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Végh Marcell Zoltan! — Pelle Anita?

Az Europai Kozponti Bank szerepének atalakulasa az eurdpai valsagkezelés

soran
The Changing Role of the European Central Bank during the European Crisis in 2008

Az elhtz6d6 eurdpai valsadg soran az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) szerepe is atalakult. Egyrészt valsag
idején, inflacidés nyomas helyett deflacios veszéllyel szembesiilve, a stabilitds biztositdsa mast implikal, mint
szokvanyos id6kben. Masrészt tartdsan nulla szizalék koriili kamat mellett az eszkdztdrnak kevésbé bevalt
tovabbi elemeit kell bevetni. Az EKB esetében 2010. mdjusban indult j korszak az els6 eszkdzvasarlasi
programmal, amelyet tobb hasonld kovetett. A jegybank mérlege néhany év alatt t6bb mint kétszeresére
duzzadt, a legdinamikusabban bdviild tétel eszkdzoldalon az eurddvezetbeli értékpapirok kategoridja lett.
Mindekodzben az EKB-nak a kiépiil bankunioban is kézponti szerep jutott. A bankfeliigyelet élesitésére 2017
nyaran kertilt sor, az eszkdzvasarlasi programot pedig 2018 végéig vezették ki. Az EKB tehat uj és jelentds
feladatokat vallalt az eurdpai valsdgkezelésben, alapvetden sikerrel.

In the course of the prolonged European crisis, the role of the European Central Bank (ECB) has also changed.
Firstly, in times of crisis, facing risks of deflation instead of inflationary pressure, ensuring stability implies
other methods than in usual times. Secondly, with long-lastingly around-zero per cent interest rates, further,
less used monetary policy tools are needed. In case of the ECB a new era started in May 2010, with the first
asset purchase programme, which was then followed by several similar ones. The central bank’s balance sheet
more than doubled in a few years’ time; the most dynamically growing item on the asset side was the category
of Eurozone securities. In the meanwhile the ECB was assigned a central role in the newly developed banking
union as well. Supervision was put in place in summer 2017 and the asset purchase programme was phased
out by the end of 2018. Overall, the ECB undertook new and significant roles in European crisis management
— fundamentally with success.

1. Bevezeto

A 2008-as pénziigyi valsagot kovetden az Eurdpai Unid tagdllamai szdmdara a gazdasagi visszaesés utani lassu
konszolidacio 2010-re a visszajara fordult, és 2011-re a gazdasagi integracid tagallamainak tobbsége Ujra
recesszioba esett. Ezzel parhuzamosan tobb meghatdroz6 folyamat ment végbe: mig szdmos tagallamban
lezajlott a bankrendszer konszolidacidja és sikertilt a bankok tékehelyzetének helyreallitasa, addig mashol a
bankvalsag csak ezt kovetden jelentkezett. Ugyanakkor a 2011-ben visszatérd recessziot mar a kozos valutat
hasznal6 tagallamok refinanszirozasi valsdgaval szoktdk azonositani, mely a kotvénypiaci hozamok,
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kockézatok és a tagorszagokhoz kapcsoloddo CDS-felarak emelkedésével jart egyiitt, egyik tagallamrol a
masikra terjedve. Mindezt kisérte az elsd, gazdasagi stimulusra épiild valsdgkezelési stratégiak forrdsainak
kiapadésa: az unios gazdasagpolitikai koordindcié altal nyujtott timogatasi mentességek idokerete lejart, az
allamok adossagainak ndvekvo palydja és draguld finanszirozdsa megnehezitette a tovabbi forrashoz jutast, a
nemzetkdzi intézmények bankmentd és tagallamokat kisegitd gyakorlata pedig jellemzden restriktiv
gazdasagpolitikat, fenntarthatdo koltségvetési palyakat és strukturdlis reformokat irt el6. Mindezen
folyamatokban kezdetektdl fogva meghatarozo volt és évrdl évre fontosabb szerepet vallalt az eur6dvezet
k6z6s monetaris politikajat irdnyito intézmény, az Eurdpai Kozponti Bank (EKB). Tanulmanyunkban az EKB
valsagkezelésben jatszott szerepét, intézményének és eszkoztaranak fejlddését mutatjuk be, megmagyarazva
azt is, hogyan nétt az EKB jelentdsége a valsagkezelés soran, intézményi kereteit folyamatosan bovitve, olykor
esetlegesen tilmutatva eredeti hataskorén (pénzpolitika) és elsédleges mandatuman (arstabilitas elérése és
fenntartasa) is.

