben sokkal er6sebb. Harmadszor pedig hatéssal
van a kamatvarakozasok alakulaséra is (Claeys et al., 2023).
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2.2.2, Likviditasbdvitd intézkedések

Ide tartoznak azon intézkedések, amelyek pénziigyi kozvetit6knek kinalnak konnyt
forrasszerzési lehet6séget. A jegybankok eszkoztara mar korabban is tartalmazott likviditasb6vité
intézkedéseket (rovid lejaratra sz6lo  hitelek), igy alapvetéen nem szamitanak
nemkonvencionalisnak. A valsig alatt a kozponti bankok azonban olyan 4j programokat vezettek
be vagy alakitottak at a mar megléviket, amelyek strukturalis kialakitdsukban bizonyultak nem-
hagyomanyosnak.

Normal koriilmények kozott, amikor a pénzpiacok zavartalanul miikodnek, a jegybankok
korlatozzak a pénziigyi kozvetitérendszer szdméara nyujtott likviditds mértékét, azonban valsag
soran (mind a 2008-as, mind pedig a koronavirusvalsag idején) a bankok forrasszerzési
nehézségekkel kiizdottek, a bankrendszer likviditasi fesziiltsége pedig egyre er6sebbé valt, ami a
banki hitelezés megszlinésével fenyegetett. Ennek elkeriilése érdekében a jegybankok
megnovekedett, bizonyos esetekben pedig korlatlan likviditas mellett kinaltak fel konnyen elérhet6
forraslehetGséget a bankrendszer szamara. Alapesetben a kozponti bankok — a kockazatmérséklés
érdekében - magas likviditasi besorolasu eszkozoket fogadnak el fedezetként, ami viszont korlatozza
az egyes programok elérhet6ségét. A nagyobb hozzaférhetéség érdekében a jegybankok a kevésbé
likvid vagy magasabb kockazati besorolasu értékpapirok befogadasaval bévitették a fedezeti kort,
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amivel kozvetetten élénkitették a befogadott eszk6zok piacat is, hozzajarulva ezzel azok hozamanak
mérséklddéséhez. Mindemellett a hiteleket hosszabb futamid6 mellett, széles ligyfélkor szaméara
hirdették meg, melyek koziil el6bbi a kamatvarakozasok normalizalédasan keresztiil jarult hozza a
hozamgorbe laposan tartasdhoz, mig utobbi azon gazdasagi szereplSket is likviditashoz juttatta,
akik korabban nem alltak a jegybankkal szerz6déses kapcsolatban (Krek¢ et al., 2012).

2.2.3. Eszkozvasarlasi programok

Az eszkozvésarlasi programok keretében a jegybank a piacokon értékpapirokat vasarol. A
vasarolt eszkozok tipusatél fliggen megkiilonboztetiink Aallampapir-, illetve vallalati
kotvényvasarlasi programokat. E16bbi esetben a jegybank az dllamadéssag-finanszirozasat vallalja,
mig utobbi a magénszektor hitelkockazatanak atvallalasat jelenti (Kreko et al., 2012).

A likviditasb6vit6 intézkedésekhez hasonldéan a nyilt piacokon végzett eszkozvasarlasok is
régota a jegybanki eszkoztar részét képezik. Ide sorolhatéak a deviza eladasok, illetve -vasarlasok
is, amelyekre Borio és Disyatat (2009), mint a hagyomanyos jegybanki eszkoztar elemeiként
hivatkoznak. Megallapitasuk szerint az eszkozvasarlasokat a rajtuk keresztiil elérni kivant piacok
atorientalodasa tette atipikussa.

Az eszkozvasarlasokon keresztiil a jegybank megvaltoztatja mérlegosszetételét. Bernanke és
Reinhart (Bernanke & Reinhart, 2004) szerint a jegybank akkor is képes béviteni tartalékat, ha az
egynapos betéti kamat nullara csokken és az 4j tartalékszint meghaladja az egynapos kamatlab
nullan tartasahoz sziikséges szintet. Erre az eljarasra a szerz6k mennyiségi lazitasként (quantitative
easing, QE) hivatkoznak.

A QE hatasa a gazdasagra nagyon hasonlé a kamatcsokkentéshez. Kotvényvasarlassal a
jegybank megnovekedett keresletet general a pénzpiacon, ami az eszk6zok dranak emelkedéséhez
vezet. Ez a kotvényhozamok csokkenéséhez (az ar és a kamat ellentétes irdnyd mozgasa), laposabb
hozamgorbéhez és ezaltal normalizal6do kotvénypiacokhoz vezet. Ez a pozitiv hatas atszivarog mas
eszkozpiacokra is, mig végiil az egész gazdasagot eléri. A kotvényvasarlasi miiveleteken keresztiil a
bankok pénzhez ]utnak amelyet mas eszkozokbe, mint példaul ertekpaplrokba fektetnek be. A
részvényarakat a megnovekedett kereslet felfelé tolja, ami a reszvenytulajdonosok
jovedelembdviilését jelenti majd. Mindez élénkitéleg hat a fogyasztasra, ami végiil hozzjarul a
gazdasag fellendiiléséhez (1. adbra) (Smith, 2021).

A kozponti bank eszkozvasarlast hajt végre

Kotvény- és mas eszkozhozamok mérséklédése

Csokkend hitelkoltség, beruhazasok béviilése

Novekvo fogyasztas és jovedelem

Er6sodé GDP és inflacid

1. abra: Az eszkozvasarlasok transzmisszidja (forras: A szerzé)

A mennyiségi lazitds harom f6 transzmisszids csatornidn keresztiil fejti ki hatasat a
gazdasagra:
(i) signalling (monetaris politikai jelzés) csatorna,
(ii) portfolio-kiegyensulyozasi csatorna és
(iii)likviditasi csatorna.
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A signalling (monetaris politikai jelzés) csatornat felhasznalva a kozponti bank jelzi a maganszektor
szamara, ha nagy mennyiségi eszkozvasarlasba kezd. A jegybank a laza monetaris kondiciok
fenntartasa mellett sz616 elkotelez6dését latva a befektetGk varakozasai megvaltoznak és alacsony
rovid tava kamatokra, ezaltal csokkend hosszabb-tava hozamokra szidmitanak. A vasarlasok a
portfolid-kiegyensulyozasi csatornan keresztiil hatassal van az adott eszkozcsoport lejarati, illetve
kockazati prémiumara2, mig a gazdasidg megfelel6 forrasellatottsaga a likviditasi csatornan
keresztiil biztositott (Csiki, 2019).

2.2.4. El6retekint6 iranymutatas

Az elbretekint6 iranymutatas (angolul: forward guidance, FG) egy olyan folyamat, amely
soran a kozponti bank kommunikéciojadban kozli a nyilvanossaggal jovébeli monetaris politikai
szandékat, vagyis kovetkez6 kamatdonté iilésének lehetséges kimenteleit. A gazdasagi szerepl6k
erre alapozva litemezik hossz tava befektetéseiket és kiadasaikat, ami a jegybank feliigyeletét
jelenti a piaci varakozasok folott. A forward guidance tehat hatassal van a gazdasagi feltételek
alakulasara (Kenton, 2022). Nemkonvencionalis eszkozkén a korabbi kommunikéciotol eltéréen
nem a kamatpolitikaval kapcsolatos allaspont kozvetitése a célja, hanem a jegybank hossza tava
elkotelezettségének kinyilatkoztatisa a rendkiviili intézkedések meghozatala mellett.

