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PAL TAMAS®

AZ EUROPAI MENNYISEGI LAZITAS JELLEMZOI ES
PERSPEKTIVAI

CHARACTERISTICS AND PERSPECTIVES

OF THE EUROPEAN QUANTITATIVE EASING

Az Eurdpai Kozponti Bank kiterjesztett eszkozvdsdrldsi programjdra évekkel kés6bb, mds
koriilmények kozott keriilt sor, mint a tobbi vezetd jegybank hasonlé programjaira a 2008-
as peénziigyi vdlsdgot kovetoen. A tanulmdny feltdrja ennek a faziskésésnek az okait és a
késedelem kivetkezményeit. Az elméletileg vdart hatdasok, az elmiilt évek tapasztalatai és
az eurdovezeti sajdtossdgok fényében elemzi az europai mennyiségi lazitds sikerességét
befolydsolo tényezdket. Sorra veszi a jegybanki lépések nem kivant mellékhatdsait, érté-
keli a programmal szemben ez alapjin megfogalmazhato kritikdkat. A cikk kovetkeztetése
szerint a késlekedés miatt tobb olyan tényezével szamolni kell, amely az eredményességre
negativan hat. Ezek miatt is kellett a jegybanki lépéseket 1igy méretre szabni, hogy azok
kelléen hatdsosak legyenek. Ez azonban egyiittal a kockdzatokat is noveli és vannak hosz-
szabb tavon érvényesiil negativ hatdsai.

The European Central Bank’s extended asset purchase program was conducted several
years later than and under circumstances different from those of similar programs la-
unched by other leading central banks after the 2008 financial crisis. The paper explores
the causes and the consequences of this delay. It analyzes the factors influencing the out-
come of the European quantitative easing in light of the theoretically expected impacts,
the experience gained in recent years, and the special aspects of the euro area. It takes into
account the unwanted side effects of central bank measures, and evaluates the criticisms
mounted in consequence against the program. Its conclusion is that, due to the delay there
were several factors that had an adverse impact on the effectiveness of the program. There-
fore, the central bank had to select and calibrate the measures applied so that they be suf-
ficiently effective. In turn, however this increased the risks and had negative consequences
over long term, too.

1. BEVEZETES

T6bb mint hat évvel a mennyiségi lazitas (QE) amerikai kezdetét kovetGen, 2015. janudr 22-én je-
lentette be az Europai Kézponti Bank (ECB) az eurdpai mennyiségi lazitds marciusi megkezdését. A

késlekedés jelentds volt a tobbi vezeto jegybankhoz képest is. Mig a QE alkalmazasanak indokai és
céljai részben hasonldak voltak, a jelentés eurdpai lemaradas és foleg ebb6l adoddan az induldhelyzet
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koriilményei miatt a jegybanki 1épés perspektivaja a korabban tapasztaltakhoz képest mar eltérd volt.
A Fed 2014 oktdberében zarta a sajat programjat, és mig 2016 végén az ECB az eszkozvasarlasi prog-
ramjanak 2017-ben valo folytatasardl dontott, addig 2016 végén és 2017-ben a Fed tobbszor is kama-
tot emelt. Bar 2016-ban az angol jegybank tjrakezdte, illetve még jelenleg is tart a japan QE program,
ugyanakkor a valsag utdni lépéseket tekintve, velitk 6sszevetve is egyértelmii az eur6zéna monetaris
fazisanak eltér6 alakuldsa. A cikk ennek a kiilonbségnek az okait és kovetkezményeit tarja fel.

Felépitését tekintve két részbdl all a tanulmdny. Az els6 rész altalanossagban a QE mint esz-
koz jegybanki alkalmazasdnak kérdésével foglalkozik. A vonatkozé elméleti hattér osszefoglala-
saval az eszkoz hasznalatanak indokat, médjat és a vart hatdsmechanizmust mutatja be, valamint
a vélsag utani empirikus kutatdsokbdl a tényleges eredményességre ad6dé kovetkeztetéseket. A
masodik rész az ECB valsagkezelésével foglalkozik, magyarazatot keres az emlitett faziskésés
okaira, az eurdpai jegybank el6tt all6 feladatok és a nemkonvencionalis eszk6zok bevetését hat-
raltatd tényezok feltarasaval. A tanulmdny szamba veszi az ECB QE programjanak sikerességét
befolyasolo tényezdket, a kockazatokat és kritikakat. A mar tobb mint két éve miik6dé program
tapasztalatait elemezve gorcsé ala keriil a QE-t erdsité egyéb nemkonvenciondlis eszkozok al-
kalmazdsa is. Az ECB mennyiségi lazitasaval szemben megfogalmazott kritikakat elemezve, a
kockdzatok és ellenérvek megalapozottsagardl valo vélemény kifejtése itt kap helyet. Végs6 soron
az eurdpai QE perspektivajardl vonhatd le konklazio.

2. A MENNYISEGI LAZITAS

A hagyomanyos jegybanki politika a pénzpiac egészen révid lejarat kamatainak a befolyasolasan
alapul. A jegybank mint a banki likviditds végs6 alapjat ado jegybankpénz allomény monopol szal-
litdja, annak drazasat kozvetleniil meghatdrozza, ezzel kézben tartja a pénzpiac rovid szegmensén
kialakul6 hozamokat. A jegybank szandéka szerint alakulé révid hozamok a hozamgorbe teljes ver-
tikumara hatnak, egyrészt a jegybanki kamatdontésnek megfeleloen kozvetleniil, masrészt a jegy-
banki kamatpalyara vonatkozo varakozasok modosuldsa révén. Amennyiben a jegybank kellden
hiteles a piaci szerepl6k szamdra, gy az inflaciés varakozasok horgonyzottak (amennyiben van
explicit cél, annak kézelében), igy a jegybanki kamatdontés hatasara valtoznak az el6retekinté hosz-
sz tava realkamatlabak is, végsd soron a monetaris transzmisszion keresztiil hatva a gazdasagra.
A hagyomanyos jegybanki eszkdz, a kamatvéltoztatds azonban a jegybanki kamat zéré ér-
tékénél hatdrba iitkozik.> Mivel a pénziigyi valsag kovetkezményeinek kezeléséhez tovabbi mo-
netaris lazitasra volt sziikség, ezért elérve ezt az értéket, a jegybankoknak mas eszkozt kellett
keresniiik. Bernanke és Reinhart [2004] a zéré kamathatdrba {itkozés esetén a varakozasok befo-
lyasolasat célz6 kommunikdacids lehet6ségeket, valamint a jegybanki mérleg valtoztatasat jelolték
meg a monetdris politika alternativ, nemkonvencionalis eszkozeként, amellyel tovabbi mone-
taris stimulust lehet kivaltani akkor, amikor arra hagyomanyos eszkézzel mar nincs lehet6ség.
Utobbinak két modjat killonboztették meg: a jegybanki mérleg novelését, illetve a jegybanki
mérleg osszetételének valtoztatasat. A jegybanki mérleg névelése soran a jegybank a forrasoldal
mennyiségi novelésére helyezi a hangsulyt, amely a bankrendszer szabad tartalékainak jelent6s

% A negativ kamatok mint nemkonvencionalis eszkozok kérdését a harmadik fejezetben targyalja a cikk.
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béviilésével jar, mikozben az eszkozoldal osszetétele nem valtozik (a ,,tobb ugyanabbdl, mint
korabban” elvnek megfelelden). Ezt nevezhetjiik klasszikus vagy tiszta mennyiségi lazitdsnak.
A misik emlitett modd, a jegybanki mérleg Gsszetételének valtoztatisa nem felétleniil jelenti a
meérleg béviilését, itt a hangsuly az eszkdzoldal valtoztatdsan van, példaul hosszabb lejarata al-
lamkotvények vasarlasaval. Amennyiben az eszkozoldalon a véltozas nem pusztan ebben mertiil
ki, hanem mas értékpapirok (példaul jelzalogkotvények) vasarlasara is sor keriil, akkor ez mar
atvezet a hitelpiaci beavatkozas, a hitellazitas teriiletére, mint annak egyik lehetséges modjara.
Kreko et al. [2012] a nemkonvenciondlis eszkozok besorolasaban két alaptipust is kiillonboztet
meg annak mentén, hogy az eszkoz célja altalanosan a hozamgorbe lejarati lapositdsa vagy egy
kivalasztott piaci szegmens kockazati felaranak csokkentése.

Az elmult években a vezet$ jegybankok mindegyike élt a jegybanki mérleg valtoztatdasanak
eszkozével, amelynek soran nemcsak jelentdsen béviilt a mérlegiik, de az értékpapir vasarlasok a
mérleg eszkozoldalat is 1ényegesen dtalakitottdk. Ezeknek a programoknak a megnevezése széles
kérben mennyiségi lazitasként terjedt el az izleti és az akadémiai szohasznalatban egyarant, ezért
ez a cikk is ezt veszi at. Az amerikai jegybank elnoke, Ben Bernanke ugyanakkor tobbszor meg-
jegyezte [Bernanke, 2012] hogy a torténtekre a mennyiségi lazitasnal joval megfelel6bb a nagy
léptékii eszkozvasarlasi program® kifejezés hasznalata, mivel valojaban a mérlegbdvités mellett az
eszkozosszetétel is valtozott. SGt, mivel nem csak allampapir vasarlasra kerilt sor, igy n. hitella-
zitasi* elemeket is tartalmaztak a jegybanki QE programok. A Bo] éltal hasznalt kifejezést tarthat-
juk alegpontosabbnak, amely a programjat mennyiségi és minéségi monetaris lazitasként® nevezi.

A tovabbiakban mindenesetre ezeket az Gsszetett programokat QE néven hasznalja a cikk,
amelyek sordn a jegybankok mérlege boviil és egyuttal annak Gsszetétele is valtozik. Ezek a prog-
ramok a jegybanki varakozasok szerint szdmos csatornan keresztiil hatnak a gazdasagra. Ezek
esetében is igaz, hogy a transzmissziés mechanizmus végs6 soron a konvenciondlis kamatesz-
kozokhoz hasonléan megy végbe. A QE célja, hogy a hosszu lejarat kamatokat csokkentse a
jegybank, aminek hatdsdra a transzmisszi6 az eszkozarakon, valuta arfolyamokon és hitel csator-
nakon keresztiil torténik.

A tényleges hatasmechanizmus teoretikus indoklasa ugyanakkor a QE esetében bizonyta-
lanabb, mint a hagyomanyos kamateszkoz esetében. Bernanke et al. [2004] harom alapvetd, a
portfolio-atrendezési, a fiskalis és a varakozasokra gyakorolt hatdson keresztiil feltételezi a QE
miikodését:

— Portfolio-atrendezési hatason keresztiil: Ennek alapja az, hogy a pénziigyi eszkozok (be-
leértve magat a pénzt is) nem tokéletes helyettesitéi egymasnak, igy elsé korben a jegybanki
vasarlasokkal érintett eszkozok kindlata fogyatkozik, ara emelkedik, azaz hozamuk cs6kken.
Az ezeken a piacokon bekovetkezd arvaltozas varhatéan tovabbi piacokra is atgytirtzik, mivel
jegybanki vasarlasok hatdsara megnovekedett pénzkészleteiket, legalabbis annak egy részét, mas
pénziigyi eszk6zokbe csoportositjak at a szerepl6k. Ennek hatdsara névekszik azok dra is és csok-

* Large Scale Asset Purchase Program
* Credit easing
* Quantitative and Qualitative Monetary Easing
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ken a hozamuk.® Az 4ltalanos kamatcsokkenés kovetkeztében pedig a mar emlitett hagyomanyos
csatornakon keresztiil varhat6 pozitiv hatds a gazdasagra.

— Fiskalis hatason keresztiil: A csokkend hozamok a kormanyzati koltekezés el6tt teret nyit-
nak, mivel olcsobba teszik a finanszirozast. Valtozatlan addssagalloméany-pélya mellett ez lehe-
tséget ad az addssagszolgalaton kiviili kiaddsok névelésére, vagy az addterhelés tartosabb csok-
kentésére, amik a gazdasdg szamara 6sztonzok.