2. Intézményi kialakulas

A nemzetkozi integraciok pénziigyeit vizsgalva Mundell [1963] egy trilemma-formaban megfogalmazott
allitasra jutott, miszerint egy gazdasagi integraci6 tagallamai vagy (1) az 6nallé monetaris politikardl, vagy (2)
a tokéletesen szabad tokedramlasrol, vagy (3) a fix arfolyamokr6l mondanak le [Obstfeld, 2001]. A kbzos
valuta, az eur6 1étrehozasaval az eurdpai integracid arr6l dontott, hogy egyértelmiien az elsé pontban megjelolt
tényezOrdl vald lemondast valasztja. Az EKB, mint intézmény a Gazdasagi és Monetaris Unio (GMU)
legfontosabb szerve. Alapokmanyarol az 1992-ben sziiletett maastrichti szerzédés rendelkezett csaktigy, mint
a Kozponti Bankok Eurdpai Rendszere ¢és az Eurdépai Monetaris Intézet (EMI) alapitd szerzddéseirdl. Noha a
monetaris unid egyértelmiien gazdasagi jellegli képzédmény, mind létrejottét, mind azota bekovetkezett
atalakitasait mindvégig politikai szandék hajtotta [Pelle—Végh, 2019]. A létrehozéds iddszakdban a
kulcsfontossagli dontések Németorszag és Franciaorszag kezében voltak. A francidk a GMU létrejottét a német
Ujraegyesités feltételeként szabtak, és tartottak Németorszadg thlsagosan dominans szerepétdl, mig
Németorszag a gyengébb gazdasagi teljesitményli tagorszagok — igy egyebek mellett Franciaorszdg — k6zos
pénzre gyakorolt gyengitd hatdsatol tartott. A megegyezés mindazonaltal a két vezetd tagallam kozott
megsziiletett [Lamfalussy et al., 2013].

Az intézmények kozil elséként az EMI jott 1étre 1994. januar 1-jén, és {6 feladatdul a kozos valuta
bevezetésének elokészitését és a tagorszagok monetaris politikainak koordinalasat kapta®. Az intézmény részt
vett a tagallamok kamatlab-politikdinak Osszehangolasdban, kamatszintjeinek konvergenciajaban, arfolyam-
politikdik szinkronizalasaban (az ERM rendszeren keresztiil), tovabba a tagallamok jegybanki tartalékkezelési
valutavaltas koltségei a piaci szereplok szdmara folyamatosan ismertek lehettek, és ezaltal a hatarokon ativeld
pénziigyi kapcsolatok tovabb mélyiilhettek. Ezen feliil az intézmény uttdré szereppel birt a nemzetkdzi
elszamolo rendszerek, a banki konyvelési eljarasok €s a bankfeliigyeleti eljarasok tekintetében is [EMI, 1998].
Az EKB az EMI jogutodjaként jott létre 1998. julius 1-jén, hogy aztan 1999. januar 1-jét6l a GMU {6
intézményeként megkezdje teljes korli miikodését.

3 Az intézmény elsé elndke Lamfalussy Sandor volt, aki az Eurdpai Monetaris Intézményt tekintette élete legfébb eredményének
[Lamfalussy et al., 2013]
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Azonban az EKB-val kapcsolatban mar Iétrejottekor is megfogalmazodott szamos kritika. Alesina és Grilli
[1991] azt allapitottdk meg, hogy a formdlodod eurdpai monetaris rendszer politikai fliggetlensége ugyan
biztositott, illetve a monetaris hatdosag a Bundesbank modelljébdl atordkitette a tobbi politikai intézménytdl
valo fliggetlenség gyakorlatat is, ugyanakkor hozzateszik, hogy késdbb az eurdpai integracio tagallamai eltérd
elvarasokkal rendelkezhetnek a kozos monetéris politika felé. Masrészt kiemelik, hogy Gorogorszag, frorszag
vagy Portugalia vélhetden magasabb arat fizet a k6z6s monetaris politikdért, mint masok, hiszen szamukra
tobb kockézatot jelent a monetaris fliggetlenség feladdsa. Azonban ezen orszdgok csoportja nem feltétleniil
esik egybe azon orszdgok csoportjaval, akik a kdzos valutabol eredd legnagyobb elényoket fogjak realizalni
az alacsony inflacid és a csokkend kotvényhozamok révén. Harmadsorban azt is hozzateszik, hogy az EKB
dontéshozatali mechanizmusa eredményezhet olyan dontéseket, melyek az eurdpai medidn szavazd
véleményétdl 1ényegesen kiilonboznek, a monetaris rendelkezések — melyek meghozataldban az Eurdpai
Parlament nem vesz részt — nem feltétlentil fognak a valasztoktol politikai legitimaciot kapni. Ahogy Horvath
¢s Szalai [2004] ramutatnak, a k6z6s monetéris politika csupan olyan szuboptimumot képes megvalositani,
amely nem feltétleniil kedvezd valamennyi részt vevo szerepld szdmara. Alesina és Grilli [1991] 6sszegzése
szerint a k6z6s monetaris politika eredményességét nagyban meghatarozza az akkoriban 1étrejové Europai
Unid politikai strukturaja — a jelenbdl visszatekintve megallapitasaik szamos tanulsaggal birnak az eur6ovezet
valsaga és valsagkezelése kapcsan is.