Kommunikacié tekintetében az el6retekinté iranymutatas két stilusat kiilonboztetjiik meg;
beszélhetiink (i) altalanos, illetve (ii) feltételhez kotott (bizonyos idészakhoz vagy gazdasagi
allapothoz kotott) eloretekintd irdnymutatasrol. EI6bbi a monetaris politika szandékainak kozlését
jelenti az eszkozok kalibralasara vonatkozoan anélkiil, hogy elkotelez6dést tenne egy konkrét
politikai eszkéz implementél4dsa mellett. Ez szabad mozgasteret biztosit a jegybank szdméra, de
megkérddjelezi a dontéshozok képességét és hajlandosagat konkrét cselekvések végrehajtasara. A
maésodik csoport a feltételhez kotott eldretekintd iranymutatas, ami kotottségébol kifolyolag noveli
a bizalmat, igy érdemi befolyassal van a piaci varakozasokra, viszont emiatt rendkiviil rugalmatlan.
A jegybank tehat atvaltasi koltséggel szembesiil a két kommunikaciés stilus kozott (trade-offs).

2.2.2. A nemkonvencionalis intézkedések hatasa

A jegybanki eszkoztar nemkonvencionélis eszkozeinek csoportositasat, valamint miikodési
mechanizmusuk rovid ismertetését kovetGen érdemes megvizsgalni tényleges hatasukat a
gazdasagra.

A hagyomanyos eszkozokkel ellentétben, amelyek az irdnyad6 rata meghatarozasan keresztiil,
vagyis a rovid tavra szol6 kamatok modositasaval gyakorolnak hatast a gazdaséagra,
nemkonvenciondlis eszkozeivel, mint példaul mennyiségi lazitissal a hosszi tdva kamatokat
befolyasolja a jegybank. Wieladek (2023) irasaban nyolc kiillonb6z6 mérési modot alkalmaz a
mennyiségi lazitds és a hagyoményos monetaris politika inflaciora gyakorolt hatdsanak
osszehasonlitasara az az eur6zona, az Egyesiilt Allamok és az Egyesiilt Kiralysag vonatkoztatasaban,
tovabb4 annak transzmissziés mechanizmuson keresztiil kifejtett hatasat is elemzi. Az
eszkozvasarlasra, mérlegegyenlegre és hosszi tava kamatlabakra tdmaszkodoé megkozelitések
(mely szerint a mennyiségi lazitdsnak hasonl6 mértékii hatasa van a hosszua tavi kamatokra, mint
a hagyomanyos monetaris politikai intézkedéseknek) szerint az Egyesiilt Kiralysagban és az
Egyesiilt Allamokban a mennyiségi lazitasnak kétszer vagy akar négyszer nagyobb inflciés hatasa
lehetett, mint a hagyomanyos eszkozoknek, mig a szerz6 az eur6zona esetében nem talalt
szignifikdns kiilonbséget. Wieladek szerint a kiilonbséget a transzmissziés mechanizmusban
alapvet6en a QE arfolyamra, széleskorii monetaris aggregatumra, illetve a haztartasok inflacios
varakozéasara gyakorolt er6sebb hatasa okozza. A haztartasok jellemzGen monetarista szemlélettel
tekintenek a mennyiségi lazitdsra, vagyis ,pénznyomtatassal” azonositjdk a jegybank
mérlegbdvitéssel kapcsolatos intézkedéseit, ami inflacidt eredményez. A kutatds szisztematikus
eredményekkel igazolja a mennyiségi lazitas er6sebb inflacios hatasat.

Swanson (2023) tanulmanyaban az alapkamat, az el6retekinté iranymutatas és a nagy
volument eszkozvasarlasok amerikai gazdasagra gyakorolt hatasat vizsgalta. A kutatas kimutatta,
hogy az iranyado rata gyakorol a legnagyobb hatast a gazdasagra, ami feliilirja Swanson (2021)

2 A lejarati preferencia elmélete szerint az adott eszkoz relativ piaca kinalata hatarozza meg az adott
eszkozosztaly atlagos hozaménak és kock4zatanak alakulésat (Janus, 2016).
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korabbi munkajanak eredményét, mely alapjan a nemkonvencionalis intézkedések és a
hagyomanyos monetaris politika hatasa az allam-, illetve a vallalati k6tvények hozamara, valamint
az arfolyamra megegyezik. Az emlitett tanulmany az iranyad6é rata részvényarakra gyakorolt
erdsebb hatésat is felveti, mely magyarazatot ad az inflacié és a kibocsatas erésebb reakcigjara a
kamatkondiciok modositasra. A szerzd szerint a rovid lejarata kamatok a jegybankok legerésebb
monetaris politikai eszkoze a gazdasag befolyasolasara, mig elGretekint§ iranymutatassal és
széleskorl eszkozvasarlasi programokkal a pénzpiacokra vannak nagyobb hatassal.

Eric Sims és King Cynthia Wu (Sims & Wu, 2021) tanulmanyukban szintén azt talaltak, hogy
a nemkonvencionalis intézkedések ugyanolyan mértékben képesek 6sztondzni a kibocsatast, mint
a hagyomanyos monetéaris politikai intézkedések. Borio és szerzétarsai (Bini Smaghi, 2009) szerint
viszont a célzott nemkonvencionalis intézkedéseket hatékonyabbaknak talaltak a kamatpolitikanal,
amennyiben a monetaris politikai transzmisszioban zavar keletkezne. Tanulmanyuk szerint ebben
az esetben a jegybanknak abban az esetben is érdemesebb nem-hagyoményos eszkozoket
alkalmaznia, ha az alapkamat nulla felett van és még elegendé tér all a monetaris politika
rendelkezésére tovabbi kamatcsokkentés megvalositasara. Dave Ramsden (Ramsden, 2020)
azonban Ugy latja, hogy a nemkonvenciondlis eszkozok nem tokéletes helyettesitéi a
kamatpolitikdnak. Szerinte a transzmisszids csatornan keresztiil redlgazdasagra kifejtetett hatasuk
eredményessége ugyanolyan mértékben fiigg a gazdasag allapotatdl, illetve a pénziigyrendszer
sajatossagaitél, mint a kamatpolitika. A szerz6 ugyanakkor megjegyezte, hogy utébbi
hatdsmechanizmusa legalabb jol érthet6 és miikodését nem Gvezi hossza évek utan is jelentGs
bizonytalansag.