- Vérakozasokra gyakorolt hatason keresztiil: Zéré kamatok esetén a likviditdsi csapda a
szereplOket visszatartja a pénziigyi eszkozok vasarlasatol, illetve a hitelezést6l. Amennyiben a
jegybank a sajat mérlegében az eszkozoldalon jelentds kitettséget vallal mint hitelezd, akkor ez
a piaci szereplék szamadra azt a jelzést kozvetiti, hogy a jegybank a laza monetaris politika tartds
fenntartasaban elkotelezett. A kamatok gyors emelése az eszkdzoldalon felhalmozott értékpapi-
rok drcsokkenése (és/vagy a forrasoldalon fizetendé kamatok névekedése) miatt jelentds veszte-
ségeket okozna a jegybanknak. A szereplSk - tobbek kozott — emiatt gondolhatjak azt, hogy ez
a kortilmény megfontolasra késztetheti a jegybankot, illetve atértékelhetik azt, hogy a jegybank
milyen hosszu ideig tartja fent majd a laza kondiciokat. A varakozasokat ily médon befolyasolva
pedig a monetaris politika oldhatja a likviditasi csapdahelyzetet.

Ezek a hatdsok anndl erésebbek, biztosabbak lehetnek, minél nagyobb a QE mérete, illetve
minél hosszabb lejarati spektrumig, minél szélesebb korben vasarol eszkozoket a jegybank. A
QE fentiekben részletezett hatdsa ugyanakkor elméletileg ellentmondasos, alapvetéen piaci toké-
letlenségen alapul. Bernanke egy konferencian, egy erre iranyulé kérdésre valaszolva, elhirestilt
kijelentésében igy fogalmaz: ,,Az a probléma a QE-vel, hogy a gyakorlatban miikodik az, ami
az elmélet szerint nem lehet” [Bernanke, 2014: 14].” Részletesen targyalja a hatdsossag elméleti
alapjat [Woodford, 2012] és a német jegybank QE tanulmanya [Deutsche Bundesbank, 2016].

¢ Bar azt legtobben legalabbis erésen korlatozottnak gondoljék, de pusztan a jegybanki mérleg névelésének
(ami az eszkozoldal Gsszetételét nem érinti) is lehet ilyen hatdsa. Ugyanis csak a bankok szdmaéra elérhet6
lehet6ség az, hogy a jegybankndl szabad tartalékot halmozzanak fel, amely a rovid lejarata kockdzatmentes
eszkozokkel gyakorlatilag azonos megitélésti, helyettesitd eszkoznek tekinthet6. Mdsok szaméra ez nem
elérhetd alternativa. Ezért amennyiben a pénz (beleértve a rovid bankbetétet) nem tokéletes helyettesitdje
a piacon a jegybanki vasarlasok miatt sz(ikdssé vald, rovid lejaratt allampapiroknak, akkor a nem banki
szereplOk részben atrendezik a portfolidjukat. Ha a jegybanki mérleg eszkozoldala is valtozik a mennyiségi
béviilés soran, azaz hosszi lejarata allamkotvényeket vésarol a jegybank, akkor kozvetleniil csokkentheti
ezen a szegmensen a lejarati prémiumot, mas addssagpapirok vételével (példaul jelzdlogkotvények) koz-
vetlenill is hathat az adott eszk6zok kockdzati prémiumara. Ezek pedig nagyobb valdszintiséggel vezetnek
portfolio-atrendezéshez a piacon.

7 Sz6 szerint: ,The problem with QE is that it works in practice, but it doesn’t work in theory” Bernanke
ezt 2014. janudr 16-4n, egy konferencidn, kérdésre valaszolva mondta, visszautalva Williams-nek az ott
bemutatott tanulmdnyara, amelynek bevezetése az volt, hogy ,,a kozgazddasz az az ember, aki ha azt latja,
hogy a gyakorlatban valami mikddik, akkor kivancsi arra, hogy az vajon az elméletben is fog-¢”. [Williams,
2014: 1]
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Ezek alapjan az aldbbiakban foglalhatok 0ssze azok az elméleti kritériumok, amelyek feltételezése
esetén a QE hatdstalan:

- amennyiben a pénziigyi eszkozoket a szereplék kizarolag pénziigyi hozamuk és kockaza-
tuk alapjan értékelik, minden egyéb, az adott eszkoz tartasahoz kothetd hasznossagot figyelmen
kiviil hagynak;

- a pénziigyi piacok nem szegmentaltak, nincsenek strlodasok és korlatok (leszamitva a sze-
replék koltségvetési korlatjat);

- a pénziigyi eszkdzok minden befektet6 szamara a kivant mennyiségben, az adott &ron meg-
vasarolhatok, anélkiil hogy az mas szerepl6k vasarlasi lehet6ségére befolyassal lenne;

- tovabbad a jegybank esetleges QE-bdl szarmazo veszteségeit jovébeli adok fedezik, azaz a
maganszektor jovedelmi pozicidja valtozatlan marad.

Fenti feltételek esetén a jegybanki mérleg mennyiségének novelése, annak osszetételének val-
tozdsa esetén sem gyakorol hatdst a piaci eszk6zok drdra, a jegybanki vasarlas nem fogja a piaci
szereplSket portfolio-atrendezésre 9szténdzni, tovabba nem valtoztat a szerepl6k hosszu tavu jo-
vedelmén, igy nem fogja a gazdasagot élénkiteni. Legtobben egyetértenek persze abban, hogy bar
ezek a szigort feltételek a valdsagban nem teljesiilnek, mindenestre az emlitett csatornak - kiilono-
sen a portfolio-atrendezés — hatdsossaga a kiilonbozé piaci tokéletlenségek jelenlététol és mértéké-
t6l fiigg. Woodford [2012] ezért konkluzidként olyan monetdris politikai kombinaciot tart jonak,
amelyben a varakozasok formalasa érdekében a jegybank elkotelezi magat, hogy a kamatpolitikajat
egy vildgos, jovébeli cél eléréséig fenntartja, és emellett egy olyan QE-t valdsit meg, amelynek nagy
valdszintiséggel azonnali és minél kozvetlenebb stimulusa van a gazdasagra.® Haldane et al. [2016]
arra hivja fel a figyelmet, hogy a nemkonvencionalis monetdris politika sikerességét befolyasold
surlodasok és korlatok a pénziigyi piacokon gyorsan valtozhatnak, igy az eszkozok vart hatdsossaga
is valtozékony lesz. Christensen és Krogstrup [2016] azt mutatjak be, hogy a portfolio-atrendezési
hatds erdssége fiigg attdl, hogy a jegybanki vasarldsokra mennyiben keriil sor banki, illetve nem
banki szereplokt6l. Szemben a bankoktol torténé jegybanki vasarlassal, a nem banki szerepl6ktol
val6 értékpapir vételek révén ugyanis n6 a bankszektor mérlegf66sszege, ami miatt a bankok kész-
tetése is erGsebb arra, hogy értékpapir vasarlassal 6k is valtoztassanak az eszkozoldalukon. A dolog
jelentéségét az adja, hogy zér¢ kamat kornyezetben a bankok szamdra a megnovekedett tartalékok
haszondldozat koltsége elhanyagolhat6 az alternativ, rovid lejaratd, kockazatmentes allampapirok-
hoz képest, ezért a szabad tartalékoknak a sajat likviditasi igényiikon feliili novekedése szamukra in-
differens lesz, nem 6sztonzi ket a hitelezés bévitésére. Christensenék megallapitésat ezért ki lehet
egésziteni azzal, hogy minél inkdbb bankorientalt egy orszagban a pénziigyi kozvetités, illetve minél
nagyobb ardnyban keriilnek a jegybanki eszkozvasarlasok hatdsara megnovekedett pénzkészletek
rovid lejarata banki betétbe, annal kevésbé lesz hatasos a QE.” A hatasossag szempontjabol tovabba
azt is szamitasba kell venni, hogy tobb szereplé - els6sorban a kisvéllalkozasok és a lakossag — sza-
mara a QE ellenére tovabbra is a bankhitel az elérhetd kiilsé finanszirozasi forma.

8 Konkrét példaként emliti azt, amikor a nominalis GDP cél eléréséhez kotott kamatpolitikat jelzalogkotvény
vasarlassal vagy hitelezést célz6 refinanszirozassal 6sztonz6 eszkozzel (funding for lending) kombinalva érik el.
® Utdbbi magyardazatat az adja, hogy pusztan a rovid lejarata betétek, folydszamla egyenlegek novekedése a
forrasoldalon zéré kamatok esetén koltségoldalrdl nem kényszeriti a bankokat a hitelezés bévitésére.
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A valsagot kovetd években a vezet jegybankok mindegyike dsszetett QE programot hajtott
végre, ahol a jelentés mérlegbévités mellett a mérleg eszkozoldaldnak atalakitasa és a hitellazi-
t6 1épések egyarant hangsulyosak voltak. A végrehajtas killonbségei mellett a programok vég-
s6 céljai azonosak voltak: a lejarati és célzott kockazati prémiumok csokkentésével a hitelezés
fellenditése, a kereslet 6sztonzése, deflacid elkeriilése. A programok nagysagrendje kiemelkedd
volt: jelent6sen, a kordbbi tobbszorosére bévitették a jegybankok mérlegf69sszegét, szamottevod
méretet tettek ki a GDP, illetve az érintett értékpapirok piaci allomanyahoz képest, a jegybankok
a vasarlasaikkal meghatérozo erét képviseltek a piacokon (lasd 1. dbra).

1. abra: A vezet6 jegybankok QE programjainak mérete a jegybanki mérlegf6osszeg valtozasnak a
GDP-hez, illetve a hosszu lejaratu allampapir vasarlasnak a piachoz viszonyitott silya szerint'
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Jegybank mérlegféosszeg valtozasa 2017.1.név.- Jegybank részesedése az 6sszes hosszu lejaratu
2006.1V.név. kozott a GDP %-dban allampapir %-aban
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Forras: ECB, Fed, BoE, BoJ, UK Government Debt Management Office, US Treasury

A jegybankok hosszu lejaratt eszkozoket, széles lejarati spektrumban vasaroltak. A vasarla-
sokon beliil dominaltak (ECB, BoE és Bo]) vagy legalabbis tobbségben voltak (Fed) a hosszt leja-
rata allampapirok. A programok hatdsossagat mindenhol elretekint6 iranymutatds'! erdsitette.

1 A mérlegf6osszeg 2017. I. negyedév végi és 2006 év végi adataibdl vett valtozas a 2015. évi GDP adatokra vetitve
keriilt bemutatdsra. Az allampapir hanyad a 2017. marcius végi jegybanki portfolié dllomanyt és a teljes (piaci +
jegybank) kinnlevé dllomanyt veti 6ssze, utdbbi vonatkozasaban, a FED esetében - a helyes dsszevethetéség érdek-
ében - a 2014. oktdberi (a FED QE3 lezarasanak id6pontja) kinnlevé allampapir allomannyal késziilt a szamitds.
Az ECB altal tartott portfoli6 a szupranacionalis intézmények kotvényei nélkiili adatokkal keriilt figyelembe vételre.
" forward quidance