Az 10j intézmény, az EKB tehat az 1999. januar 1-jén bevezetett 0j, kozos fizetdeszkodz, az eurd kdzponti
bankjava valt, alaptokéjét a tagallamok jegybankjai adtak. Elsddleges kiildetése az arstabilitds fenntartasa®,
ezen til pedig feladata még a kozos monetaris politika megvalositasa, a tagallamok devizatartalékainak
kezelése, a nemzetkozi fizetési rendszerek lizemeltetése. Az EKB konzultativ szerepet tolt be a tagallamokat,
valamint més unids intézményeket érintd monetaris kérdésekben, kizardlagos jogosultsaga van az eurd
bankjegyek ¢€s érmék kibocsatasanak engedélyezésére, pénziigyi feliigyelet gyakorlasara a tagallamok felett,
valamint az eurot érintd monetaris statisztikak dsszeallitasara. Kiildetése az eurodvezeti tagok alkotta pénziigyi
rendszer stabilitasanak fenntartasa és megérzése is [OJ, 2008].

Az EKB-val szemben megfogalmazott legfontosabb elvarassa tehat az valt, hogy monetaris stabilitast
biztositson az integracioban részt vevo orszagok szamdara. Dornbusch et al. [1998] szerint az eur6t megel6z6
monetaris rezsimekre leginkdbb az volt a jellemzd, hogy amig a Bundesbank megbizhat6an timogatta a német
gazdasagpolitikai igényeket, addig a tobbi tagéallami jegybank erre reagéalva probalta érvényesiteni sajat
orszadga monetaris igényeit. A szerzOhdrmas szerint az EKB-nak a monetaris integracio szorosabba valasakor
harom szempont szerint kellett a fenti helyzeten valtoztatnia. Els6ként folytatnia kellett a német monetaris
politikai tradiciokat a jegybanki prudencia és az inflacio elleni hatékony kiizdelem érdekében, hiszen minden
ettdl valo eltérést az egységessé vald eurdpai tékepiac azonnal biintetne. Méasodsorban a monetaris hatosagnak
az Uj eurdpai intézményi keretekhez is igazodnia kellett, mivel ellenkez6 esetben elillan az intézmény politikai
legitimacidja, a tagallamok csokkend tadmogatasa miatt, illetve el kellett kotelezddnie, hogy nem helyi
(tagallami) problémékat old meg, hanem a gazdasagi integraci6 0sszevont mutatdira és monetdris stabilitdsara
fokuszal. A harmadik kihivas pedig az volt, hogy a k6z6s monetéris politikanak ki kellett egésziilnie egyfajta
gazdasagi korményzassal, hiszen a tagallamok pénziigyi struktirdja, monetdris folyamatai és ar-bér spiral

4 Széleskorii a konszenzus, hogy mind a deflacid, mind az inflacio karos az altalanos gazdasagi teljesitmény és jolét szempontjabol
(lasd példaul [Barro, 1997]), ennek megfeleléen az EKB arstabilitast kitiiz6 célja az inflacid 2% alatti, de ahhoz kozel 1év6 értékét
jeloli meg kivanatosnak [OJ, 2008].
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folyamatai merdben eltéréek voltak. Egy masik értelmezés [Issing, 2000] szerint a kdzos valutabol szarmazo
elényok csupan kozéptavon tériilnek meg. Valojaban miikodésének elsé évében az eurd 17%-ot gyengiilt az
amerikai dollarral szemben, ugyanakkor egyértelmiien optimista kilatasok fogalmazdodtak meg annak kapcsan,
hogy teljesiil az EKB arstabilitasra vonatkozé célja. 1999. 4prilis 8-dn az EKB Kormanyz6 Tanécsa 2,5%-ra
csokkentette a f6 refinanszirozas ratat, hogy a pénzkibocsatés iiteme 0sszhangban maradjon a redlgazdasag
igényeivel, és lehetdové valjon az eurdovezet gazdasagi novekedési potencidljanak minél teljesebb
kihasznaltsaga. Ennek kdszonhetden az eurd ellendllonak bizonyult az 1998-as oroszorszagi valsag elhtizodo
hatésaival, valamint az 4zsiai pénziigyi valsag keltette sokkal szemben is. 1999-ben az eurd monetaris béviilése
minddssze 1% volt, ami 0sszhangban maradt a kozds valutat haszndlod orszagok tobbi makrodkonomiai
mutatdjaval [Issing, 2000].