3. Anyag és modszer

Tanulmanyom {6 célja a Federal Reserve és az Eurdpai Kozponti Bank altal implementalt
nemkonvencionalis monetaris politikai intézkedésék, azon beliil a jegybankok eszkozvasarlasi
programjainak részletes bemutatasa. A kiilonb6z6 jegybankok intézkedéseinek 0sszehasonlitisa
komparativ elemzéssel tortént. Munkdm idGhorizontja a koronavirusjarvany kirobbanasanak
kezdetére fokuszal, igy alapvetfen a 2020. marciusatol folytatott eszkozvasarlasokat ismerteti. Az
elemzés alapjaul a jegybankok hivatalos kozleményei szolgalnak, mig a szamszert adatok jegybanki
adatbazisokbol, valamint a Bloomberg rendszerébdl szarmaznak. A konnyebb atlathatosag
érdekében a kiilonbozé eszkozvasarlasi programokat tablazatban gylijtottem Ossze, mig az
allampapirhozamok, valamint jegybankmérleg alakulasat kiilonboz6 abrakon szemléltettem. Az
elemzés els6dlegesen angol és magyar nyelvii irodalmakra, azon beliil is friss kutatasokra
tamaszkodik.

4. Eredmények és azok értékelése

A nemkonvenciondlis intézkedések valsdgkezelésben betoltott szerepe kétségkiviil
meghatarozo volt. A kozponti bankok megtettek mindent az arstabilitas biztositasa érdekében és
aktiv szerepl6vé valtak a pénz- és t6kepiacoknak. A Federal Reserve és az Europai Kozponti Bank is
a nemkonvencionalis eszkozok széles korét (kivétel a negativ kamat) alkalmazta valsagkezelése
soran. Ezek koziil kiemelenddek az eszkozvasarlasi programok, amelyek azel6tt soha nem latott
intenzitassal miikodtek (Schnabel, 2020).

A koronavirus megjelenése erds bizonytalansagot okozott a piacokon. A befektetdk kereslete
a likvid és biztonsagos eszkozok irant jelent6sen megugrott, ami felhajtotta az allamkdotvények arat,
csokkentve ezzel azok hozaméat. A virus gyors terjedése kovetkeztében tobb orszag is radikalis
jarvanyiigyi intézkedéseket jelentett be, ami piaci panikhoz vezetett — a befektet6k kockazatvallalasi
hajland6saganak csokkenése felhajtotta a készpénz iranti keresletet, amihez — az alapvetden jo
likviditasi és biztonsagi besorolasi — allamkotvényeik eladasaval juthattak hozza. Ennek
kovetkeztében az eszkozpiacok kereslet-kinalat egyensuilya felborult, vagyis az eladni kivant
kotvények mennyisége jelent6sen meghaladta a piaci szereplék altal megvasarolni kivant
mennyiséget. Ez az eszkozhozamok meredek emelkedéséhez, mas szoval pénzpiaci turbulenciahoz
vezetett. A jegybankok tehat els6sorban a kedvezé pénziigyi feltételek biztositasa, illetve a piaci
miikodés javitasa érdekében jelentették be eszkozvasarlasi programjaikat (Adrian et al., 2020).
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4.1 A jegybankok eszkozvasarlasi programjai

A mennyiségi lazitas f6 célja az aggregalt keresletet élénkitése egy olyan kornyezetben, amikor
deflacios kockazat fenyeget. A jegybank ilyenkor tartalékot képez eszkozvasarlasainak fedezetére.
Mindez a hossza tavii hozamok és egyéb kamatok mérsékl6désén keresztiil biztosit a vallalatok és
héztartasok szamara kedvezg hitelkoltségeket, timogatva ezzel a fogyasztas és beruhdzas szintjének
fennmaradasat.

A koronavirusvalsag hatasara a Federal Reserve és az Eur6pai Kozponti Bank 2020.
marciusaban eszkozvasarlasi programjaik Gjraaktivalasarol, illetve azok intenzitasanak novelésérdél
hataroztak. A tovabbiakban ezen programokat fejtem ki részletesen, valamint bemutatom azok
jegybankmérleg volumenre, illetve az 5, 10 és 30 éves allamkotvényhozamokra gyakorolt hatasat.

4.1.1. Federal Reserve

A Federal Reserve (Fed) egyik {6 feladata a kiilonb6z6 pénziigyi szervezetek feliigyelete és
szabalyozasa. A koronavirus jarvany komolyan megrazta az egész gazdasagot, melynek enyhitésére
a jegybank aktiv szerepet vallalt. A Fed akkori elnoke, Jerome Powell szerint a jegybank két
eszkozzel veheti fel a recesszi6 elleni kiizdelmet: nagy volumend allamkotvényvasarlassal, vagyis
mennyiségi lazitassal, illetve egyértelmi kommunikécioval. Powell elmondta, hogy a jegybank kész
ezen eszkozok agressziv alkalmazasara, ugyanis a dontéshozok itélete szerint a tal kevés stimulacio
veszélyesebb, mint a til sok. A pandémias vészhelyzeti programok fedezetére a Kongresszus 500
milliard dollart biztositott a CARES (Coronavirus Aid, Relief, and Economic Security) Act-en
keresztiil(Congressional Researh Service, 2021)

Commercial Paper Funding Facility

A megnovekedett bizalmatlansag kovetkeztében a befektet6k elzarkoztak attol, hogy
kereskedelmi papirokat vasaroljanak, ami kedvezétleniil hatott a piaci kondicidkra — a fesziiltség
fokozodott, aminek kovetkeztében a hosszt lejaratu kereskedelmi papirok kamata olyan szintre
emelkedett, amihez hasonlét a gazdasag utoljara 2008-ban, a pénziigyi vilagvalsag idején
tapasztalt. Ennek kovetkeztében szamos vallalat szembesiilt finanszirozasi akadalyokkal, ugyanis
nem tudtak kibocsatani egy hétnél hosszabb futamiddre szdl6 kereskedelmi papirokats, ami
alkalmatlanna tette a vallalatok szamara miikodésiik finanszirozasat (New York Fed, 2020).

A kialakult valsag kezelésére a Fed bejelentette, hogy tjra aktivalja a globalis pénziigyi
vilagvalsag idején bevezetett kereskedelmipapir-vasarlasi programjat (Commercial Paper Funding
Facility, CPFF). Célja a piac likviditasanak javitasa volt a hossza lejaratua kereskedelmi papirok
finanszirozasi lehet6ségeinek novelésével, mindezt jelent6s biztositék nyudjtasa mellett mind a
befektet6k, mind a vallalatok részére. A Fed ezzel 6sztonozni kivanta a befektetGket, hogy Gjra aktiv
résztvevoi legyenek a kereskedelmi papirok piacanak. A New York Fed kozvetetten, egy specidlis
céli tarsasagon (special purpose vechile, SPV) Kkeresztiil biztositott forrast az amerikai
kereskedelmi-papir kibocsatok szamara. Az SPV csak dollarban denominalt hitel
instrumentumokat és eszkozfedezet(i értékpapirokat vasarolhatott igazolt kibocsatoktol4. Az SPV a
vasarolt eszkozoket a futamidé végéig mérlegeiben tarthatta, majd a lejaratbdl szarmazo bevételt a
New York Fed-t6] kapott kolcson visszafizetésére hasznalhatta. Az SPV szamara az U.S. Treasury 10
millidrd dollar értékben nyujtott fedezetet a programon keresztiil elszenvedett veszteségek
finanszirozasara, tovabba a programban valo részvételért cserébe az SPV 10 bazispontos koltséget
szamolhatott fel a kereskedelmi papir kibocsatditdl. A Fed nem hatdrozta meg pontosan a program
keretosszegét, igy a tényleges hitelmennyiséget a felhasznalok igénybevételétdl tette fiiggévé. A
programot a jegybank 2020. marcius 17-t6l tette elérhetévé, igy ettél az id6ponttol kezdve a
program lezarulasig az SPV barmikor indithatott vasarlast. A bejelentést kovet6en par nappal a