Az amerikai jelzdlogkotvény-piac dontd részét add, un. kormanyzat kozeli pénziigyi intézmények (Go-
vernment-sponsored enterprises, GSE), kozismert neviikon Fannie Mae, Freddie Mac és Ginnie Mae 4ltal
kibocsatott kotvények és jelzdloghitellel fedezett értékpapirok.
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A programok kozotti eltérések részben a pénziigyi kozvetité rendszerek kiilonbségeib6l, részben
az eltéré kihivasokbol adodtak. A Fed esetében a nagy jelzalog finanszirozok kotvényei az allam-
papirokkal kozel azonos sulyt kaptak a jegybank értékpapir vasarldsaiban. Ennek oka az adott
szegmens méretében és jelentdségében keresendd.'? Méretiiket tekintve mashol a magan kibo-
csatast értékpapirok jegybanki vasarlasainak az allampapirokhoz mért relativ mértéke nem érte
el az amerikait, de az adott piac méretéhez képest szamottevé volt. Az ECB, BoE és Bo] részérél
sor kertilt vallalati kotvényvésarlasokra, valamint az ECB részérél eszkozfedezetti, tovabba regi-
onalis kormanyzatok, szupranaciondlis intézmények kotvényére, a BoJ esetében részvény ETF és
ingatlan befektetési jegyekre is kiterjedt a QE program. Szemben az USA-val, mds orszagokban
a bankrendszer a pénziigyi kozvetitésben nagyobb szerepet toltott be. A BoE, a BoJ és az ECB
ezért olyan hiteldsztonzé programokat is inditott, amelyek olcso és tartds refinanszirozast biz-
tositottak a kereskedelmi bankoknak a vallalati hitelezés szinten tartésa / névelése érdekben.
A QE gyakorlatban megval6sult hatdsara vonatkozéan tulnyomd tobbségben vannak azok, akik
szerint a jegybankok eredményesen tudtak a monetaris kondiciokon lazitani. A témaban a valsagot
kévetden sziiletett empirikus tanulmanyokat dsszegzé tobb iras' is erre a megéllapitasra jutott. Al-
talanosan levonhato ezekbdl az a kovetkeztetés, hogy a QE csokkentette a kotvényhozamokat, ha-
tott az eszkozarakra és ezeken keresztiil tiamogatta a gazdasagi fellendiilést. Gagnon [2016] kiemeli,
hogy a piaci panik lecsillapitasa révén a QE kiilonosen erdteljes hatasu valsagos idében, de normal
idészakokban - els6sorban a portfolid-atrendezési csatornan keresztiil - is szignifikans marad a
hatdsa. Az altala 6sszegytijtott tanulmdanyok alapjan azok a kovetkeztetések vonhatok le, hogy a kii-
16nb6z6 régiokban a QE hatasara a kotvényhozamokban bekévetkez6 csékkenés nagyjabol hasonld
mértéket mutatott, és az allampapir hozamok csokkenése tovabbi piacokra is atgytirtizétt. Ball et al.
[2016] emellett azt emeli ki, hogy a legtobb tanulmany a kotvényhozamok csokkenését tartosnak
talalta, illetve azt, hogy nem taldltak olyan tanulmdnyt, amely szerint a QE programok nem hatottak
ezekre. Reza et al. [2015] arra hivja fel a figyelmet, hogy a QE programok hatasossdga csokkend, az
amerikai és az angol tapasztalatok szerint a kezdeti eszkozvasarlasok hatdsa erdteljesebb volt, mint
a késobbieké. Az egyik lehetséges magyardzat erre az, hogy a késébbi QE programok jéval a piaci
panik id6szakan kivil sziilettek meg, ezért ekkor piacnyugtatd hatasuk mar nem volt, illetve a ké-
s6bbi QE programok nem vagy csak kisebb hatdssal voltak a varakozasokra,'> mivel a tartdsan ala-
csonyabb jegybanki kamatok mar korabban beépiiltek azokba. Borio és Zabai [2016] ugyanakkor
azt emelik ki az altaluk vizsgalt tanulmdnyok alapjan, hogy utélag a hatds szétvalasztasa a portfolio-
atrendezés és a varakozasi csatorna kozott nehézkes, inkabb az vonhato le kovetkeztetésként, hogy

12 A hdrom nagy jelzélog finansziroz¢ éltal kibocsatott jelzalogpapirok allomanya a vélsag kitorésekor csak-
nem elérte az allampapir allomany nagysagat, mig a teljes jelzdlogpapir allomany a piaci allampapir allo-
manynak kozel kétszerese volt (adatok forrasa: SIFMA). A GSE intézmények éltal kibocsatott értékpapirok
pedig a pénzpiacon az dllampapirokkal kozel azonos formaban hasznalt fedezeti eszkzoknek szamitottak.
A valsag soran e leginkabb érintett szegmens helyzetének javitdsa a panik eliilte utan is a FED célja volt,
mivel ennek a piacnak a helyzete, drazdsa kozvetlentil befolyasolta a teljes lakashitelezés alakulasat.

13 ECB: Targeted Long Term Refinancing Operation; BoE: Funding for Lending Scheme; BoJ: Loan Support
Program.

4 Gagnon [2016], Ball et al. [2016], Borio és Zabai [2016], Haldane et al. [2016] és Reza et al. [2015]

1> Az Gn. signalling hatasuk kisebb volt.
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mindkét csatorna mikodott. Haldane et al. [2016] arra is kitér, hogy orszagonként és egy adott or-
szagon beliil id6ben is valtozé volt a QE hatdsossaga, tovabba figyelemre méltonak talalta a nemzet-
kozileg tovagytrizo hatasokat. A feldolgozott empirikus tanulmanyok alapjan azt a kovetkeztetést
vonta le, hogy a QE nemzetkézi transzmisszidja egyrészt pozitiv volt, masrészt, a QE nemzetkozileg
tovagytirizé hatasa erésebbnek latszik a hagyomanyos monetaris politikaéhoz képest.

Bir a fenti tanulmdnyok attekintéseibdl megallapithato az is, hogy az empirikus eredmények
egybehangzoan a QE redlgazdasagi hatdsossagat is kimutatjak, de — szemben a piaci hozamokra,
eszkozarakra gyakorolt hatdssal — a gazdasagi hatasra vonatkozo becsléseket legtobben bizony-
talanabbnak tartjdk, mint a konvencionalis politika hatasaira vonatkozdakat, ezért kell 6vatos-
saggal érdemes azokat kezelni.

3. AZ EUROPAI FAZISKESES OKAI

Els6ként azt kell megemliteniink az eurdpai késlekedéssel kapcsolatban, hogy az ECB kamatpo-
litikdja mas volt; eltéréen a tobbi vezetd jegybanktdl, nem csokkentette nulldra az alapkamatot a
valsag hatasdra. Az ECB szemléletét Smaghi [2009] és Trichet [2009] is kifejtette. Ezek alapjan a
valsagkezelés soran az ECB a kamatratat tovabbra is az alapvetd arstabilitasi céljahoz rendelve,
annak biztositasahoz sziikséges, meghatarozo eszkozként tekintette, a nemkonvencionalis eszko-
zoket pedig azt kiegészitGként, a monetdris transzmisszié zavarainak kezelésére hasznalta, vagyis
arra, hogy az alapvetd eszkoz dltal meghatérozott kondicioktdl valé pénzpiaci eltérést kezelje. A
jegybanki kamat a vélsag soran ugyan jelentdsen csokkent, 2008 oktobere és 2009 majusa kozott
7 alkalommal, 6sszességében 4,25 szazalékrdl 1 szazalékra, de az ECB ekkor nem {itk6zott zérd
kamathatarba. S6t, 2011-ben két alkalommal még kamatemelésre is sor kertiilt, és csupan 2014-re
jelenik meg ténylegesen a zér¢ also korlat az eur6zénaban (lasd 2. abra).

2. abra: Az ECB alapkamatanak és betéti, illetve hiteloldali rendelkezésre allasa kamatainak alakulasa
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A fenti szemlélet megformalasat és az ECB valsagkezelésének irdnyat alapvet6en hatdrozta
meg az eurdzona pénziigyi kozvetitésének struktirdja is. Mivel Eurdpaban a pénziigyi kozveti-
tésben a banki dominancia jellemz6 (szemben az amerikaival, ahol a kézvetlen, értékpapir-piaci
fiigg. Ahogy a korabbi fejezetben mar attekintettiik, a mennyiségi lazitas hatasara a pénziigyi esz-
ko6z6knél bekovetkezd hozamesokkenés nem tokéletes helyettesitdje a kamatvagasnak, attételesen
és bizonytalanabbul hat csak a banki hitelkamatokra. A mennyiségi lazitasnak a hitelezés fellen-
ditésére gyakorolt eredményessége pedig elsésorban ezen a kozvetett hatdson mulik Eurépaban.
A vélsagkezelés soran és azt kovetden az ECB lépéseinek logikaja az volt, hogy a bankkoézi piac
elégtelen miikddése a monetdris transzmisszidban zavarokat okoz, mivel ott a jegybank alapvetd
céljanak megfeleld alapkamathoz képest jelentdsen magasabb arak alakultak ki. Ez elégtelen lik-
viditdshoz és konnyen hitelosszeomlashoz'® vezethet. A bankok forrasszerzési nehézségei ugyanis
tovabbgytirtiznek a maganszektor felé érvényesitett hitelkondicidkra is. A hitelezés visszaesése
a gazdasagra gyakorolt negativ hatdsa miatt rontja a hitelportf6lié minéségét és a szerepldk hi-
telmindsitését. Mindez, spirdlisan lefelé iranyuld trendként jelentkezve, folyamatosan erodalja a
pénzpiacokat és a gazdasdgot. Ennek megel6zésére az ECB gyakorlatilag a végsé hitelnyujtdi sze-
repét alkalmazva, az alkalmazott eszkozokkel dtmenetileg a nem kielégitéen miikddé pénzpiacot
helyettesitette. A kezdeti likviditasnyujtd 1épések ennek megfeleléen elsésorban a konvencionalis
eszkoztaron végrehajtott olyan szokatlan modositasokbdl alltak, amelyeknek célja alapvetéen a
banki likviditas javitdsa és a forrasszerzés nehézségeinek enyhitése volt a valsag idejére."”

A viélsag csillapodasat kovetSen, 2009 nyaran tett 1épések is a fenti megkozelitést titkrozték,
annak ellenére, hogy ekkor mér eszkozvasarlasra is sor keriilt. Az els¢ eszkozvasarlasi programjat
(CBPP)*® 2009 nyaran inditotta el az ECB, amelynek soran névértéken 6sszesen 60 millidrd eurd-
nyi fedezett kétvényt vasarolt 2010 juniusig bezarolag. Az ECB programjanak célkeresztjében a
bankfinanszirozas szempontjabol kulcsfontossagu piacon a likviditas fenntartésa, a bankok szd-
mara a forrasszerzés megkonnyitése, a hitelezés 6sztonzése, valamint a pénzpiaci kamatok tovab-
bi csokkenésének eldsegitése dlltak.” Erdemi mennyiségi lazitdsnak vagy akér hitellazitasnak ez
a lépés nem nevezhetd, tekintettel arra, hogy sem az eurérendszer akkori mérlegféosszegéhez,
sem az adott piac méretéhez és fontossagdhoz?' képest nem volt jelentés méret(i. Beirne et al

' credit crunch

172008. oktoberében eldszor a f6 refinanszirozasi tenderszabélyokon valtoztatott ugy a jegybank, hogy a teljes
banki igénynek megfelel6 mennyiséget allokélta fix, a jegybanki alapkamaton rogzitett dron, majd ezt a hosszabb
tava likviditasnyjto eszkozokre is Kiterjesztette, egyuttal szélesitve a jegybanki muveletekhez fedezetként elfo-
gadhato értékpapirok korét. Az eurdpai bankok dollarlikviditasanak biztositasa érdekében kiirt rendszeres dollar
tenderekhez rendelkezésre all6 forrast megduplazta a Fed-del kotott swap megallapodassal (120 milliardrol 240
millidrd dollarra). 200-rél 100 bazispontra csékkentette tovabba az O/N rendelkezésre allas kamatfolyosojat.

'8 Covered Bond Purchase Programme

¥ Decision of the ECB of 2 July 2009 On the implementation of the covered bond purchase programme
(ECB/2009/16)

2 A bejelentés idején ez 1800 millidrd eurd koriil alakult.

2 A fedezett kotvénypiac az eurdovezet legjelentdsebb magan kibocsatasu kotvénypiaca, a piacon levé kot-
vényallomany értéke 2007 év végén meghaladta a 2000 milliard eurét, a betéteken tul elsédleges szerepet
toltott be a banki forrasokban [ECB, 2008].
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[2011] elemzése is alatamasztja ezt, amely szerint a CBPP hozzdjarult ugyan 0j fedezett kotvény
kibocsatasokhoz, a piaci likviditas néveléséhez és a masodlagos piacon a kereskedési spread csok-
kenéséhez is, de a banki kotvény piac ténylegesen nem éledt djra, a bankok részben a fedezetlen
kétvénykibocsatdsok helyettesitésére tudtak felhaszndlni a tiamogatott piacon megszerezhetd for-
rasokat. 2009 juniusaban inditotta el tovabba az ECB az elsé 1 éves lejaratui finanszirozasi eszkozét,
amit szemben a kordbbiakkal, egy tartdsabb likviditasnyujtas felé torténd 1épésnek tekinthetiink.

A kezdeti valsagkezelés sikeressége is hozzdjarult ahhoz, hogy szemben mas vezet jegyban-
kokkal, Eurépdban ekkor nem keriilt sor jelent6sebb 1épésekre. Az empirikus elemzések [ECB,
2011] azt tamasztottak ala, hogy az ECB célja, hogy a pénzpiacot visszaterelje a jegybanki alapka-
mat altal meghatdrozott szinthez, ezaltal a monetdris transzmisszié zavarat megsziintesse, sikeres
volt. Az ECB Iépései hatasosan csokkentették a bankkozi piac fesziiltségeit, az ott bekovetkezett
kamatcsokkenés megjelent a banki hitelek kondicidiban is. A bankkdzi piacon a feldrak ugyan
nem tértek vissza a valsag el6tti szintre, de jelentésen mérséklédtek. A hitelezés visszaesése mér-
sékelt maradt, s ugyan egy rovid iddszakban az eur66vezetben minimalisan csokkentek az arak,
a stlyosabb deflaciot végiil is elkeriilte az unié. Nem keriilheté meg természetesen az sem, hogy
az amerikai és angol mennyiségi lazitas tovagytir(izé hatdsainak Eurdpa is haszonélvezoje volt.