A koz06s monetaris politika hatékonysaga azonban kétségbe vonhaté maradt fiskalis koordinacid nélkiil.
Ahogy Benczes és Kutasi [2010] kiemelik, az eur6t hasznalo tagorszagok nem nytlhatnak a valutaleértékelés
eszkozéhez, ahogy potlolagos pénzkibocsatashoz sem, ugyanakkor a tagallami koltségvetési politika irdnyitasa
a kormanyok kezében maradt, és nem valdsult meg fiskdlis uni6 — azaz eurddvezeti koltségvetés ¢és
koltségvetési politika — sem a valsag elott, sem alatta (€s azota sem). Ez maga utdn vonta a koltségvetési
koordinacié igényét. A tagallamok fiskalis stabilitdsa kapcsan az valt kérdésessé, hogy az esetlegesen bajba
jutd orszagokat sujtd magas kockazati felarak és kamatszintek elégséges szankcidoként viselkednek-e, azaz
megakadalyozzék-e a tagallamokat felelétlen gazdasagpolitikak folytatdsaban a teljes monetaris unid
stabilitdsanak veszélyeztetése nélkiil. A tagéallamok valddi kockdzata azonban nem feltétleniil és teljes
egészében kimutathato — példaul egy kockazatosabb politikat folytatd tagallam addssagait mas tagallamok is
tarthatjak portfolidjukban, egyfajta orszagok kozti segitségnyujtasként —, ilyen esetben pedig a piac helyteleniil
arazhat. Az ilyen jellegli kockazatok kezelésére az 1997-ben létrehozott Stabilitasi és Novekedési Egyezmény
(SNE) szolgalt, amely egyrészt formalizalta a maastrichti szerz0dés szamszertlsitett sarokszamait, masrészt a
fegyelmezetlen fiskéalis magatartast szankcionaldé mechanizmusokat léptetett életbe. Az SNE kezdetben
egyensulyhoz kozeli, vagy tobbletet mutato allamhaztartasi poziciot irt eld a tagallamok szdmara, ugyanakkor
csak a 3 szazalékot meghaladd koltségvetési hianyt szankcionalta. Habar az SNE eldirasait annak késébbi
reformjai jobbara fellazitottak, a szankciok elrettentd ereje kiegészitésként szolgalt a maastrichti szerzédés ,,ki
nem segitési” zaradékanak®, ami végs6 soron azt szogezi le, hogy a sulyosan eladésodott tagallamoknak is meg
kell birk6zniuk a sajat fiskalis problémaikkal, nem segithet rajtuk mas tagorszag vagy unios intézmény. A fenti
logika szigoruan tiltja az EKB szamdra a tagallamok direkt finanszirozasat, a tagallami valsagkezelés
tdmogatasa pedig nem tekintheté az EKB feladatanak.

3. Elso reakciok a valsagra

A valsag 2008-as kitorése eldtt szamos egyensulytalansag épiilt ki, melynek egyik oka az eltérd redlkamatlaban
kialakulasa a periférialis és centralis orszagcsoport korén beliil [Pisani-Ferry, 2014]. Ennek a folyamatnak
eredményeként a periféria bizonyos orszagai — kiilonb6z6 modokon és mértékben — folyamatos eladdsodasi
folyamaton mentek keresztiil. A valsag hatdsara azonban a tagallamok dontd tobbsége — az SNE szabalyozo
ereje ellenére — 2007-t6] rohamosan romld koltségvetési poziciokba keriilt, a talzottdeficit-eljarasok pedig
2009-ben altalanossa valtak. Nyilvanvalo lett egyrészt, hogy az eurdpai gazdasagpolitikai koordinacié nem

5 no bailout clause
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gazdasagi valsagok kezelésére jott 1étre, tovabba az is, hogy félkész allapotban csupéan altalanos ndvekedési
kornyezetben miikddik elégségesen, gazdasagi visszaesés idején nem. Indokolttd valt, hogy a kdzos valuta
torténetének elsd stlyos gazdasagi valsdga idején a gazdasagpolitikai koordinacié szabalyai ¢s az EKB
szerepkore is Gjragondolasra keriiljon. Az EKB az eurdpai bankrendszer romld likviditasi helyzetére egyébként
mar a valsag kitorése el6tt is hozott likviditasbovitd intézkedéseket, példaul 2007 decemberében az egyesiilt
allamokbeli Feddel kezdett egyiittmiikodésbe az eurdovezeten beliili dollarlikviditds megdrzése érdekében
(Term Auction Facility), ezzel biztositotta a piaci szereplok szamara az amerikai fizetéeszk6zhoz vald
hozzaférést kedvezod feltételek mellett, enyhitve az eurdén 1évé nyomast a devizapiacokon [EKB, 2008]. Sinn
[2014] értelmezésében viszont az elsd, EKB-hoz fliz6d6 valsdgkezeld eszkdz az alacsony kamatldbak
politikdjanak bevezetése volt. Ez a valsagkezelési program még egyaltalan nem nyult tovabb az intézmény
bevett eszkdzeinek korén: a 2008. oktdoberben kezd6dd kamatcsokkentési program keretében az EKB iranyado
kamatlabait 3,25%-rol 2009 aprilisaig agressziven 0,25%-ig csokkentette. A kamatszint 2012. juliusban érte el
a 0%-ot (kozben 2011-ben két alkalommal kamatemelésre keriilt sor, ami az az év végi recesszioba fordulés
miatt erds kritika targyava valt), 2014-ben pedig az irdnyadd kamat atlépett negativ tartomanyba: eldszor -
0,1%-ra, 2015. decemberre pedig mar -0,3%-ra csokkent tovabb [1. dbra]. Az alacsony kamatok politikaja
lehetévé tette, hogy a kereskedelmi bankok visszafogott koltségek mellett tudjanak a tagallami jegybankoktol
bankko6zi kolcsonokhoz jutni, és ezaltal mérséklddjenek likviditasi nehézségeik.