3 A kereskedelmi papir r6vid lejaratd, nem biztositott valtok forméajaban kibocsétott pénziigyi eszkoz, amelyet
gazdasagi tevékenységek széles korének kozvetlen finanszirozasara hasznélnak. Hitel-, illetve likviditas
biztositasan keresztiil nytjt fedezetet a vallalatok és az onkormanyzatok miikodésére (New York Fed, 2020).
4 Igazolt kibocsatonak szamitanak az Egyesiilt Allamokbeli kereskedelmi papirok kibocsatoi, beleértve az
onkormanyzati kibocsatokat és a kiilfoldi anyavallalattal rendelkez6 amerikai kibocsatokat. Ezek olyan
szervezeti egységek, amelyek az amerikai torvény vagy annak politikai alegysége vagy teriilete alatt
szervezddtek, illetve egy kiilfoldi bank egyesiilt allamokbeli fioktelepe.
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programot tovabbi értékpapirok korére terjesztették ki, igy a CPFF keretén beliil lehet6ség nyilt
magas mingségli, adomentes (6nkormanyzati) kereskedelmi papirok vasarlasara is (New York Fed,
2020).

Primary Market Corporate Credit Facility

A nagyobb munkaadok hitelezésének tdmogatasara a Fed két konstrukciot hozott 1étre: a
Primary Market Corporate Credit Facility-t (PMCCF), illetve a Secondary Market Corporate Credit
Facility-t (SMCCF).

A PMCCF 1j kotvények és hitelek kibocsatasara jott l1étre, mely a vallalatok iizleti
tevékenységiik folytatasahoz és kapacitasuk fenntartasahoz sziikséges forrashoz jutasat konnyitette
meg. A New York Fed megbizatisaval egy SPV az els6dleges piacon vallalati ad6ssagpapirokat
véasarolhatott vagy hitelt biztosithatott az arra jogosult kibocsatonak. A program szerinti vasarolt
adossagpapiroknak legalabb BBB-/Baa3 besorolédssal kellett rendelkezniiik, tovabba kizarasra
keriiltek a hitelintézeti adossagpapirok, illetve azon vallalatok adossidga, amelyek a 2020-ban
elfogadott CARES Act éallami gazdasagélénkit6 csomagbdl tamogatassal részesiiltek. Az
adossagpapirok maximum 4 éves lejaratra szolhattak, tovabba az arak a piaci kondiciok alapjan
keriiltek meghatarozasra. A programban valo részvételért a jegybank altal megvasarolt llomany —
amely nem haladhatta meg a kibocsatani kivant allomany 25 szazalékat — utan 100 bazispontos
dijat kellett fizetniiik a vallalatoknak. A program 2020. szeptemberéig miikodott — a megvasarolt
papirok a program kifutasa utan lejaratig tarthatoak, illetve értékesithet6ek voltak (Fed, 2020).

Secondary Market Corporate Credit Facility

Hasonl6éan a PMCCF-hez, a New York Fed egy SPV megbizatasaval maximum 5 éves hatralévg
futamidGvel véasarolt a masodpiacon ETF-ket, illetve kotvényeket. A program bizonyos feltételei
hasonlitottak a PMCCF-hez, vagyis a program szerint vasarolt adéssagpapirnak legalabb BBB-
/Baa3 besorolasinak kellett lennie, nem lehetett hitelintézeti adossagpapir, illetve nem
részesiilhetett benne CARES Act tamogatast igénybe vev6 vallalat. Egyedi kotvények esetén a
fennall6 allomany 10, ETF-ek esetén az eszkozallomany 20 szazalékat vasarolhatta meg az SPV. Az
SMCCF szintén 2020. szeptemberéig miikodott aktivan és kifutdsa utdn a vasarolt papirok ezen
program esetében is lejaratig tarthatoak, illetve értékesithetéek voltak (Fed, 2020).

Mortgage-backed securities

A Fed 2020. marcius 15-ei kozleménye alapjan a jegybank legalabb 200 milliard dollar
értékben szandékozta megnovelni jelzalogfedezetli (mortgage-backed securities, MBS)
értékpapirallomanyat, illetve a lejar6 agency debt-et és agency MBS-t visszafektetését a piacra. A
jegybank tovabba megerdsitette a piacokat, hogy vasarlasainak litemezését rendre a kincstarjegy-
és jelzalogfedezetl értékpapirpiacok zavartalan miikodésének biztositasa érdekében alakitja majd
(New York Fed, 2020).

Allampapirvasarlas

A New York Fed 2020. marcius 12-én bejelentette, hogy a finanszirozasi piacokon jelentkez6
atmeneti zavarok kezelése érdekében ujra iitemezi havi kincstarjegyvasarlasit, illetve modositast
hajt végre az allampapirallomany lejarati Osszetételén. Ennek érdekében tobb lejaratra szold
allampapirvasarlast kezdeményeztek, amelynek lejarati szerkezetét a kincstari értékpapirok lejarati
osszetételéhez kozelit6leg kivantak igazitani (New York Fed, 2020).

A tervek szerint a vasarlasokat 11 szektorban hajtottdk végre, igy a program kiterjedt tobbek
kozott névleges kuponok, valtok, inflaciokovetd és lebegé kamatozast papirok vasarlasara egyarant.
A szektorok kozotti eloszlas ugyan olyan aranyban tortént, mint amit a Fed az agency debt és az
agency MBS szarmazo6 t6kekifizetések kincstarjegyekbe torténd Gjrabefeketetésére hasznalt. A Fed
2020. marcius 15-ei kozleménye a kovetkez6 honapokra — a jelzalogfedezeti
értékpapirvasarlasokon kiviil — egy legalabb 500 milliard dollar értékli kincstarjegyvasarlasrol
sz010 tervezetet is tartalmazott, melyet kés6bb a jegybank nyilt végtivé tett (New York Fed, 2020).
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4.1.2. Europai Kozponti Bank

Az Eurdpai Kozponti Bank az eur6zona tagallamainak gazdasagi stabilitasanak, illetve gazdasagi
szereplGinek megfelel6 likviditasellatottsaganak biztositasa érdekében magas intenzitassal folytatta
eszkozvasarlasait. ,Rendkiviili id6k rendkiviili intézkedéseket kovetelnek” — jelentette ki a
pandémias vészhelyzet elején az Europai Kozponti Bank elnoke, Christine Lagarde (EKB, 2020).
Vezetésével a dontéshozok a jegybank meglévé eszkozvasarlasi programjanak (APP)
keretosszegének kibGvitésérdl, valamint egy 0j, pandémias vészhelyzeti program elinditasarol
dontattek.