2010-ben azonban a pénziigyi krizis Eurépaban 4j erdre kapott a szuverén addssagproblémak
miatt. A vélsag redlgazdasagi kovetkezményei, valamint a bankmentések miatt az allamadossag
az eurdzona valamennyi orszdgaban nétt. A gorég addssagfinanszirozas ellehetetleniilése kiils-
nosen a magas adossagallomannyal, allamhaztartasi hidannyal, gyenge bankrendszerrel kiiszk6dé
orszagokra bizonyult fert6zének. A bizalom megrendiilése ezért elsésorban a PIGS* orszagokat és
[rorszégot érintette. Ezekben az orszagokban jelent8s kamatfelarak alakultak ki az eurézéna tbbi
részéhez képest. Az allamkotvény hozamok emelkedése nemcsak a kormanyzatok, hanem a ban-
kok finanszirozasi koltségeit is novelte és a bankok altal nyujtott hitelek arait is dragitotta. Az érin-
tett orszagok bankrendszerének problémait sulyosbitotta, hogy a befektetdi félelem miatt jelentds
pénzkivonassal szembesiiltek. A pénzaramlds az adott orszagok értékpapirjainak értékesitésébol
és bankjaibdl valo betétkivondsbol szarmazott, és a legjobb mindsitéssel rendelkez6 orszagok, leg-
nagyobb mértékben Németorszag bankjaiba és az ottani értékpapirokba iranyult.® Ez jelentds
likviditasi és forrashidnyt okozott a PIGS csoport és Irorszég bankjainak, mivel a toredezetté valo
eurdzonan beliili bankkoézi piacrol nem tudtak a kiaramlast potolni. A szuverén addssag és a banki
problémdk az eurdévezetben igy egymast erdsitve dsszekapcsolddtak. Folyamatosan novekedett a
fesziiltség az eurdpai pénzpiacokon, az érintett allampapirpiacokat extrém illikviditas és volatilitas
jellemezte. A helyzetet tovabb nehezitette az Eurdpai Bankhatdsag 2011 év végi dontése, amely
értelmében a bankok szamdra 1 szazalék addicionalis tékekovetelményt irt el6 2012 kozepére, ami
114 milliard pétlolagos tékebevonasi kitelezettséget eredményezett az eurdpai bankokndl.

A valsag intenzitasa az ECB-t6l Gjabb és nagyhatast intézkedéseket igényelt. Ezuttal mér az
eurdrendszer egységének fennmaradasa volt a tét. A periféridlis orszagok euréovezetbdl vald

2 Portugalia, Olaszorszag, Gorogorszag és Spanyolorszag.

2 Csak a német bankok PIGS csoport és Irorszag felé valo kitettsége 281 millidrd euréval csskkent 2008 és
2012 kozott [Cecchetti et al., 2012].

2 EBA Press release: The EBA publishes Recommendation and final results of bank recapitalisation plan as
part of co-ordinated measures to restore confidence in the banking sector, 8 December, 2011
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esetleges kilépésének félelme a piacokon koénnyen dnbeteljesit6 joslatként valhat ugyanis vald-
saggd. 2010 kozepétdl kezdve az eurdpai jegybank tobb 1épcsében szamos nemkonvencionalis
eszkozt vetett be ennek kezelésére. Ezek irdnya alapvetéen kettds volt.

Az intézkedések egy része a banki likviditas- és forrasszerzés tartds biztositasara iranyult.
2010 majusaban a kordbban hozott és mar részben kivezetett intézkedéseket Ujitotta meg.”> A
krizis tovabbi stilyosboddsa miatt 2011 végén kiilonosen hosszu, 3 éves id6szakra hirdetett meg
két likviditdsnyujto tendert, amelyeken tobb mint 1000 millidrd eurd értékben nyujtott finanszi-
rozast kereskedelmi bankok széles korének. A tendereket kiegészit6 1épések is kisérték,” vala-
mint a jegybank tjrainditotta a fedezett kotvényvasarlasi programjat is 40 milliard eurd érték-
ben, amelynek célja a kordbbiakkal 6sszhangban ezen a kiemelt piacon a likviditas fenntartasa, a
banki forrasszerzés megkonnyitése, ezéltal a hitelezés §sztonzése volt.

Az ECB intézkedéseinek masik csoportja a szuverén addssagvalsag piaci hatdsainak keze-
lésére, a monetaris transzmissziora gyakorolt negativ hatdsainak az elhdritasara iranyult. 2010
majusaban j eszkozvasarlasi programot (SMP)* inditott az eurdpai jegybank, amelynek keretén
beliil 2012 februdrig névértéken 218 millidrdnyi, PIGS orszagok, illetve Irorszdg altal kibocstott
allampapirt vasarolt meg. A program célja a diszfunkcionalis allampapirpiacok helyreallitdsa,
az ezeken kialakult magas kockazati prémiumok leszoritdsa, a piacok volatilitdsanak csokkenté-
se, ezdltal a monetdris transzmisszionak a jegybanki céloknak megfelel6 mederbe valo terelése
volt. Bar az SMP soran mar figyelemre méltd mennyiségli allampapir vasarlasara keriilt sor az
ECB részérdl, amit a fedezett kotvények vasdrlasa is kiegészitett, tovabba valdban nagyléptéki
és tartos banki refinanszirozas is megvalosult, ezeket tovabbra sem lehet a valsagot kovet6é mas
QE programokkal azonos kategéridba sorolni. El6szor is az ECB betétoldali eszkozokkel teljes
mértékben sterilizalta az eszkozvasarlasok éltal piacra keriilt tobbletlikviditast, ezltal azok nem
novelték a jegybank mérlegf6osszegét, valdjaban tehat pusztan a mérleg 6sszetételének véltozta-
tasara kertilt sor. Mdsrészt a hosszu tava refinanszirozasi eszkozzel a bankok részben mas jegy-
banktol szarmazé forrasukat cseréltek le, azaz a nett6 likviditasb6vitd hatas az eszkoz méreténél
eleve joval kevesebb, csak mintegy 520 millidrd euréra volt tehet6 [Praet, 2012]. Az eurérendszer
likviditasa 2014 végére fokozatosan vissza is tért a kordbbi mértékre, jol mutatva, hogy a bankok
a feleslegessé valt jegybanki kolcsonforrasokat folyamatosan le is épitették (lasd 3. abra).

» A hosszabb tavu likviditasnyujto eszkozeinél is ujra a teljes banki igényeket elégitette ki fix dron, a jegy-
banki alapkamat szintjén, ismételten megnyitotta az amerikai jegybankkal az eurdpai bankok dollar likvi-
ditasanak biztositasahoz sziikséges swap megallapodast. Lasd: ECB Press release: ECB decides on measures
to address severe tensions in financial markets, 10 May 2010.

% Az els6 tenderen 523 bank jutott hozza 489 millidrd eur6 értékben hitelhez, a masodik tenderen 800
bank 530 millidrd eur6 értékben. Utdbbiak koziil 460 német bank volt. (Adatok forrdsa: Cour-Thimann —
Winkler [2013], ECB.)

7 A tenderek meghirdetésével egyidejtileg a kotelezé tartalékratat 2-r6l 1 szazalékra csokkentette az ECB,
szélesitette a monetdris mtiveletekhez elfogadhatd fedezetek korét, tovabbda minden tartalékolasi idészak
utolsé napjara addiciondlis finomhangold muvelet végzését jelentette be. (ECB Press release: ECB announ-
ces measures to support bank lending and money market activity, 8 December 2011)

# Securities Markets Programme

» Az SMP keretében elvileg nemcsak allampapirok vasarlasara lett volna lehetdség.
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3. dbra: Az eurdrendszer konszolidalt mérlegf66sszegének és az eurd6vezeti hitelintézetekkel szembeni
monetaris politikai miveletekbdl ered6 eurd kotelezettségek millio EUR-ban
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szembeni kitelezettségek eurdhan
Forras: ECB

Az SMP-t, azonos célokkal, de az eurdpai valsagkezel$ intézmény® miikodésével 6sszehan-
goltan, 2012 szeptemberében egy masik eszkozvasarlasi program, az OMT*! viéltotta, amelynek
keretében azonban nem keriilt sor jegybanki tranzakciora. Ett6l fiiggetleniil a korabbi lépéseknél
is sikeresebben enyhitette az eurdrendszeren beliili, 2012 nyardn cstcson levé fesziiltségeket:
sikeresen csokkentette a tagallamok allampapir hozamai kozotti killonbségeket (lasd 4. dbra),
illette az eur6ovezet pénzpiaci toredezettségét.’? Az eredményesség leginkdbb azzal magyaraz-
hato, hogy az ECB a piac szamdra nyilvanvaléva tette, hogy elkotelezett abban, hogy megéllitsa
az addssagvalsag tovabbi erdzids hatasat a monetaris folyamatokra, rendelkezik ehhez megfeleld
eszkozzel és kész is alkalmazni azt.*® Annak ellenére, hogy tényleges jegybanki vasarlas nem

% Az Eurépai Stabilizaciés Mechanizmussal (European Stability Mechanizm - ESM), illetve az Eurdpai
Pénziigyi Stabilitasi Eszkozzel (European Financial Stability Facility - EFSF). Az OMT esetében csak olyan
allamok értékpapirjainak a megvasarlasara volt lehetdség, amelyek az ESM/EFSF megfelel6 programjaiba
keriiltek.

3! Outright Monetary Transactions

32 Ez utdbbival kapcsolatban ldsd a 11. dbrat a TARGET?2 rendszer egyensulytalansaganak alakulasarol,
amelyet késobb targyal majd a cikk. Az dbran a mérleg 2012 nyara utdn megfigyelheté csokkenése jol mu-
tatja a bizalom helyreallasat.

3 Ezzel kapcsolatban Mario Draghi ,whatever it takes” szofordulata valt szalloigévé, amelyet egy 2012.
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tortént, a dolog jelentdségét az adja, hogy kijel6lte a j6vére nézve azt, hogy a QE program, azon
beliil is az allampapir vésarlds lehet egy olyan eszkoz, amellyel az ECB képes a piacra sikeresen
hatni.

4. abra: Az olasz, spanyol és portugal 10 éves allampapir hozam felaranak alakulasa
a 10 éves német allampapir hozamhoz képest
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Forras: ECB.

Az SMP és az OMT program mindazonaltal révilagitott az eurdpai QE el6tt allo tovabbi aka-
dalyra, az ECB dllampapir vasarlasanak az unios joggal vald Gsszeegyeztethetdségére. A kozveti-
tésben uralkodo banki dominancia, az ECB szemlélete, valamint a valsagkezelés kezdeti sikerei
mellett a negyedik ok, amiért az eurdpai mennyiségi lazitas késett az volt, hogy jegybanki allam-
papir vasarlas megitélése nem volt egységes abban a tekintetben, hogy ellentmond-e az unids
szabalyozasnak, amely a monetdris finanszirozast tiltja.* Az allampapir vésarlas az euré6vezet
esetében raadasul nemcsak egy, hanem jelenleg mar 19 allam dolgat érinti. A magas eur6pai
allamadodssag-ratak és egyes allamok koltségvetési fegyelmezetlensége mellett érthetéen vita ala-
kult ki arrdl, hogy egyaltalan jogszerii-e az emlitett tiltas fényében az ECB allampapir vasarlasa.
Végiil birosagra keriilt az {igy és csak ennek pozitiv alakulasa utan, 2015 elejére kaphatott z6ld
lampét az ECB QE programja.”® Tovabbra is bedrnyékolja azonban ezt az a félelem, hogy ha egy

julius 26-4n tartott londoni konferencian mondott eldszor, amelynek lényege az volt, hogy ,,ECB a manda-
tuman beliil mindent megtesz eurdé megdrzésért és higgyék el, az elegendd lesz”. https://www.ecb.europa.
eu/press/key/date/2012/html/sp120726.en.html

** Az Eurdpai Uni6 miikodésérol szolo szerz6dés vonatkozd 124-es cikke.

> 2015. januar 14-én jelent meg Cruz Villalon f6tanacsnok inditvanya abban az tigyben, amely az OMT
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tagallam finanszirozasa valamiért mégis ellehetetleniil, akkor gyakorlatilag mégis a monetaris
finanszirozas réme mertilne fel.