1. abra: Eur6pai Kozponti Bank f6 refinanszirozasi miveletek kamatlaba (2008.10.15-2018.05.15., %)
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Az EKB kezdetben a bankok helyzetét korlatlan likviditas nyujtasaval erdsitette meg az overnight tigyletekre
vonatkozodan, és a fedezetként befogadhatd eszk6zok korét is bovitette. A kereskedelmi bankok a hirtelen jott
likviditas-injekciot viszont nem a redlgazdasag hitelezésére hasznaltdk fel, hanem a befagyd hitelezési
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tevékenység kozepette realizalt nagymértékii veszteségeik kompenzalasara — a bankkdzi kdlesonzést tehat az
olcso jegybanki hitelezés valtotta fel. A zérd, majd negativ kamatlabak politikaja 1) és feltérképezetlen
terepnek bizonyult az eurdpai monetaris politika szamara. Ceeuré [2013] szerint egy ilyen horderejli gazdasagi
valsag idején a monetaris lazitas az egyetlen lehetséges megoldas, amivel a tagallamok gazdasaga fenntarthatd
novekedési palyara allithatd az arstabilitds megdrzése mellett. A 1épést az is indokolta, hogy az eurdpai
tokepiacok toredezettségiik miatt nem miikddtek hatékonyan, ezért a valsag elsé éveiben olyan kamatkdrnyezet
alakult ki, melyben a tékearamlas iranya megfordult, a periférialis orszagok fel6l a magorszagok felé, fokozva
a periféria orszagainak kiszolgaltatottsagat és valsagnak valo kitettségét [Sinn, 2014]. A rendkiviil alacsony,
akar negativ kamatkdrnyezet tehat olyan nem szokvanyos valsagkezelési eszkoz, amelynek hatdsara egyszerre
képesek javitani helyzetiikon a magukat olcsobban refinanszirozni képes adosok a valsag altal nagyobb
mértékben sujtott dllamokban, valamint a magorszagokban 1év0 hitelezOk finanszirozasi helyzete is javul,
hiszen motivaltabba valnak lekdtni a megtakaritasaikat a nem biztonsadgos, nem kockazatmentes eszk6zokben
(mint a periférialis orszagok részvényei és allamkotvényei). Ugyanakkor a tOkepiacokon kontrollalatlanul zajlo
folyamatok tovabb mélyitették a periférikus orszagok valsagat [Cceuré, 2013].

Az elhuzodo recesszio, majd az eurdovezet gazdasaganak lassu novekedése, az alacsony kamatkornyezet és
a deflacios kockéazat (0% koriili inflacio) azonban 0j eszk6zok alkalmazasat kovetelte meg [Abel et al., 2014;
Bodnar et al., 2014]. Az eur66vezet kozos monetaris politikajanak elsd, idészakos eszkozvasarlasi programja
2010. majusban kezddédott értékpapirpiaci program (Securities Markets Programme, SMP) néven. A program
célja az volt, hogy helyredllitsa a monetaris kibocsatasi mechanizmusok normal mitkkddését, méghozza olyan
modon, hogy jogosultsagot adott az EKB és mas jegybankok szamara, hogy az allamkdtvények és a privat
szektor kotvényeinek piacain direkt modon, a keresleti oldalon beavatkozhassanak, ¢s igy elharithassak azokat
a likviditasi problémakat, melyek a tradiciondlis monetéris politika hatdsmechanizmusat veszélyeztettek. A
programot megelézden egyes tagallamok hossza lejaratu allamkotvényeinek kamatszintje folyamatos
emelkedésbe kezdett, ami a tagorszagok allamadodssagainak hosszll tavu finanszirozhatosagat veszélyeztette
(2. abra). Az SMP program keretében az eszkozvasarlasok nagysagrendjérél az EKB Kormanyzotanacsa
hozhatott dontést, méghozza a monetaris politika klasszikus eszkoztaranak mukodtetése érdekében, az EKB
tehat nem a tagallamok allamadossag-terheinek csokkentését tlizte ki ezzel céljaul. A kozponti bank igy
allamadossagot csupan a masodlagos piacon vasarolhatott [OJ, 2010].
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2. abra: Néhany eur6zona-tagallam tizéves lejarata kotvényeinek kamatlab-valtozasa (2008-2018, %)
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Forras: sajat szerkesztés http://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=bbn4864 alapjan