Eszkozvasarlasi program

A monetéris politika transzmissziéos mechanizmusinak tamogatasara és az Aarstabilitis
biztositasa érdekében az EKB 2014 kozepén elinditotta eszkozvasarlasi programjat (asset purchase
programme, APP). Az APP az alabbi programokbdl 4ll:

e Vallalati szektort érint6 vasarlasi program (corporate sector purchase programme, CSPP)

e Kozszektor eszkozeinek megvasarlasara iranyuld program (public sector purchase
programme, PSPP)

e [Eszkozfedezet( értékpapirok vasarlasat célz6 program (asset-backed securities purchase
programme, ABSPP)

e Fedezettkotvény-vasarlasi program (third covered bond purchase programme, CBPP3)

A Kormanyzotanidcs a koronavirus-valsadg okozta pénzpiaci turbulencidk kezelésére
hivatkozva a program 120 millidrd eurds bévitésérdl dontott, mely a korabbi havi 20 milliard eurés
iitemben folytatott vasarlasok kiegészitéséiil szolgalt. A program célja a pénzpiacok fokozott
volatilitdsdnak csokkentése, valamint a maganszektor vasarlasi programjainak erdsitése volt. A
bévitést atmeneti jelleggel vezették be, mely a mar meglévl kerettel egyiitt jarult hozza a piaci
kamatok mérsékl6déséhez. A programrol szol6 kozlemény alapjan a vasarlasokat mindaddig fenn
kivantak tartani, mig az EKB irdnyad6 kamatlabai meg nem erdsodnek és a vasarlasok még azel6tt
véget érnek, hogy a Kormanyzétanacs kamatemelési ciklusa megkezd6dne. Az APP szerinti
vasarlasok megnovekedett volumene révén a jegybank a piac aktiv szerepl6jévé valt, ami enyhitette
a piaci volatilitast, a program rugalmassaga pedig lehet&vé tette az EKB gyors reagalasi képességét
a piaci viszonyok valtozasara (EKB, 2020).

A Korményzoétanacs 2021-ben hasonlé litemben, de mar az ideiglenes kiegészités nélkiil
folytatta tovabb eszkozvasarlasait (EKB, 2021), majd 2021. decemberében mddositast hajtott végre
annak litemezésén: ennek értelmében 2022. masodik negyedévében havi nettd 40 millidrd eurds, a
harmadik negyedévében 30 millidrd eurds értékben hajtott végre eszkozvasarlast a jegybank, majd
2022. oktoberétdl ismét havi 20 millidird eurd értékben folytatta vasarlasait. Az oktobertdl
érvényben 1év§ eszkozvasarlasi litemtervet a Kormanyzotanics mindaddig fenntartani kivanta, mig
az EKB iranyado ratainak lazit6 hatasa meg nem erdsodik, ugyanakkor még a kamatemelési ciklus
megkezdése elott kivanta leallitani (EKB, 2021)

Pandémias Vészhelyzeti Eszkozvasarlasi Program

A koronavirusjarvany példa nélkiili helyzetének kezelésére, a monetaris politika
transzmisszidjanak védelmére, valamint az eurdovezet Aarstabilitisdnak biztositdsara a
Korményzo6tanics 2020. marcius 18-an egy magan-, illetve az allami szektor értékpapirjaira
vonatkoz6 1j, atmeneti eszkozvasarldsi programot is hirdetett: a Pandémias Vészhelyzeti
Eszkozvasarlasi Program (Pandemic Emergency Purchase Programme, PEPP) 750 milliard euros
keretosszeggel indult és kiterjedt a mar meglévé eszkozvasarlasi program, az APP szerint
elfogadhat6 minden eszkozkategoriara, tovabba a gorog kibocsatasu értékpapirokra is. Az
allamkotvények vasarlasi aranyanak meghatarozasaban a nemzeti bankok tékejegyzési kulcsas volt
az iranyado, ugyanakkor a program jelentds rugalmasséagot biztositott a jegybank szamara, aminek
koszonhetGen a vasarlasok idélegesen eltérhettek a megallapitott t6kekulesoktol (2. abra). A PEPP

5 Az EKB t6kéje az EU tagallamok nemzeti kozponti bankjaibol szarmazik, melybdl az egyes tagallamok
bankjait illet6 részesedést a népességszammal és GDP-volumennel aranyosan meghatarozott t6kejegyzési
kulcs segitségével szamoljak ki.
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szerinti vasarlasokat az EKB eleinte 2020. végéig hirdette meg, am a Kormanyzotanacs hatarozata
alapjan mindaddig aktivan maradt, mig a koronavirus okozta zavarok fennalltak (EKB, 2020)

4

4,83%

m Németroszag = Franciaorszdg = Olaszorszag = Spanyolorszag
= Hollnadia Belgium = T6bbi orszag

2. abra: A PEPP szerint vasarolt dllamkétvények megoszlasa az egyes tagallamok kozottd

(forras: EKB, a Szerzo)

A program sikerességét latva (a pénziigyi piacok stabilizalédasa és a 2020. juniusi
euroovezetre vonatkozo éves inflacios elorejelzések lefelé modosulasa) a Korméanyzotanacs 2020.
janius 4-ei kamatdontd iilésén a PEPP rendelkezésre bocsatott keretosszeg tovabbi 600 milliard
euroval torténd megemelésérél dontott. Mindemellett a program vasarlasi idGhorizontjat is
kiterjesztették 2021. janius végéig, valamint dontéttek a PEPP alapjan vasarolt értékpapirokbol
szarmazoé lejar6 téketorlesztések 2022. végéig torténd Gjra befektetésérdl, melynek kialakitasa
soran a dontéshozok figyelembe vették, hogy a PEPP-portfoli6 jovébeli alakulasa ne veszélyeztesse
a monetaris politika megfelel6 iranyultsagat, vagyis ne érintse kedvezétleniil a valsagbol kilabalo
gazdasagot (EKB, 2020).

Rovid enyhiilést kovet6en a jarvany 2020. masodik felében ismételten felerdsodott, igy a
Kormanyzotanacs december 10-ei kamatdontd iilésén tovabbi 500 milliard euréval, 1850 milliard
euréra bovitette vészhelyzeti eszkozvasarlasi programjanak keretosszegét. Az EKB a program
rendelkezésére bocsatott teljes keretosszeg mennyiségét fel kivanta hasznalni annak érdekében,
hogy biztositsa a kedvez6 finanszirozasi feltételek fenntartasat. A keretosszegen tal a vasarlasok
id6horizontjat is tovabb bdvitették — 2021. juniusa helyett 2022. marciusaig (vagy a kozlemény
alapjan legalabb addig, amig a pandémiés vészhelyzet enyhiilni nem latszik) kivantak fenntartani a
véasarlasokat. A jegybank a piacok aktiv szerepldje lett, amit elsGsorban a jarvany gazdasagra és
inflaciora gyakorolt negativ hatasa tett indokoltta. A vasarlasok a piaci feltételeknek megfelelGen,
rugalmasan zajlottak, mely megakadéalyozta a pénziigyi feltételek kedvezStlenné valasat,
hozzéjarulva ezzel a piaci szerepl6k bizalmanak helyreallitasahoz, vagyis a fogyasztasi hajlandosag
és a beruhazasi kedv élénkitéséhez. Fellendiilt a gazdasag, az inflacios el6rejelzések pedig er6sodo
palyara alltak. A kozlemény alapjan a Kormanyzotanacs a PEPP alapjan vasarolt értékpapirokbol
szarmazo lejaro t6ketorlesztérészletek ujra befektetését 2023. végéig kivanta folytatni (EKB, 2020).