2015 elején nem véletleniil irdnyult azonban kivételes figyelem az ECB-re. A pénziigyi valsag
brutalisan mutatott ra Eurdpa gyengeségeire. Mikozben alapvetéen er6snek tiint a gazdasagpoli-
tikai koordinaci6 az EU-ban, a gyakorlatban a valsagkezel intézmények hidnyoztak, a pénziigyi
harmonizacid és feliigyelet tokéletlen volt. A makroegyensilyi és pénziigyi stabilitasi kiillonbségek
a valsagot kovetGen gyors divergencidhoz vezettek a tagallamok gazdasagi helyzetében. Bar a val-
sag hatdsara az EU gazdasdgi kormanyzasanak intézményrendszerében jelentds reformok sziilettek
(pl: Six Pack, Bankuni6, Euré Plusz), ugyanakkor nyilvanvalé lett, hogy a fiskalis unié hidnya-
ban a kozos gazdasagpolitika tovabbra is csak ,,félkart”. Ennek ugyan az eurd létrejottekor és az
azt kovetd idGszakban, valamint az Gn. Great Moderation™ alatt talzott jelent6sége nem volt, de
a valsagot kovetden a kildbalas egyik gatja lett. Miutan pedig 2011-t6l a tagallamok koltségvetési
konszolidacidja keriilt elétérbe, ezért a gazdasagi és pénziigyi problémdk megoldasat egyre inkabb
az egyetlen potensnek tiné intézménytdl, az ECB-t6l vértdk el az EU-ban. A mar emlitett, 2015
janudri sajtotajékoztatd nem okozott csalddast, hiszen ezzel kezdetét vette az eurdpai QE, amit azota
mennyiségében, varhato idétartamaban és a kiegészitd 1épéseket illetGen is tovabb erdsitett az ECB.

Az eurdpai gazdasagpolitika kozponti kérdése az, hogy labra all-e végre Eurdpa a pénziigyi
valsagot kovetd letargiabol? Mialatt az USA gazdasdga a QE idészaka alatt erdre kapott: a mun-
kanélkiiliség visszatért a természetes rata feltételezett savjaba, a gazdasagi névekedés ugyan nem
kiemelkedd, de elfogadhaté szintd; ezalatt az eur6zéndban a munkanélkiiliség csucsra ugrott,
a valsagot kovetd kezdeti kilabalast kovetden a gazdasagi teljesitmény mdasodkords visszaesést
szenvedett el. Két évvel az eurdpai QE kezdete utdn ugyanakkor pozitiv jelek latszanak: a gazda-
sagi novekedés, ha egyeldre halovanyan is, de Ujra megjelent, a munkanélkiiliség lassan ugyan,
de csokkendben van (lasd 5. és 6. dbra). 2017-ben az inflacio is a célérték kozelébe kuszott, a
maginflacio is — hosszu ideje tartd stagnalas utan — végre emelkedést mutatott,* azaz gyengiilni
latszik a deflacios veszély.

program jogszerliségét vitatta az Eurdpai Uni6 Birdsaga el6tt. Az inditvany az OMT programot Osszeegyez-
tethetének itélte az Eurdpai Unié miikodésérdl sz016 szerz8déssel, azaz az ECB monetaris politikai céla
allampapir vasarlasa el6tti jogi akadaly gyakorlatilag elharult (a végleges dontés félévvel késGbb sziiletett
meg, 6sszhangban az inditvannyal). Az inditvanyt lasd: https://curia.europa.eu/jcms/upload/docs/applica-
tion/pdf/2015-01/cp150002hu.pdf.

3 Tgy Gorogorszag és 2 dtmeneti honap kivételével Ciprus dllampapirjai ténylegesen nem is keriilhettek be
a programba. Az erkolesi kockazat (moral hazard) elkertilése érdekében a keményvonalas politika indokolt
ebben a kérdésben.

%7 Great Moderation névvel jelolik a 80-as évek kozepétdl 2007-ig tarto korszakot, utalva az {izleti ciklusok
csillapodasara és az arstabilitasra.

3 2017 aprilisaban az eurézéna f6 infliciés mutatdja (HICP) 1,9% volt, a feldolgozatlan élelmiszerek és
energia arak valtozasa nélkiil szimolt maginflicié ebben a honapban 1,2%-ra nétt. Az adatok forrasa: ECB.
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5. abra: Az USA, illetve az eurézona® negyedéves GDP novekedésének ratai
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Forras: OECD

6. abra: Az USA, illetve az eurézéna munkanélkiiliségi ratai az el6z6 év azonos iddszakahoz képest,
szezonalisan kiigazitva (szazalék)
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Forras: Eurostat

Sikeres az ECB politikdja? Tartds lehet a kedvezd trend? A vélemények megoszlanak a kér-
désben. A f6bb kritikak els6sorban a hatastalansagot és a karos mellékhatasokat emlitik az ECB

¥ Az eurdzona 19 orszaga.
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jelenlegi politikajaval szemben. Tobbségben vannak azonban azok, akik tovabbra is biznak az
eur6pai QE jogosultsagaban. A tavaly év végi erre vonatkozo felmérés [CFM*, 2016] azt mutatta,
hogy a megkérdezett eurdpai vezeté makrokozgazdaszok 78%-a azon az allasponton volt, hogy
az ECB-nek tovabbra is fenn kell tartania a kivételesen laza monetaris kondiciokat, azaz az ECB
QE programjanak 2017-ben vald folytatasat tamogattdk. A monetaris politika ugyanakkor nem
mindenhaté. Az elméleti konszenzust tekintve abban nincs véltozas, hogy hosszu tavon a mone-
taris politika a gazdasagi novekedést nem tudja gyorsitani, strukturalis problémakra a monetaris
politika nincs hatéssal. Folyamatosan jelennek meg ezért figyelmeztetések — nemcsak az ECB
részér6l -, amelyek Européaban a fiskalis politika szerepére és strukturalis reformok szitkségessé-
gére hivjak fel a figyelmet.

4. AZ EUROPAI MENNYISEGI LAZITAST BEFOLYASOLO TENYEZOK ES
A QE PERSPEKTIVAJA

Az eurdpai mennyiségi lazitds sikeressége el6tt allo els6 akadalyként azt kell szamitdsba venniink,
hogy onmagaban a program elkezdésének jelent6s késedelme és nemzetkozi faziskiilonbsége
mennyiben hatraltatja azt. A késlekedés miatt az ECB QE programja mas kiindulé korilmények
mellett kezdédhetett meg, mint a t6bbi vezet jegybank hasonlé programjai. A QE varakozasi
csatorndn keresztiili hatdsa piaci nyugtat6 erején keresztiil is érvényesiil, ezért — ahogy mar em-
litésre keriilt — az idében késébbi programok hatdsa kisebb volt, mint a kezdeti programoké. A
2015 elején indul6é ECB lazitasra egyértelmten nyugodt piaci idészakban, mas ECB Iépéseket
kévetSen és id6ben, mds jegybankok programjatol lemaradva keriilt sor. Koszonhetéen ezek-
nek, 2015 elejének dltalanos kamatszintje joval a korabbi programok kezdetén megfigyelhetd
kamatok mértéke alatti volt. Kévetkezésképpen a hosszt lejaratt kamatcsokkenés el6tt mar eleve
kisebb tér 4llt rendelkezésre az eurdpai QE soran mds jegybankok korabbi programjaihoz képest
(lasd 7. abra).

0 Centre for Macroeconomics (CFM) az Economic and Social Research Council 4ltal alapitott kutat6 koz-
pont, az altala végzett felmérések prominens eurépai makrokozgazdaszok véleményét tiikrozik.
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7. abra: A 10 éves eur6 benchmarkhozam alakuldsa az amerikai és
europai QE bejelentési iddpontokat kovetden (szazalék)*!
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Forras: ECB

Empirikus eredményként Andrade et al. [2016] mind sajat szamitasuk alapjan, mind mas ta-
nulmdnyokat attekintve azt talaltdk, hogy az ECB QE programja sikeresen csokkentette a kot-
vényhozamokat. Az altaluk vizsgalt tanulmanyok eredményei alapjan ugyanakkor azt is le lehet
vonni, hogy az angol és amerikai QE programok kamatcsokkent hatésa erételjesebb volt, mint az
alacsonyabb kamatszintrél indulé eurdpai vagy japan program. Elemzésiik eredménye szerint to-
vabbad az eurdpai QE pozitiv makrogazdasagi hatasokkal is jart. Ez egybecseng a német jegybank
tanulmanyaval [Deutsche Bundesbank, 2016], amelyben viszont kiemelik, hogy a redlgazdasagi
hatdsok pozitivak, de azok becsiilt mértéke az alkalmazott modellek fiiggvényében valtozo.

A frissebb adatok azonban felhivjak a figyelmet a faziskésés egy tovabbi lehetséges kovetkez-
ményére is. Bar a BoE 2016-ban a Brexit miatt Gjrakezdte, a BoJ pedig toretleniil folytatja sajat
mennyiségi lazitasat, de az amerikai kamatemelés az elmult évek nemkonvenciondlis monetaris
politikai gyakorlata soran még nem tapasztalt szituaciot teremtett az ECB szamara. Mig a val-
sagot kovetd idszakban a vezetd jegybankok mindegyike valamilyen formaban a lazitas fazisa-

1 Az ECB dltal az AAA mindsitésti, eur6zénan belilli, valtozd osszetétell dllamkotvények hozamabol sza-
molt hozamgorbe 10 éves spot ratdi, illetve a Fed illetve ECB dltal az adott program elinditdsanak jegybanki
bejelentésének iddpontjai.
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ban volt, ezért politikdjuk a tovagytiriz6 hatasokon keresztiil kolcsonosen erdsitette egymast,
addig az ECB-nek szamitania kell a FED lasst szigoritasanak az eurdpai programra gyakorolt
kedvez6tlen hatdsara is. Bar az ugyan nem vildgos, hogy — amint az a 8. abran is lathat6 - a
2017-es hozamemelkedés mennyiben ennek vagy az ECB eszkozvasarlasi programjanak jovébeli
kivezetésére vonatkozo6 varakozasok erésodése miatti piaci reakcionak® a kovetkezmeénye, de a
nemzetkozi portfolid-atrendezddés egyértelmiien latszik. 2016-ban a nem-eur6 addssagpapirok
iranyaba torténd portfolio-atrendezés miatt rekordot dontétt a portfolié tékekidramlas az eurd-
ovezetb6l. Az eurdovezeti rezidensek 2015-ben és 2016-ban rekordmennyiségben vasaroltak eu-
roovezeten kiviili addssagpapirokat. 2016-ban az eurd bevezetése ta eldszor a nem-eurdovezeti
befektetSk is nettd eladokka véltak az eurd addssagpapirok vonatkozasdban [ECB, 2017a]. Ez
tehat egy olyan tényezd, amely az eur6pai QE hatdsossagat negativan befolyasolhatja.

8. abra: Az eurd hozamgorbe alakulasa, barmilyen mindésitésii eur6zonas tagorszagok allamkotvényeire
vonatkozo6an
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Forras: ECB

A sikeresség szempontjabol mérlegelend masodik fontos tényez6 a QE mérete és Gsszetett-
sége. Mivel Eurdpaban a pénziigyi kozvetitésben a banki dominancia jellemz6 (szemben az ame-
rikaival, ahol a kozvetlen, értékpapir-piaci kozvetités dominal), igy Eurdépaban a QE eredmé-
nyessége elsdsorban a banki hitelezés fellenditésére gyakorolt kozvetett hatason mulik. Neheziti
az eredményességet, hogy az eurérendszer likviditdsat az ECB hagyomanyos monetaris eszkoze-
ivel az eurdzoéna bankjainak (értékpapir fedezet mellett) nydjtott kolcson formajaban biztositja.
A QE révén a bankrendszerbe szétaramlé forrasok egy részét pedig a bankok a feleslegessé vald
kolcsonforrasok leépitésére hasznalhatjak. Ezzel pedig csokkentik a jegybank eszkozvasarlasi

2 Ez az Gn. taper tantrum 2 jelenség, utalva a 2013-ban tapasztalt, a FED QE3 programjanak fokozatos
csokkenésére adott piaci reakciora, amely atmenetileg a hozamok jelentés emelkedéséhez vezetett az egyéb-
ként még tartd program ideje alatt.
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programjanak erejét. A QE-t tehat olyan nagysagura kellett szabnia az ECB-nek, hogy az érdem-
ben hatast gyakoroljon majd a piaci hozamokra és a bankrendszerben levé likviditds mennyi-
ségére is, erbteljesen Osztonozve a bankokat hitelezésre. Ahogy a korabban latott 3. dbran is jol
kévethetd, az ECB eszkozvasarlasi programjanak mennyiségi lazité hatdsa tartos tudott maradni,
szemben a 3 éves LTRO eszkozzel, amely révén csak dtmenetileg nétt az eurérendszer mérlege.