Az SMP program sordn az EKB a pénzmennyiség allanddsagat sterilizacidval is biztositotta, azaz amennyi
likviditast teremtett a kotvényvasarlassal, az ezzel azonos pénzmennyiséget mads teriileten kivonta a
pénzforgalombdl. A program elsd két évében az EKB 212 millidrd euronyi dllamaddssagot vasarolt fel, ami az
euroovezet GDP-je 2,2%-anak felelt meg [Commonwealth Bank, 2012]. Az SMP programban elkdlthetd
pénzmennyiségnek nem szabtak elméleti korlatot, ugyanakkor az eszkdzvéasarlasi hulldm nem tudta
megfékezni a novekvd allamkotvényhozam-elvarasokat. Mindezek ellenére az EKB mérlegfoosszege az
euroovezet GDP-jének 30%-ara béviilt, ami ezaltal elérte a 3 billiard eur6t (3. abra). Ez az aranyszam
magasabb, mint a Fed és a Bank of England mérlegf6dsszege, ugyanakkor az EKB mérlege magasabb aranyban
tartalmazott olyan biztonsagos eszkozoket, mint az arany vagy kiilfoldi fizetdeszkozok: ezeket leszamitva a
GDP-hez viszonyitott arany nagyjabol 25%-ot tett ki, ami egyezik a tobbi nagy jegybank hasonlé mutatojaval
[Commonwealth Bank, 2012]. Gros és Mayer [2011] korai véleménye szerint azonban az SMP nem hatékony
eszkoz a hozamcsokkentésre €s a fiskalis politikdkra nehezedd nyomas enyhitésére, ehelyett 6k inkabb az
ujonnan induld EFSF kezdeményezést partoltak a tagallami addssagprobléméak megoldéasara, hiszen annak
kozvetlen ereje van a tagallami strukturalis reformok kikényszeritésére is, amivel a valodi versenyképességi
hatranyok orvosolhatok. Tovabba az eurdpai kdtvényalap szdmara bévebb demokratikus legitiméci6 is adhatd
lett volna, mint egy monetaris szervnek — az EKB megoldasa ebben a tekintetben tulzottan technokrata, igy a
piaci fesziiltségeket leszoritd ereje sem bizonyulhatott elégségesnek.
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3. abra: Az EKB mérlegf6osszegének alakulasa (2007-2018, Mrd EUR)
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Forras: sajat szerkesztés http://www.ecb.europa.eu/pub/annual/balance/html/index.en.html alapjan

Megjegyzés: Al: Arany és aranykovetelések. A2: Az eurddvezeten kiviili rezidensekkel szembeni, devizdban denominalt
kovetelések. A3: Az eurdovezet rezidenseinek devizaban denominalt kovetelései. A4: Az eurddvezeten kiviili rezidensekkel
szembeni, eurOban denominalt kovetelések. AS: Monetaris politikai miiveletekhez kapcsolodo, eurdban denominalt hitelek
euréovezetbeli hitelintézetek részére. A6: Az eurddvezetbeli hitelintézetekkel szembeni egyéb, eurdban denominalt
kovetelések. A7: Az eurdovezetbeli rezidensek altal kibocsatott, euroban denominalt értékpapirok. A8: Az allamhaztartas
adossaga eurdban. A9: Egyéb eszkozok.

4. Repoiigyletek és értékpapir-piaci részvétel

Az EKB bdviild, a konvencionalitastél egyre tavolabb keriilé valsagkezeld eszkoztaranak kovetkezOként
bevezetett elemei a hossza tavu refinanszirozasi tigyletek kiilonféle fajtai voltak. Még 2008. aprilisban a
szokasos kétheti lejarath refinanszirozasi ligyleteket harom-, majd hathavi, hosszu tava repoiigyletekkel (long
term refinancing operations, LTRO) egészitették ki, amelyek irdnt oriasinak bizonyult a kereslet, hiszen azok
kozvetleniil tették lehetové a bankok szamara kockéazati szintjeik mérséklését, problémds eszkozeiket
1ddszakosan kivezetve konyveikbdl, a kockézatokat pedig az EKB mérlegébe athelyezve. 2008. aprilisban 25
milliard euronyi LTRO {igyletre irtak ki tendert, amit jelentds taljegyzés kisért: 6sszesen 177 bank jegyzett le
LTRO tranzakciot 103 milliard eurd értékben. A 2011 decemberi aukcion pedig mar 489 milliard eurdnyi
LTRO iigylet kelt el. Késdbb a LTRO lehetdségek kore tovabb bdviilt: 2011. decemberben az EKB kinalataba
bekertilt a 36 havi lejaratu, targetalt repotigylet (TLTRO), minddssze 1%-0s kamatszint mellett [EKB, 2018A].
Ezt az eszkozt az EKB jorészt a spanyol, gordg, olasz és ir bankok szdmadra tette elérhetdvé, igy ezen orszagok
még tovabb tudtak csokkenteni finanszirozasi koltségeiket, ¢s meg tudtak allitani a tokemenekiilés jelensége
miatt felhalmozott bankrendszeri kitettségeiket a TARGET2 rendszeren beliil [Merler, 2014]. Emellett a
tagallami bankoknak allampapirok vésarlasara is fedezetiik keletkezett, amivel egyrészt arbitrazst realizalva
szintén sajat jovedelmezdségiiket javitottak, masrészt keresleti nyomast gyakoroltak az allampapirok piacéra,
leszoritva a tagallami koltségvetések refinanszirozasi koltségeit [Fahr et al., 2011]. A legnagyobb
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nagysagrendii LTRO aukci6 2012. februdrban tortént, ahol 529 milliard euronyi repoiigylet jegyzése valosult
meg 800 bank részvételével. 2014-ben a targetalt LTRO csomagok kore még tovabb béviilt: bizonyos bankok
2014 aprilisatol 0%-os kamat mellett férhettek hozza a repotigyletekhez [EKB, 2014]. Az LTRO iigyletek
ezaltal egy unios szinti, szupranacionalis szerv altali kozos, eurdpai kockazatvallalast jelentettek. Az eszkdzzel
kezdetben valamennyi tagallam élhetett, kés6bb azonban mar célzottan, néhany bajba jutott valsagallam
bankjai szdmara biztositotta a tokehelyzet javitdsanak lehetoségét.