6 A tobbi orszag kozé Ausztria, G6r6gors;zég, Portugalia, Finnorszag, {rorszag, Szlovakia, Szlovénia, Litvania,
Ciprus, Luxemburg, Lettorszig, Malta, Esztorszig és a Szupranacionalis orszagok tartoznak.
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4.1.4. A jegybankok eszkozvasarlasi programjaink osszegzése

Osszeségében, mindkét kozponti bank gyors és hatékony intézkedéseket tett a koronavirus-
valsag kezelésére (1. tablazat). A gazdasagok stabilitasanak, valamint a pénzpiacok likviditasanak
megorzése érdekében a Fed korlatlan mennyiségli allampapir-, illetve jelzdlogpapir-vasarlasokat
folytatott, mig az EKB atmeneti jelleggel, kifejezetten a pandémias vészhelyzet kezelésére j
eszkozvasarlasi programot (PEPP) hozott létre, mely a kibGvitett APP-al pArhuzamosan tAmogatta
a gazdasagot. A jegybankok eszk6zvasarlasi programjai 2020. marciusatol tobbnyire 2022. els6
feléig aktivan miikodtek. A jegybanki dontéshozok itélete szerint erre a gazdasig zavartalan

helyreallasanak biztositasa érdekében volt sziikség.

Jegybank Intézkedés I.S’e]”elent.es Program rendelk_ezesere bocsatott
idépontja keretosszeg
Commercial Paper Nincs meghatarozva, U.S. Treasury 10
Fundi - ap 2020.03.17. milliard dollaros értékben biztosit
unding Facility (CPFF)
fedezetet
Mortgage-backed 2020.03.15. Legalabb 200 milliad dollar
securities (MBS) 2020.03.23. Korlatlan likviditas
Primary Market Nincs meghatarozva, U.S. Treasury 10
Corporate Credit Facility | 2020.03.23 milliard dollaros értékben biztosit
Fed (PMCCF) fedezetet
Secondry Market Nincs meghatarozva, U.S. Treasury 10
Corporate Credit Facility | 2020.03.23. milliard dollaros értékben biztosit
(SMCCF) fedezetet
QE4 2020.03.12. Havi 60 milliard dollar
. L, 2020.03.15. Legalabb 500 milliard dollar
Allampapirvasarlas —
2020.03.23. Korlatlan likviditas
Asset Purchase Program . .
(APP) 2020.03.12. 120 milliard euro
EKB Pandemic Emergency 2020.03.18. 750 milliard euro
Purchase Programme, 2020.06.04. 600 milliard euré
PEPP 2020.12.10. 500 milliard euré

1. tablazat: A jegybankok koronavirusvalsag idején folytatott eszkbzvasarlasi programjai
(forras: EKB, Fed, a Szerzo)

4.2. A jegybankok eszkozvasarlasainak hatasa

4.2.1. A jegybankmérlegek alakulasa

A Fed és az EKB eszkoztaraban mar a koronavirus jarvany el6tt is szerepeltek eszkozvasarlasi
programok, igy a pandémias vészhelyzetre reagalva a jegybankok jellemzden ezek keretOosszegét
emelték meg. Ezen tigyletek leginkabb allam-, illetve vallalati kotvények vasarlasara iranyultak, de
més eszkozkategoriara is kiterjedtek, mint példaul az amerikai jegybank jelzalog-fedezetii
értékpapirokra (MBS) vagy az Eur6pai Kozponti Bank nem-pénziigyi szektorok kereskedelmi-
papirjaira kiterjeds vasarlasai. A vasarlasok széleskorre torténd kiterjesztését jol jelzi, hogy a Fed a
pandémia alatt vasarolt elGszor befektetési mindsitésti kotvényeket, kés6bb pedig az utoélag
lemindsitett kotvényekre is Kiterjesztette vasarlasait. Hasonléan cselekedett az EKB is, aki
megfelel ,haircut” (eszkozértéket csokkentd korrekcios tényezd) ellenében vasarolt lemindsitett
kotvényeket.
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A marciustol indul6 magas intenzitasi eszkozvasarlasok hatasara a jegybankmérlegek
eszkozallomanya 2020 végére masfélszeresiikre novekedtek (3.abra). A két jegybank koziil a Fed
agresszivebb monetaris politikat folytatott, melyet jol mutat a jegybank mindossze harom honap
leforgésa alatt torténd 60 szazalékos bdviilése. Ezzel ellentétben az EKB mérlege egy év leforgasa
alatt ért el ekkora mérlegbdviilést (70 szazalék). Az amerikai jegybank mérlegfGosszege 2021.
novemberében a 2020. marciusi szint dupldjara emelkedett, melynek t6bb, mint 60 szazalékat
allampapirok tették ki. Ennek magyarazata, hogy a Fed a kincstarjegy-piac zavartalan mtikodése,
illetve az eszkozarfolyamok stabilizalasa érdekében 2020. marcius 23-4n nyilt végiivé tette
allampapirvasarlasi programjat, ami lehet6vé tette a jegybank szamara, hogy ,korlatlan”
mennyiségben kincstarjegyeket vasaroljon. Ezzel ellentétben az EKB &llami szektorra vonatkozo
eszkozvasarlasai valamivel korlatozottabbnak bizonyult. Az EKB magan-, illetve az allami szektorra
terjed6 pandémias vészhelyzeti eszkozvasarlasaira (PEPP) 1850 milliard eurés programot hozott

P

létre, mely parhuzamosan futott a kib6vitett APP programmal.
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3. abra: Az EKB és a Fed teljes eszkozallomanyanak alakulasa (forras: Bloomberg, a Szerzo)

A jegybankmérlegek valtozasat GDP-aranyosan is megvizsgaltam, amit a 4. abra szemléltet.
Az abra a jegybanki alapkamat és a jegybankmérleg 2019 negyedik negyedévérdl 2021 negyedik
negyedévére torténd valtozasat abrazolja. Ennek alapjan is jol latszik a Federal Reserve agressziv
monetdaris politikaja — a jegybank mérlegf6osszege 2021 végére elérte mindenkori tet6pontjat, a
8800 milliard dollart, ami a GDP négyszeresét jelentette. Mindemellett kamatpolitika
szempontjabol a Fed az EKB-val szemben nagyobb mozgéstérrel rendelkezett — a jegybank a valsag
alatt 6sszesen 150 bazisponttal, 0,25 szazalékra csokkentette irdnyado ratajat. Ez részben a 2010-
es években folytatott kamatpolitikdjanak volt koszonhetd, ugyanis az amerikai jegybank fokozatos
kamatemelést hajtott végre, amivel kibGvitette a monetaris politika mozgasterét. Ezzel ellentétben
az EKB {6 iranyado rataja mar a valsag el6tti évtizedben nullara csokkent, igy az alkalmatlanna valt
a gazdasag élénkitésére. Az EKB ennek kovetkeztében csak eszkozvasarlasokon keresztiil volt képes
élénkiteni a gazdasagot, melynek eredményeként a jegybankmérleg GDP-aranyosan kozel két év
leforgasa alatt a duplajara novekedett.
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_GDP aranyaban (%) szazalék
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4. abra: A jegybanki alapkamat és jegybankmérleg valtozasa a valsag el6tti szinthez
viszonyitva’ (forrds: Bloomberg, a Szerzd)