Kell6 nagysagi QE Eurdpaban tovabba csak allampapir vasarlassal érheté el, mivel a bank-
kozponta kozvetités mellett érdemi mennyiségben és mindségben ez all rendelkezésre az eurdpai
piacon.”® Az ECB 2015 marciusdban induld eszkozvésarlasi programja** ennek megfelelden tul-
nyomo részben erre koncentralt (lasd 9. dbra).

9. abra: Az ECB eszkozvasarlasi programjanak kumulalt adatai 2017. marcius 31-én: az egyes eszkozti-
pusok allomanya konyvszerinti értéken mrd EUR-ban és az Osszes szazalékaban
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* Onkormanyzati és szupranacionalis kétvényekkel egyiittesen.

Az allampapir piac mérete is korlatot szab azonban az eurdpai QE el6tt. Az eurdpai késede-
lemnek itt is van jelentdsége. A valsagkezelés jelentds fiskalis igényeket tdmasztott a kormdny-
zatokkal szemben, amely a kormdnyzati addssag novekedésével és jelentds nettd allampapir

#2016 végén a hosszu lejaratu szuverén allamkotvények piaci dllomanya nomindlis értéken 7126,9 mrd
eurdt, a helyi és egyéb kormanyzati kotvények értéke 465,7 mrd eurdt, a nem pénziigyi vallalkozasok kot-
vényalloméanya 908,2 mrd eurdt tett ki, minden mindsitésti papirt beleértve (forras: ECB).

* Valdjaban a fedezett kotvények vasarlasanak 3. szakasza (CBPP3) mar 2014 oktdberében, az eszkozfede-
zetli kotvényeké (ABSPP) pedig mar 2014 novemberében megkezddott, a vallalati kotvényekre (CSPP)
viszont csak 2016 juniusatél keriilt sor.
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kibocsatassal jart. Ezzel szemben a konszolidacids idészakban az allampapirok kinalati oldala
kevésbé vagy akar nem is novekszik. Ez ugyan a QE-nek a kamatokra gyakorolt szandékolt csok-
kent6 hatasat erdsiti, ugyanakkor megneheziti a mennyiségi cél elérését és/vagy a kockazatkeze-
1ést. Mig példaul a Fed nagyléptéki eszkozvasarlasai id6szakéban tobb mint megtripldzédott az
amerikai hosszt lejarata allampapirok dllomanya, az eurdovezetben a hosszi lejarata szuverén
koétvények allomanya csak minimalisan nétt az eurdpai eszkozvasarlasi program elsd két éve
alatt.” Eurépaban raadasul nem is beszélhetiink olyan homogén piacrdl, mint a tobbi vezetd
jegybank QE programjai soran, mivel itt nem egy, hanem (Gorégorszagot és Ciprust leszamitva)
17 orszag allampapirjairol van szd, amelyek kiilonb6zé mindsitéstiek, hozamuak és nem is tel-
jesen egységes piactiak. Tehat a piaci sztikosség nemcsak a QE program sszességében, hanem
orszagonként is jelentkezhet.

Kockazatkezelési okokbdl az ECB t6bb kiilonboz6 limitet allapitott meg az allampapir vasar-
lasok tekintetében. A kibocsatonkénti maximum® a jegybanki vasarlasok miatti piaci torzitast
akarja korlatozni, illetve a monetdris finanszirozas tilalma miatt keriilt felallitasra. Az értékpa-
pironkénti limit¥ célja lehet vélhetéen még egy eseteges cséd esetén a kozos fellépés blokkold-
sat gatlo kisebbségi tulajdonrész elkeriilése is. A jegybankok dltal - amennyiben egy szuverén
csGdhelyzet allna be - egy hitelez6i bemartds (bail-in) megszavazasa ugyanis jogilag lehetetlen
vagy legalabbis sulyosan vitathato lenne. Ezért a jegybank tdl nagy szavazati sulya egy konkrét
értékpapir esetében éppen az esetleges sikeres addssagrendezést gatolna. Az arfolyamkorlat® a
kozvetlen jegybanki veszteségek elkeriilése miatt, a lejdrati korlat® a QE céljanak, a hosszabb
hozamok leszoritasanak megfeleld, érdemi piaccal bir6 széles lejarati spektrumot jeloli ki. Az
utolso korlat az allampapir vasarlds kockazatanak az eurdrendszer jegybankjai kozott torténd
megosztasat szabja meg.>

* Mig Amerikaban nominalis értékben a 2008 végi kozel 3 ezer millidrd dollarrdl 2014 oktdberére 9 ezer
milliard dollar f61é emelkedett a hosszu lejarata szovetségi allamkotvények piacon 1évé mennyisége (forras:
US Treasury), addig az eur6vezetben a 2015. februari 6846 millidrdrdl 2017. januar végére mindossze 5%-
kal, 7170 milliard eurdra nétt a hosszu lejarata szuverén kotvények piaci allomanya (forras: ECB).

¢ Jelenleg ez 50% a szupranacionalis kibocsatokra, 33% a szuverén kibocsatokra, illetve dnkormanyzatokra.
7 Jelenleg ez 25% a kozos cselekvési klauzulat tartalmazé allampapirokra, 33% a tobbire.

8 A 2016 végéig érvényes szabalyok szerint a vasarlaskori hozam nem lehetetett kisebb a jegybank O/N
betéti eszkozének kamatanal (ami jelenleg minusz 0,4%).

¥ Jelenleg minimum 1 év, de 31 évet el nem érd hatralevé futamidejt spektrumot jelol ki ez a limit.

%0 A kezdetektdl fogva valtozatlanul 20%, ami kozvetetten jelentkezve, az ECB 10%-os sajat vasarlasi limit-
jébdl és a szupranacionalis papirok maximalt 10%-os részaranyabdl tevédik ossze. Ezen feliil a nemzeti
jegybankok vésarlasa az eurdrendszerbeli t6kekulcsuknak megfelel6en a sajat nemzeti kotvényekre korla-
tozddik. Szemben tehdt a korabbi programmal, az SMP-vel, amelyik a vésarolt allampapirokbdl szarmazd
kockazatot teljesen megosztotta az eurdrendszer jegybankjai kozott, a jelenlegi program, a PSPP sordn, az
ECB sajat tékéjének fenntartasarra vonatkozo kotelezettségen és a szupranaciondlis kotvények tartasanak
kockazatan tul, mas allamok szuverén kockazatai kozvetleniil nem terhelik a nemzeti jegybankok mérlegeit.
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A 2015 elején meghirdetett QE kezdeti keretfeltételei® alapjan a mennyiségi korlatok még
nem jelentkeztek, a program mennyiségi kibovitésével és id6beli kitolasaval®* azonban egyre in-
kabb az elemzések el6terébe keriilt a téma. Az ECB az id6 el6rehaladtaval ezért folyamatosan
lazitott a fentiekben felsorolt limiteken. Részben nétt az értékpapironkénti limit és a szuprana-
cionalis kibocsatoi limit, nkormanyzati kétvényekkel béviilt a vasarolt értékpapirok kore, vala-
mint szélesedett az elfogadott futamidésav is. 2016 kozepén pedig az eszkozvasarlasi program Uj
elemmel, a vallalati kotvényvasarlasi programmal béviilt. Miutan az allampapir hozamok széles
tartomanyban negativba fordultak, ezért az O/N betéti kamat 2015 végén és 2016 marciusaban
tortént csokkentése is hozzajarult a kezdetben meghatarozott limitek enyhitéséhez. E tekintetben
ugyanakkor - kiilondsen a leginkébb érintett német papirok esetében — lényeges konnyités volt,
hogy 2016 végén eltorlésre keriilt az arfolyamkorlat, azaz jelenleg mar az O/N betéti kamat alatti
hozamszinten is lehet dllampapirokat vasarolni.

Claeys-Leandro [2016] vonatkoz6 elemzésébdl megallapithatd, hogy bar mindezen lépések
hatdsara ugyan kezd elhdrulni az eszkozvasarlas el6tt a piaci kinalat sz(iksségébdl eredé aka-
daly, de a jelenlegi feltételek mentén a jovében csak fokozatosan csokkené mértékben tarthatd
fent az eurdpai QE program. Ennek elsé jelei mar latszanak: 2016 decemberében a piaci torzitas
elkeriilése érdekében Osszességében alacsonyabb mennyiséget vasarolt az ECB, 2017 elején pe-
dig mar t6bb orszag allampapirjai esetében elmaradt a tényleges vasarlas értéke a kulcs szerint
ardnyosan varhato értékt6l.>® A kindlati korlatok tehat egyre inkabb éreztetik majd a hatdsukat.
A limitek tovabbi enyhitése ellen szol viszont, hogy ez egyre inkabb a felallitdsukat indokold
alapelvek feladdsat is jelentené (ez tulajdonképpen mar az arfolyamkorlat eltorlésére is igaz),
ami az ECB programjaval szembeni kritikdkat, illetve politikai ellenszelet erdsitheti fel. Ezért
rovid tavon a mennyiségét tekintve, kozéptavon pedig id6ben is korlatozott az eszkozvasarlasi
program folytatasa.

Ugyanakkor az ECB hosszu lejarata célzott refinanszirozasi eszkoze, a TLTRO is hozzdjarult
némileg a mennyiségi lazitashoz. A 2014 szeptemberében indult, banki hitelezést tamogato két
programban® sszesen brutté 1172 mrd eurd olcsé refinanszirozast biztositott az ECB a ban-
kok részére, annak érdekben, hogy a maganszektornak nyujtott hitelezés® novekedjen. Elvileg
az eszkoz endogén mennyiségi lazitasként is felfoghatd, amennyiben a bankok az eszkoz irdnti
keresletiikkel novelik a monetaris bézist, ezzel parhuzamosan pedig hitelezésiiket. Ténylegesen
ugyanakkor 2017 marciusaig a két célzott refinanszirozasi program mennyiségi értelemben en-
nél kisebb mértékben jarult hozza a lazitashoz. A fennallé TLTRO allomany 2017 marcius vé-

1 A program a meghirdetéskor varhatéan 18 hénapon at, 2016. szeptemberig tart6, havi 60 millidrd eurd
Osszegll jegybanki eszkozvasarlast jelolt meg, amelybdl a szuverén kotvényekre mintegy havi 44 milliard
eurd Osszeg jutott atlagosan.

52 Id6ben 2015 decemberében 2017 marciusaig, 2016 végén pedig varhatdéan 2017 végéig hosszabbitotta
meg eszkozvasarlasi programjat az ECB. Mennyiségben 2016 marciusa és 2017 marciusa kozott 80 milliard
eurdra emelte a havi Osszeget, 2017 4prilisatdl djra az eredeti 60 millidrd eurdra csokkentette.

53 Kisebb periférikus orszagok: Szlovénia, Portugalia, Irorszdg és Finnorszag esetében (adatok: ECB).

* TLTRO I:2014. szeptember és 2016. jinius, TLTRO II: 2016. junius -2017. marcius.

> A nem pénziigyi vallalkozasoknak és a lakasvasarlasi hiteleken kiviil a lakossagnak nyujtott hitelek csok-
kenésének megallitdsat és novelését célozta az eszkoz.
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gére 762 mrd eurdt ért el, a bankok az ECB-t6l szarmazo 6sszes hosszu lejaratu finanszirozasi
allomanyukat azonban csupan 265 mrd euréval novelték® a TLTRO 2014. juniusi bejelentését6l
szamitva (lasd 10. abra).

10. abra: Az ECB LTRO és TLTRO élloméanyénak valtozasa (mEUR)
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TLTRO igénybevétel  TLTRO allomany LTRO novekmény

2014 szeptember - 2017 marcius végén TLTRO
2017 marcius bejelentésétdl 2017
marciusig
Forras: ECB.