spekulativ folyamatok, amelyek a legsulyosabb helyzetben 1évo tagéallam, Gorogorszag eurddvezetbdl vald
kilépéshez kapcsolddtak. A kockazatok nem csak Gorogorszag kotvénypiacain jelentkeztek: a spekulansok az
azonnali és hataridds piacokon végzett adasvételeikkel immaron a kdvetkez6 valsagallam beddlését talalgattak,
vagy végsd soron az eurdovezet szétesésére spekulaltak. A mediterran orszagok esetleges kivaldsa a monetaris
uniobodl nagyfoku tokemenekiilést, a tokepiacok orszaghatarok mentén vald fragmentalodasat vonnak maguk
utan, rombol6 hatast gyakorolva a gazdasagi outputra, a munkanélkiiliségre és a bankrendszerek mérlegeire
[Darvas, 2012]. 2012 nyaran az EKB-nak 1épnie kellett a pénzpiaci spekulaci6 ellen. Ennek elsé 1épése a
megvaltozd, nyilt és intervencioktol sem tartozkodd monetéris politika felvallalasa és kommunikalasa volt.
2012. julius 26-an tartotta meg Mario Draghi, az EKB 2011 novembere 6ta hivatalban 1évo elndke a londoni
Global Investment konferencian a ,,whatever it takes” tagmondataval elhiresiilt beszédét [Draghi, 2012],
melyben kiallt az eurd sikeressége mellett. Kiemelte, hogy az unié kozos valutaja realgazdasagi mutatokban,
inflacidban, termelékenységben, foglalkoztatasban nagyobb fejlédést tett lehetévé a hasznaloi szdmara, mint
amit mas fejlett gazdasagi térségek elértek, mikdzben az eurddvezet sokkal alacsonyabb allamaddssaggal,
koltségvetési deficittel és kiegyensulyozottabb folyo fizetési mérleggel rendelkezik, mint Japan vagy az
Amerikai Egyesiilt Allamok. A felgyiilemlett rendszerkockazatok a belsé kiilonbségekbdl adodnak, 4m az EKB
hatékonyan lesz képes fellépni ezek ellen — igy Draghi, aki e célok szolgalataba allitotta az eurohoz kapcsolodo
intézményrendszer gyors iitemill valtozasat és fejlodését, azt is kifejezve, hogy az EKB minden eszkozt kész
bevetni a kozOs valuta megmentése érdekében. A beszédet kovetd 1j, a kordbbiaknal még célzottabb
valsagkezel$ beavatkozast jelenté monetaris eszkoz a végleges értékpapir-adasvételi miiveleteket (Outright
Monetary Transactions, OMT) életre hivo, 2012. augusztusban bejelentett EKB program lett.

Az OMT olyan eszkozvasarlasi programkeént jott 1étre, melynek a keretében az EKB ugyan csak masodlagos
piaci allamkotvény-vasarlasokba kezdett, azonban az — egyben le is zaruld6 — SMP-vel ellentétben ez nem
1ddszakos miivelet volt, hanem iddbeli és pénzbeli korlatozas nélkiili felvasarlast tett lehetévé, a bajba jutott
eurdovezeti tagallamoknak a korlatlan likviditasbdvités lehetdségét nyujtva. Az OMT programban valo
részvétel feltételeként az EKB azt kototte ki, hogy a segitségnyujtasra szorult tagallam pénziigyi asszisztenciat
kérjen az EFSF® vagy ESM’ alapoktél, majd azoktol direkt pénziigyi tamogatist vagy elévigydzatossagi
hitelkeretet is kapjon, tovabba hajlando legyen beleszolast engedni a gazdasagpolitikajaba, a feltételesség
(conditionality) jegyében. Az ilyen jellegli gazdasagpolitikai kooperacid tovabb képes fokozni a tdmogatas
piacstabilizal6 erejét, ugyanakkor egyben a szuverén fiskalis politikai mozgastér csokkenését is jelenti, hiszen
az OMT megallapodas csupan addig érvényes, amig az érintett tagallam vallalja az EFSF/ESM éltal diktalt
kiigazitasi feltételeket [Wilkinson, 2015]. Megallapodas esetén az EKB az OMT program keretében a

® European Financial Stability Facility, azaz Eurdpai Pénziigyi Stabilitasi Eszkoz
" Buropean Stability Mechanism, azaz Eurdpai Stabilitdsi Mechanizmus




TANULMANYOK 78

masodlagos piacon 1-3 éves lejarata dllamkotvényeket vasarolt, amivel nemcsak a tagallamok forrashoz jutasat
kivanta segiteni, hanem a rovid- és kdzéptavu kamatokat is befolydsolni igyekezett [Lombardi és Moschella,
2016]. A beavatkozas célja ugyanakkor a tagallamok allamaddssagainak a piaci alapon vald finanszirozasra
torténd visszaallitdsa volt. A forrasok korlatlan rendelkezésre allasa ellenére az OMT is megkoveteli a
sterilizaciot, azaz — az arstabilitds megdrzése érdekében — a kotvényvasarlassal teremtett likviditast az EKB
automatikusan azonnal felszivja [EKB, 2012A].