4.1.2. Az eszkozvasarlasok pénzpiaci és gazdasagi hatasa

A célzott nemkonvencionalis eszkozok jelentds szerepet toltottek be a gazdasag 6sztonzésben,
valamint a sériilt monetaris politikai transzmisszi6 javitdsaban. A jegybankok akar egyszerre tobb
piacon, tobb eszkozt is alkalmaztak a monetaris transzmisszi6 hatékonysidganak novelése
érdekében. Ugyan ezek redlgazdasagra gyakorolt, valamint hossz tavra sz616 tényleges hatasa maig
nem egyértelmi és nehezen szamszertisithet6, szamos tanulmany késziilt ezek hatékonysaganak
(vagy épp ellenkezbleg) empirikus bizonyitaséra.

Egy CGFS (Delgado & Gravelle, 2023) tanulmény szerint az eur6ovezeti kotvények hozama a
marciusi bejelentést kovetGen egy nap alatt 19 bazisponttal, majd két nap alatt tovabbi 30
bazisponttal csokkentek, mig az Egyesiilt Allamokban a 10 éves hozamok 24 bazisponttal
mérséklédtek (5.abra). A programbejelentések kotvényhozamokra gyakorolt hatasat nagyban
befolyasolta az tgynevezett ,meglepetés” komponens, azonban ennek mértéke sokszor nehezen
becsiilhetd. A tanulmany eredményei azt bizonyitjak, hogy az EKB valsagkezelés soran végrehajtott
eszkozvasarlasai (PEPP) hatékonyan csokkentették a hozamokat (6. abra) és az egyes piaci
szegmensek kozotti prémiumokat. A programba beépitett rugalmassag jelent6s szerepet jatszott a
pénziigyi kondiciok modositadsdban, mely hatas kiilonosen a hosszii tavra szélo, alacsony
mindsitésli kotvények esetében volt jelentds. A modell-alapi eredmények alapjan a GDP 10
szazalékaval egyenértékii PEPP szerinti eszkozvasarlasok atlagosan 58 bazisponttal csokkentették
a 10 évre sz6l6 hozamokat.

7 Bazisiddszak: 2019 negyedik negyedéve.
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Feldkircher et al. (2021) eredményei arra utalnak, hogy a Fed valsagkezel§ intézkedései
(folyamatos eszkozvasarlassal felhajtott értékpapirarfolyam és kedvezd finanszirozasi feltételek
biztositasa révén) sikeresnek bizonyultak a gazdasag élénkitésére. Bihari (2013), szerint azonban az
eszkozvasarlasok hatisara, bar a befagyott bankkozi pénzpiacok Gjra miikodni kezdtek és ajra
béviilt a hitelkindlat, ami megmentette a gazdasidgot egy nagyobb Osszeomlastol, nem 4ll
rendelkezésilinkre olyan mérészam, amivel ténylegesen mérni tudnank a nemkonvencionélis
jegybanki eszk6zok gazdasagra gyakorolt hatasat. Lehet, hogy ezek nélkiil a recesszié mélyebb lett
volna, de az sem kizart, hogy a helyreallas egy spontan regeneracioé eredménye és valdéjdban nem
befolyasoltak a hozott intézkedések.

4.3. A jegybankok nemkonvencionalis intézkedéseinek értékelése

Az EKB és a Fed els6dleges célja az arstabilitas biztositdsa.8 Ennek megfelel6en, amikor a
pandémia idején jelentGs deflacios kockazat fenyegetett, a jegybankok beavatkozasra kényszeriiltek
és intenziv mennyiségi lazitast hajtottak végre. Mindez a jegybankmérleg Osszetételét tekintve az
eszkozallomany jelentSs béviiléséhez, végsé soron a benne megjelend kockazatok emelkedését
eredményezte.

A pandémiat kovet6en a jegybankok 1j kihivassal szembesiiltek: az inflaci6 hirtelen
emelkedésével. A harmonizalt fogyasztbiar-index az eurodvezetben 2022. oktdberében 10,6
szazalékon, mig az USA-ban az éves bazisi CPI inflaci6 2022. jiniusaban 9,1 szazalékon tet6zott.
Ezt kovet6en feler6sodtek azok a hangok, amelyek szerint a magas inflacié az expanziv keresleti
politika eredménye, mig egy masik hipotézis szerint az inflaci6 megugrasa kinalat oldali sziik-
keresztmetszetek eredménye. A korlatozasok feloldasat kovetGen azonban az a kiilonleges helyzet
jott létre, amikor a keresleti és kinalati sokkok egyszerre érvényesiilnek. A keresletélénkito politika
hatéasara a kereslet er6s maradt, amit a visszaesett kinalat nem tudott kiszolgélni, vagyis az arak
emelkedését eredményezte. Ezzel parhuzamosan a kinéalati oldal olyan akadalyokkal szembesiilt,
mint a toredezett ellatasi-lancok, a félvezet6k és mas kuleskomponensek (chipek) hidnya, valamint
a hirtelen emelked§ energia-, nyersanyag-, illetve élelmiszerarak, amit tovabb fokozott a 2022.
februarjaban kirobbano orosz-ukran habora (Ubide, 2022)
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7. abra: Az inflacié alakulasa az egyes orszagokban a pandémia alatt és az azt kovetd

idészakban (forras: Bloomberg, a Szerz4)

8 A Fed esetében kett8s mandatum van, vagyis a jegybank céljai kozott az arstabilitas biztositasa mellett a
maximalis foglalkoztatas elérése is szerepel.
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Bernanke és Blanchard (2023) modellelemzésiikben azt talaltak, hogy az Egyesiilt
Allamokban az inflaci6 emelkedést leginkabb a nyersanyagirak novekedése, illetve az egyes
agazatok termelési hidnya okoztak. Ha 0Osszehasonlitjuk az eurddvezet helyzetét az amerikai
gazdasagéval, akkor azt talaljuk, hogy az ellatasi lancok toredezettsége kisebb mértékben érintette
az eurdzoéna gazdasagat, igy ennek inflaciés hatasa alacsonyabb volt, ugyanakkor tartésabb is. Az
energia-arsokk transzmisszidja mindkét teriilet esetében nagyon hasonlé, mig az élelmiszerinflacio
erételjesebb volt az eur6zénaban (Arce et al., 2023).