A bankok egyrészt a TLTRO II eszkozt felhasznaltak a TLTRO I soran megszerzett forrasok
lecserélésére, illetve a TLTRO I soran dnkéntes visszafizetésre is lehetdség van, amelyek hatdsara
a fennallé TLTRO éllomany kisebb, mint az aukciok soran osszesen allokalt allomany. Mésrészt
az ECB egyéb hosszu lejarata eszkoze (TLTRO-n kiviili, egyéb LTRO) iranti banki kereslet is
visszaesett, azaz azok dllomdanya is csokkent. Azt ugyanakkor nehéz szamszerdsiteni, hogy utéb-
bi csokkenésében mennyiben jatszott szerepet a jegybank parhuzamosan futé eszkozvasarlasi
programja és mennyiben a TLTRO megjelenése. A TLTRO tényleges mennyiségi hatasat tovabb
csokkenthette az is, hogy a bankok a hosszu tavu refinanszirozasi eszkdzon kiviili més forrasaikat
is lecserélhették az 4j jegybanki eszkozre, vagyis a fenti abran lathatonal is kisebb lehetett a teljes
mennyiségi hatds.

Mig a mennyiségi aspektust tekintve kevésbé egyértelmtien, a hitelezési kamatokra gyakorolt
kozvetlen hatdsit illetéen biztosabban hozzdjérult a lazitdshoz a célzott refinanszirozés. Osszes-
ségében mindkét TLTRO program soran csokkentek a véllalati hitelkamatok, a sériilékenyebb

¢ Az adatok forrasa: ECB
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orszagokban® a TLTRO eszkozt igénybevevé bankok jelentdsebben tudtdk csokkenteni vonat-
koz¢ hitelkamataikat, mint az azt igénybe nem vevé bankok [ECB, 2017b].

Mivel id6ben jocskan megkésve, alacsonyabb kamatszinten és kevésbé timogaté nemzetkozi
kornyezetben keriilt sor az eurdpai mennyiségi lazitasra, ezért a kamatokra gyakorolt hatasat
tekintve nem volt lényegtelen, hogy az ECB a betéti eszkozének kamatat névekvé mértékben
zér6 ald csokkentette, és mind a QE mind pedig a TLTRO esetében az drazast is ehhez a negativ
kamathoz limitalta. Onmagéaban a betéti eszkoz negativ kamaténak is jelentés 6szténzd ereje
van azon bankok szdmara, amelyek az elmult években jelentés szabad tartalékot halmoztak fel
a jegybanknal, mivel ez az dllomdnnyal és a negativ kamat mértékével aranyosan novekvéen,
kozvetlenil veszteséget okoz szamukra.”® Mindez az egyes bankokat a sajit jegybanki alloma-
nyuk csokkentésére 6sztonzi. Ennek lehetséges mddjai — mint példaul az allampapirok vétele, a
pénzpiaci kihelyezés és a hitelezés novelése - mind a jegybanki mennyiségi lazitas hatasat er6-
sitik. A QE soran, a vele parhuzamosan alkalmazott negativ kamat is erdsiti az el6bbit: egyrészt
kozvetlenil hat a lejérati prémiumok csokkenésére, masrészt az dllami addssagszolgalati terhek
jelent6s csokkenésével a fiskalis politika szamara teremt teret a kiaddsok novelésére. A célzott
refinanszirozas negativ kamata pedig az egyedi bankok szamara profit szempontbdl teszi a hite-
lezés novelését kiilonosen kedvezo alternativanak. Nem elhanyagolhaté az sem, hogy a negativ
kamat az eurdzona pénziigyi toredezettségének csokkentése iranyaba is hat, mivel a tartalékok
felhalmozddasa néhany orszag bankrendszerében koncentralodik, amelyhez tartozé bankokat
a kapcsolodo veszteség novekedése a tobbi orszag pénzpiacain torténd kihelyezésre is Gsztonzi.

Ugyanakkor a negativ kamatok karos mellékhatasai is érezhetk az euré6vezetben. A QE
soran kényszertien né a bankok tartalékdllomdanya. Bar az egyes bankok a fentieknek megfele-
16en torekedhetnek a jegybanknal levé pénzallomanyuk csokkentésére, a bankrendszer egésze
nem tud megszabadulni ettdl a veszteséget general6 allomanytol, legfeljebb annyiban tudja csok-
kenteni, amennyivel a jegybanktdl szarmazo egyéb, kolcsonjellegii forrasaikat leépitik a bankok.
2017 marciusdban az eurdé6vezeti hitelintézetek negativ kamatokkal érintett tartalékallomanya-
nak nagysdga mar kozel 1320 mrd eur6t ért el Ez a jelenlegi ECB kamatszinttel (-0,4%) szamol-
va, éves szinten sszesen tobb mint 5 mrd euréds banki veszteséget eredményez. A profittermelési
képességet rombolja tovadbba az is, hogy a negativ kamatok tovabb csokkentik a hitelkamatokat,
az igy szlikiil6 kamatmarzs pedig a netté kamatbevételt csokkenti, amennyiben azt nem ellenté-
telezi a hitelezési allomany novekedésébdl szarmazd kell6 volumenhatds. Latni kell azt is, hogy
mig a csokkend hitelkamatok a hitelkeresletre pozitivan hatnak, a sz(ikiil6 kamatmarzs ezzel
szemben a hitelezési hajlanddsagot csokkenti. A kamatmarzs alakuldsat nézve ténylegesen an-
nak csokkenését lehet mérni. Az ECB [2016a] szamitdsa szerint ugyanakkor a negativ kamatok
alkalmazasanak els6 két évében a kamatmarzs csokkenésének csak kisebb része tudhaté be az
intézkedésnek, mas monetaris lépések és egyéb hatasok nagyobb részben okoztak a csokkenést.
Az dltaluk alkalmazott modell felbontdsa szerint, 2014 juniusa és 2016 szeptembere kozott az

57 PIGS orszagok, tovabbd Irorszdg, Ciprus és Szlovénia.

% A negativ kamatok tovabbharitasa a betétesekre nem igazan lehetséges.

¥ A betéti eszkozben elhelyezett és a jegybanknal folydszamlan levé szabad tartalékok Gsszege; az adatok
forrasa: ECB.
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eur6ovezeti bankok median kamatmarzsa kozel 1 szazalékot esett, amib6l minddssze Y4 szazalék
irhat6 a negativ kamat rovasara.

A banki profitokra viszont eddig pozitiv hatassal volt az allamkétvények és mas addssagpapi-
rok hozamcsokkenése. Ez ugyanis arfolyamnyereséget jelent az értékesitési céla portfolio esetében,
ami noveli az eredményt. A jegybanki vasarlasok pedig csokkentették az allampapirok hozamait az
eurdzonaban, a stabil makrohelyzet orszagok mellett jellemzden a sériilékenyebb periférialis orsza-
gokban is. Hosszabb tavon persze mar vegyes lesz a kép a hatast tekintve, mivel - ahogy az mar emli-
tésre keriilt - a bankok szabalyozasi megfelelés, illetve likviditds menedzsment céljabol kényszerten
tartanak majd negativ hozam mellett is dllamkotvényeket, ezért azokon veszteséget realizalhatnak.

Az Osszesitett hatdsok Eurépdban mindenestre pozitivnak latszanak. Demertzis és Wolff
[2016] kiemelik, hogy az ECB lépései javitanak a gazdasagi kilatasokon, ami egyrészt 4j hitele-
zési lehetéséget teremt a bankoknak, masrészt el@segiti a problémas hitelportfoli6 javulasat, ren-
dezését is. Az eurdpai QE els§ évére vonatkozdan az azonnali hatdsok — a szamitésaik szerint -
végeredményben pozitivan hatottak az eurézoénaban a banki jovedelmezdségre. Az ECB [2016a]
is azt a kovetkeztetést vonja le, hogy a negativ kamatok tobb csatornan keresztiil és iranyban
hatnak a banki profitokra, el6zetesen nem lehet megjosolni ezek egyiittes, kumulalt eredményét
azokra vonatkozoan. Ugyanakkor megemlitik, hogy az ECB jelenlegi monetaris politikajan kivii-
li egyéb, részben ciklikus, részben strukturalis tényezéknek® a banki eredményességre gyakorolt
hatdsa erételjesebb lehet az el6bbieknél.

A mennyiségi lazitds hatasossagat és alkalmazhatdsagat korlatozo kérdések mellett két olyan
elleniranyd hatdssal is szamolni kell az ECB-nek, amely a QE sikerességét befolyasolhatja: a fis-
kalis konszolidacionak és a bankszabalyozas szigorodasanak kovetkezményével. Az allami fiska-
lis fegyelem helyreallitasa az EU intézményi megerdsitésének sarkalatos pontja. A koltségvetési
konszolidaci6 azonban Eurépaban 2011 utan éppen a monetaris politikdtol vart irinnyal szembe
ment. Ennek szamottevé hatdsa volt. A koltségvetési kiadasi multiplikator értéke, vagyis az, hogy
egységnyi kiadascsokkentés mekkora kibocsatasi veszteséggel jar, a zéré kamathatar és a mere-
vebb pénziigyi korlatok miatt, a valsagot kovetSen egyrészt magasabb, mint korabban [Blanc-
hard - Leigh, 2013]. Masrészt — ahogy azt egy vonatkozo bizottsagi tanulmany [Veld, 2013]
kiemeli — mivel a tagorszagok gazdasagai erésen kapcsolodnak egymashoz, az egyiittesen vég-
bemend eurdpai konszolidacio az orszagok egymasra gyakorolt hatdsan keresztiil még tovabb is
novelte a multiplikator értékét. Utobbi tanulmany becslése szerint a 2011-13-as egyiittes fiskalis
konszolidaci6 8 évre elnyujtott, teljes GDP hatdsa az eur6zénaban orszagonként kiilonboz6, de
a korabban becsiilteknél jelentGsebb novekedési veszteséget okoz.®" A valsag utan kibontakozd
gazdasagi helyreallast az eurdpai koltségvetési konszolidacié meg is akasztotta: mig egyes orsza-
gok rakényszeriiltek erre a finanszirozasuk ellehetetleniilése miatt, addig mas orszagok vagy a
koltségvetési politikat szigorubban ellenérzé EU politika vagy eleve konzervativ hozzaallasuk
miatt fogtak vissza a koltekezést. Mivel a folyamat még nem ért véget, ezért ez jelenleg is vissza-

% Péld4ul a nem banki szereplék, fintech cégek eldretorése, a szigorubb szabdlyozas, bankhaldzat atszabdsa,
mukodési racionalizalas, tizleti modellvaltas sziikségessége 4ltal keltett kihivasok.

61 A tanulmany a GIPS orszagok esetében 14,34% (Olaszorszag)-26,94% (Gorogorszag) kozotti, Irorszagra
11,4%, Németorszagra 10,46%, Franciaorszagra 13,76%, mig a tobbi eurdzona orszag esetében atlagosan
7,94% kumulalt GDP veszteséget becsiilt a Bizottsag dltal is hasznalt QUEST modell alapjan.
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huzza az eurépai névekedést. Nem véletleniil éri szamos kritika Németorszagot, mivel az eur6z6-
na legmeghatarozdbb gazdasagaval birva, kiilondsen szigora koltségvetési politikdja hatraltatja
az ECB politikdjanak érvényesiilését, illetve a kilabalas perspektivajat.

Az alacsonyabb kamatok ugyanakkor lehetéséget is nyitnak a fiskalis politika el6tt az adossag-
szolgalati kiadasok csokkenésével. Az ECB nem gy6zi azonban hangstlyozni, hogy az igy nyert
pénziigyi mozgasteret a kormdnyzatoknak a strukturalis reformokra kell forditaniuk. A vélsag
ugyanis felszinre hozta azt az egyébként nem legjabb kelet(i jelenséget, mely szerint a potencia-
lis novekedés mértéke mar egy ideje siillyeddben van. Ennek okai a teljes tényezétermelékenység
novekedésének lassuldsa, illetve a munkainput csokkenése. A valsag kovetkeztében csokkentek to-
vabba a mérlegalkalmazkodasra kényszeriilt gazdasagi szerepl6k kiadasai, amelyek a beruhdzasok
csokkenésén keresztiil vezettek a potencialis GDP novekedési titemének jelenleg mar ijeszté lelas-
sulasahoz [Praet, 2015]. Vagyis a novekedés lelassuldsa mogott egyarant fellelhetok keresleti té-
nyezOk, amelyekre a jegybank hatdssal tud lenni, illetve strukturalis okok, amelyekre viszont nem.

A bankszabaélyozds valtozdsanak is van hatdsa a névekedésre. A bazeli szabalyok implemen-
tokekovetelmények és az 4j likviditasi el6irasok a banki hitelezést tartosan visszafogjak majd. Ez
pedig novekedési aldozattal jar. A kiilonbozé becsléseket dsszefoglald Fed tanulmany [Angelini
etal., 2011] alapjan Eurdpa esetében a szabalyozas valtozasanak hatdsara a hosszu tavua kibocsa-
tasi veszteség Osszességében akar az 1%-ot is meghaladhatja.

A bazeli szabalyozas reformjanak célja a pénziigyi stabilitds megerésitése. A nemkonvencio-
nalis eszkozoknek most mar széles arzenaljat felvonultaté monetaris politika viszont 6nmaga is
veszélyeztetheti a pénziigyi stabilitast. A kockdzati prémiumok csokkenését, az eurdzona pénz-
gyl piacain kialakult kiilonbségek mérsékl6dését lehet gy interpretalni, hogy a piacok eurdzo-
nan belilli téredezettsége javult, a transzmisszids mechanizmus egyre inkabb egységesen, a jegy-
bank szandékai szerinti iranyt vesz az eurdzona orszagaiban. Ezt a toredezettséget, széttagoltsagot
azonban csak a tdrgyalt ,,durva” nemkonvencionalis eszk6zokkel - mint amilyen a jegybanknal
elhelyezett banki szabad tartalékokra felszamitott egyre negativabb kamat és az allampapirpiaci
hatdrokat feszegeté méretli QE - lehetett csokkenteni. Az ennek hatdsara negativba fordulé két-
vényhozamok, a csticsokat dontogeto részvényindexek viszont arra is utalnak, hogy tjabb buborék
lehet kialakuloban. A kérdés csak az, hogy mennyire torzitottak a piacokat a jegybank lépései, és
ez milyen stabilitasi kockazatokat rejt. Elgondolkodtaté az tigyben az eurépai megkozelités, misze-
rint mikozben a bankunion beliil a bankrendszer alapvetd stabilitasi tigyei az egységes feltigyeleti
mechanizmus keretén beliil az ECB hataskorébe keriiltek, addig a pénziigyi rendszer egészét illetd
makroprudencialis eszk6zok jorészt a tagallami makroprudencidlis hatosdgok kezében vannak.
Mario Draghi a 2015. janudri sajtotajékoztatojan [Draghi, 2015] egy ujsagir6i kérdésre adott va-
laszaban arra utalt, hogy amennyiben egy tagallamban eszkozarbuborék alakulna ki, ott az adott
helyi makroprudencialis hatosagnak kell fellépnie ez ellen. Mindekozben kétségtelen, hogy egy
tagallami eszkozarbuborék kialakuldsdanak melegagya éppen a laza kozos monetaris politika lehet.

A kamatok és hitelkondiciok konvergencidja a tagorszagok piacain ugyanakkor nem bizo-
nyitjak egyértelmtien a piacok eurdzonan beliili toredezettségének javulasat. Az ECB QE prog-
ramja biztonsagot jelent a piaci szerepl6k szamara, ami elGsegitheti az allampapirpiacok tore-
dezettségének csokkenését az eurdzonan belil. A QE program kezdete 6ta viszont a TARGET2
rendszerben a nemzeti jegybankok pozicidjanak eltéréseib8l mérhet6 egyenstlytalansag djra
jelent6s novekedésnek indult (lasd 11. abra).
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11. abra: Az eurdérendszer jegybankjainak TARGET?2 nett6 egyenlege kivalasztott orszagcsoportok®
szerint (milli6 euro)
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Forras: ECB

Az ECB [2016b] hangstilyozza, hogy szemben a kordbban (2010 és 2012 kozott) tapasztaltak-
kal, az egyensulytalansag novekedése az elmult két évben nem az eurézonan beliili piaci stressz
fokozddasanak a jele, hanem a monetaris politika megvaldsitasdnak a kovetkezménye. Ez utdbbi
alatt azt kell érteni, hogy az eszkdzvasarlasi programok a hatarokon atnyulnak, vagyis egy adott
orszag jegybankjanak a hazai allampapirt kiilfoldrél kell megvasarolnia. A kételezettséget felhal-
moz6 orszagok jegybankjai pedig jelentés részben a koveteléssel bird orszagokban levo szerep-
16ktol vasarolnak, ami igy automatikusan noveli a TARGET2 mérleget. Szintén ebbe az iranyba
mutat az ECB [2016b] szerint az, hogy a TLTRO igénybevétele a gyengébb fundamentumd or-
szagokban jelentdsebb volt. Ez utobbi hatasanak jelentésége azonban vitathatd. A részletesebb
szamok azt mutatjak, hogy 2015 februdr és 2016 vége kozott®® a PIGS orszagok bankjai altal
igénybevett ECB f6 refinanszirozasi és hosszt tavu finanszirozasi eszkozeinek egyiittes alloma-
nya 50 millidrd euréval nétt.* Osszességében az kijelenthetd, hogy a megfigyelt egyenstlyromlas

¢ A nemzeti bankok ECB-vel szembeni kovetelései és tartozasai, DNFL: Németorszag, Hollandia, Finnor-
szag, Luxemburg; PIGS: Portugalia, Olaszorszag, Gorogorszag, Spanyolorszag. A kivalasztas a jelent6s hi-
dnnyal, illetve tobblettel rendelkezd orszdgok alapjan tortént. frorszégot a masodik kords egyenstlyromlds

nem érintette, igy ebben a kimutatasban nem szerepel a tobbiek mellett.
8 Az id8szak kezdGpont vélasztasanak oka az volt, hogy a 2011-ben és 2012-ben allokalt 3 éves LTRO finan-

szirozdsokat, azaz annak torzité hatdsat mar ne tartalmazza az adat.
¢ Az adatok forrdsa: ,,Bruegel database of Eurosystem lending operations developed”. In: Pisani-Ferry and

Wolff, 2012”
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elsédleges oka az volt, hogy a jegybank eszkézvasarlasi programja soran keletkezett tobbletlik-
viditas az eurdrendszerben elsésorban néhany - a fenti dbran lathato, tobblettel biré — orszag
bankrendszerében csapddott ki. Ez ravilagit arra, hogy az ECB eszkozvasarlasi programjat nem
kisérte a bankrendszer téredezettségének javulasa, azaz a novekvé szabad tartalékok nem aram-
lottak 4t a gyengébb makrohelyzettel és bankrendszerrel rendelkezé orszagokba, sét, kis mérték-
ben tovabb is nétt ezen orszagok bankjainak fiiggése a jegybanki kolcsonforrasoktol. Ne feledjiik
azt sem, hogy az allampapir vasarldsok miatt bekovetkez jegybanki TARGET?2 kotelezettségek
novekedése mogott parhuzamosan ezen jegybankok eszkozoldaldn a sajat (az adott allam altal
kibocsatott) allampapirok novekedése 4ll.*° Ezt sem lehet a toredezettség csokkenéseként emli-
teni. A mogottes kockazatok nem belathatok teljesen, mert nincs arra kiilon forgatékonyv, hogy
egy, a rendszerrel szemben kotelezettséget felhalmoz6 orszag eurdzonabol valo kivalasa esetén
mi torténik, ha ebbdl az eurérendszerben veszteség szarmazna.

5. KOVETKEZTETESEK

Osszegezve megallapithato, hogy az ECB jelenlegi monetdris politikéja a redlgazdasdg szdméra
jelent6s tdmogato erét nyujt, mikozben az inflacids célértékhez vald visszatérést is elsegitette.
A jegybank QE programja a kiegészit6 1épésekkel csokkentette a kamatokat, az olcsébb forra-
sok biztositasaval enyhitette a gazdasagi szerepl6k és az allam koltségvetési korlatait, novelte
a hitelezést, elhdritotta a deflacios veszélyt, igy révid tavon érdemben hozzajarult a gazdasagi
novekedés helyreallasahoz. A késlekedés miatt ugyanakkor tobb olyan tényezével is szamolni
kell, ami hatraltatja az ECB programjanak eredményességét. Ilyen az indul¢ alacsonyabb kamat-
kornyezet, a Fed normalizacids politikdjanak negativ hatdsa, a bankszabdlyozas szigorodasa, a
fiskalis konszolidacié az EU-ban. Ezek miatt is kellett a jegybanki lépéseket gy kalibralni, hogy
azok kell6en hatasosak legyenek. Ez azonban egyuttal a kockazatokat is noveli.

Ez utdbbiakkal kapcsolatos kritikak nem megalapozatlanok. Bar az egymast kompenzalé el-
leniranyd hatdsok miatt a negativ kamatok a bankok miikddésére nézve egyel6re nem okoztak a
banki profitokban lathaté karokat, de a kamatmarzs 6sszenyomasa a hagyomanyos banki iizlet-
agakra hosszu tavon kdrosan hat. A negativ kamatok a piacot is torzitjak. A pénzpiac szempontja-
bdl kiemelt fontossagu allampapirpiac a negativ kamatok és jegybanki vasarlas hatasara, a kinalat
szlikGssége mellett nyilvanvaldan torzult. Nemcsak 6nmagaban az ennek kovetkeztében kialakulo
esetleges buborék lehet veszélyes, de a negativ kamatok realgazdasagi hatdsa is bizonytalan.

A jegybanki véasarlasok kamatpadldjanak eltorlésével kozvetleniil felvéllalt jegybanki veszte-
ségnek vannak fiskélis hatdsai, de ezeket a QE tobbi ilyen hatasaval egyiitt szabad csak vizsgalni,
ebben az értelemben pedig a fiskalis politika szaimadra tdmogaté az ECB programja. A kritika, mi-
szerint az ECB politikdjanak hatdsara a jegybanki mérlegekbe beépiil kockazatok fiskalis kovet-

& Egy példaval: az olasz allampapir vasarlasok eredményeképpen nétt a német bankrendszerben az tigyfe-
lek betétallomanya, ezzel parhuzamosan a bankok szabad tartaléka a német jegybanknal. A német jegybank
eszkozoldalan nétt a kovetelése a TARGET?2 rendszerben, ezzel parhuzamosan nétt az olasz jegybank tar-
tozdsa a TARGET?2 rendszerben, ugyanakkor az eszkozoldalon az olasz allampapir dllomdanya is. A példa
szerinti esetben a német banki betétnévekmény mogotti konszolidalt eszkdznovekmény az eurdrendszer-
ben tehét olasz allampapirokbdl all.
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kezményekkel jarhatnak, mas szempontbdl viszont jogos, mivel ez gyengitheti az ECB-be vetett
bizalmat, illetve a kozos monetaris politika mogotti egységet.® Hasonlo a helyzet a TARGET2
rendszeren beliili egyensulytalansag novekedésével. Elfogadhat6 ugyan az ECB érvelése, hogy
ez jelenleg nem az eurdzénan belilli stressz eredménye, de az egyensulytalansag ilyen mértéki
novekedése és az ebbdl eredé eurdrendszerbeli kockazat ugyancsak rombolhatja az emlitett bi-
zalmat és egységet a kozos monetdris rendszerben.

Az eurdzona kiilonbozosége atvezet az ECB-vel szembeni elvarasok realitasaval kapcsolatos
kérdésre. Erthetd, hogy az eur6zéndban az ECB vallara helyez8détt a teher, hogy a vélsig altal
felgytlt problémékra megoldast taldljon , de a jegybankkal szembeni elvarasnak fundamentalis
alapokra kell helyezédnie, vagyis figyelembe kell venni, hogy a monetaris politika mire képes
és mire nem. A gazdasag strukturalis problémait megoldani, hosszu tdvon névekedést general-
ni nem tud. Az ECB-nek mindekézben meg kell kiizdenie az eurézéna kiilonbozéségeivel is,
amelynek egyik kovetkezménye, hogy nem lehet mindenki szdmara egyértelmten j6 monetaris
politikat folytatni. A meghatérozo gazdasagok adatai egyrészt dontden befolyasoljdk a monetaris
politikat, masrészt a valsag kovetkeztében toredezetté vélt eurdrendszerben a monetaris transz-
misszionak az Gvezet egészében egységes mederbe terelése olyan eszkozoket igényelt, amelyek-
nek a pénziigyi stabilitasi hatasai, kockdzatai még kérdésesek.
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