Osszegezve, a nemkonvencionalis intézkedések alkalmazasa indokoltta valik, amikor a
gazdasagi teljesitmény gyenge, a kibocsatas élénkitésre szorul, az inflacié a jegybanki cél ala
csOkken, vagyis deflacios veszély fenyeget, de a kozponti bank hagyomanyos eszkozével, az
alapkamattal mar nem képes tovabbi élénkitésre. A koronavirus valsag alatt a kamatok tartos
csokkenése miatt a jegybankok a nominalis kamatok effektiv als6 korlatjaba iitkoztek, mig a
jelent6sen mérsékl6dé inflacié az arstabilitas fenntartasat veszélyeztette. Ennek biztositasa
érdekében a jegybankok aktiv szerepldivé valtak a piacoknak, aminek kovetkeztében a Federal
Reserve és az Europai Kozponti Bank eszkozvasarlasi programjai soha nem latott intenzitassal
folytak. A vasarlasok jelentGs részét allamkotvények tették ki: a Fed 2020. marcius 23-an nyilt
véglivé tette allampapirvasarlasi programjat, mig az EKB a magan-, illetve az allami szektor
értékpapirjaira vonatkoz6 eszkozvasarlasi programjanak (PEPP) keretosszegét 1850 milliard
eurora bévitette.

A pandémia alatt végrehajtott eszkozvasarlasok jelentGs hatassal voltak az euroovezeti és az
amerikai hozamok csokkenésére. A kotvény- és mas eszkozhozamok csokkenése hozzajarult a
hitelkoltségek csokkenéséhez, aminek koszonhetGen csokkent a véllalatok hitelkoltsége, ami
hozzajarult a gazdasag helyreallasahoz. Ezzel parhuzamosan azonban a jegybankmérlegek is
jelent6s mértékiire novekedtek, veliik egyiitt pedig a jegybank altal vallalt kiilonb6z6 kockazatok is.
Az eszkozvasarlasok kovetkeztében a Fed mérlege 2021. végére a duplijara duzzadt, mig az EKB
mérlege GDP-aranyosan 130 szazalékponttal emelkedett.

Végezetiil, a posztpandémias idGszak magas inflacioja nem feltétleniil az expanziv monetaris
politika eredménye. A gyorsan emelked6 inflaciohoz ugyanis olyan tényezok is hozzajarulhattak,
mint a pandémia utdn megemelkedd kereslet, az orosz-ukran konfliktus kovetkeztében létrejott
energia-arsokk, illetve més egyéb kiils6 tényezok is, amikre a monetaris politikdnak nincs kozvetlen
rahatasa. Ugyanakkor nehéz megmondani, hogy mi tortént volna, ha a jegybankok nem véallalnak
aktiv szerepet a valsagkezelésben, de valoszintileg a gazdasagi szerepl6k bizalmatlansaga és a panik
tovabb fokozodott volna, ami tovabb mélyitette volna a visszaesést.

5. Osszefoglalas

Tanulminyomban részletes attekintést adtam a nemkonvenciondlis jegybanki eszkozok

felépitésérdl, miikodésérdl, céljarol. Az eszkozok gyakorlati miikodésének bemutatasa érdekében
két globalisan meghatarozo jegybank, nevezetesen a Federal Reserve és az Europai Kézponti Bank,
koronavirusvalsdg kezelésére bevezetett eszkozvasarlasi programjait fejtettem ki nagyobb
részleteséggel, illetve azok gazdasagra, kotvényhozamokra és magara a jegybankmérlegre gyakorolt
hatésat vizsgaltam.
A pandémiat a historikusan alacsony kamatok idészaka elézte meg, igy annak kirobbanasakor a
jegybankok f6 monetaris politikai eszkoze, az alapkamat hatastalannak bizonyult a gazdasag
tovabbi élénkitésére, melyb6l addédéan a jegybankok tugynevezett nemkonvencionalis
intézkedéseket vezettek be. A hagyomanyos eszkozokkel ellentétben — amelyek az iranyado rata
meghatarozasan keresztiil gyakorolnak hatast a gazdasagra — a nemkonvencionalis eszkozok altal a
jegybankok olyan programokat hoztak létre, amelyen keresztiil széleskorli eszkozvasarlasokat
folytattak, illetve likviditast nydjtottak rendkiviil kedvezé feltételek mellett a gazdasagi szereplék
szamara. Ebbe a kategoéridba sorolhatjuk tovabb4 a negativ kamatokat, valamint az el6retekint6
irAnymutatést, amelyen keresztiil a jegybank a piaci varakozéasokat befolyasolja.

A Federal Reserve és az Europai Kozponti Bank a koronavirus gazdasagra gyakorolt negativ
hatasanak mérséklése, valamint az arstabilitas és a pénziigyi finanszirozas fenntartasa érdekében
széleskortien vezették be valsagkezel6 intézkedéseiket és soha nem latott mértékben folytattak
eszkozvasarlast. A Fed a pénziigyi piacok tamogatasa érdekében korlatlan likviditas mellett vasarolt
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kotvényeket, mig az EKB Kkifejezetten a pandémias vészhelyzetre valé tekintettel Gj, atmeneti
eszkozvasarlasi programot hirdetett a magan- illetve az allami szektor értékpapirjainak vasarlasara.

A két globalisan meghatarozo jegybank nemkonvencionalis eszkozei kulcsszerepet jatszottak
a gazdasagi stabilitas fenntartdsaban. Lehetetlen azonban pontosan megmondani, hogy az egyes
programok hatéasa kiilon-kiillon mekkora hanyaddal szerepelt. A programok ugyanis egymassal
parhuzamosan, egymast kiegészitve miikodtek, a gazdasagra gyakorolt pozitiv hatasuk pedig ebbdl
kifolyolag egymastol elkiilonithetetlen. Lehetséges, hogy egyes programok nem olyan mértékben
vagy egyaltalan nem fejtették ki vart hatasukat, melynek magyarazataként a piaci szerepl6k
magatartasa (novekvé megtakaritasi hajlandosag, portfolid-kiegyenstlyozas), a program
strukturalis kialakitasaban rejl6 akadalyok (sokszor tdl bonyolult kialakitas miatt az atlagos
fogyaszto, illetve vallalat szamara nehéz volt a programok teljes megértése vagy a tamogatas
igénybevétele) vagy egyéb kiils6 befolyasold tényezdk (a lezarasok korlatoztak a kinalatot, ami a
keresletre is kedvezétleniil hatott) alltak, de 6sszeségében hozzajarultak a piacok stabilizalasahoz.

Erds vita ovezi tovabbra is a jegybankok nemkonvenciondlis eszkozeinek hatékonysagat,
ugyanakkor nehéz megmondani, hogy mi tortént volna, ha a jegybankok nem vallalnak a piacok
aktiv szerepl6ivé a valsagkezelés soran. Elmondhato, hogy a gazdasag kevesebb, mint masfél év alatt
képes volt regeneralodni. Lehetséges, hogy a jegybankok beavatkozisa nélkiil a recesszié mélyebb
lett volna, ugyanakkor az sem kizart, hogy a gyors helyreallds csupan spontan regeneracid
eredménye és valojaban nem befolyasoltak a hozott intézkedések.
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