Az OMT programot létrejottének évében Darvas [2012] ,,az EKB varazspalcajanak™ nevezte annak okan,
hogy mar csupén a bejelentésének ténye jelentds valtozasokat eredményezett a valsagallamok kétvénypiacain.
A kétéves lejarati spanyol allamkdtvények 2012. jaliusban 6,9%-os kamattal keltek el, ami 15 éves cstcsot
jelentett — a program bejelentésének hatasara ennek az eszkdznek a kamata kora szeptemberre 3% ala esett.
Mas lejarati allampapirok kamat- és kockazati szintje hasonloképpen mérséklodott csakligy, mint mas
tagallamok allamkd&tvényei, példaul az olasz, vagy a portugal allampapirok [Altavilla et al., 2014]. Darvas
[2012] kommentarja szerint a helyzet kezelésére az OMT bevezetése szamottevoen megnyugtatta a piacokat —
hatékonyabb volt tehat, mint a némileg pontatlanul definialt SMP — ¢és sikeresen meghonositott egy
mesterségesen alacsony kamatkdrnyezetet anélkiil, hogy inflacidos nyomas ala helyezte volna az eurdovezetet.
Azonban az OMT mégsem tekinthetd teljes megoldasnak: a program nem tudja 6nmagédban semlegesiteni az
eurdovezet elhagydsdhoz fiiz6d6 valamennyi kockazatot, hiszen azok fennmaradhatnak, amig a fenntarthato
gazdasagi novekedés ¢és a munkahelyteremtés nem all helyre. Ezen feliil az OMT, ahogy a tobbi kdzos
monetaris politikai eszkdz, nem képes sem a belsé versenyképességi kiilonbségeket, sem a strukturalis
problémakat orvosolni. Mindazonaltal Draghi az OMT programot — hatdsat tekintve — a 2013 el6tti
legsikeresebb monetaris politikai intervencionak nevezte, hiszen igy a kotvénypiaci helyzet stabilizalasa
mellett a korabbi évek deflacios veszelyei is elharultak, amivel egyidejlileg a valsagallamokban kedvezdbb
befektetési kdrnyezetet teremtve a részvénypiaci indexek értéke is pozitiv fordulatot tudott venni. Raadasul
mig a program a valsagallamok kotvényhozamait letorte, a német allamkotvények hozamai emelkedni tudtak
—aminek elsdsorban a német megtakaritok, biztositok, nyugdijalapok voltak a haszonélvezdi [EKB, 2013A].

Mi arnyalja az OMT sikerét? A program kritikai koz¢ tartozik, hogy redisztribuciot jelent a tagallamok
kozott, ami nem tartozik alapvetden a monetaris hatdosag mandatuméhoz, tarsadalmi-etikai felel@sségi
kérdés¢hez [Lentner et al., 2017], tovabba az EKB a tagallami korméanyok miikédésére vonatkozoan is
sorsforditdo dontéseket hozhat. A program radadasul forrasatcsoportositassal elmoshatja a hatarokat a fiskalis és
a monetaris politika kozott, masként megfogalmazva tiltott tagallami finanszirozéast valdsit meg [Darvas,
2012]. Ezen kritikak unids alkotmanyjogi aggalyokat is felvetettek, tovabba a német gazdasagi elit ellendllasat
is kivaltottak. Szamos allaspont iitkdztethetd azzal kapcsolatban, hogy a bajba jutott tagallamok kisegitése jogi
szempontbol az eurddvezet stabilitasat szolgald feladatnak vagy tagallamnak nyujtott direkt finanszirozasnak
mindsiil, marpedig utdbbit a maastrichti szerzddés egyértelmiien tiltja [Siekmann, 2015]. A német
Alkotmanybirosag (Bundesverfassungsgericht) konkrétan az Europai Birosaghoz fordult allasfoglalasért, hogy
az OMT nem jelent-e tiltott monetaris finanszirozast [BVerfGE, 2014]. Az Europai Birosag, az OMT technikai
jellemzdire hivatkozva [EKB, 2012A] azt allapitotta meg, hogy az OMT az eurddvezet stabilitdsdnak
fenntartasat szolgalja, ami az EKB feladata, tehat nincs sz0 tiltott monetaris finanszirozasrol [CoJEU, 2015].

Az OMT programjanak adaptaldsaval Benink és Huizinga [2013] szerint az EKB végs6 soron magara
vallalta az eurddvezet végsd hitelezdjének szerepét. Ezzel a 1épéssel az EKB az Eurdpai Stabilitasi
Mechanizmus egyik komoly korlatjat haladja meg, hiszen annak forrasai — pénzteremtd képesség hijan —
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limitaltak. Felmeriil ugyanakkor annak is a veszélye, hogy azon tagorszagok, amelyek élnek az OMT
programban valo részvétel lehetdségével, a versenyképességet helyreallitd strukturalis reformok halogatasaba
kezdhetnek, moralis kockazatot jelentve az unid egészére nézve. Az EKB végso hitelez6i szerepét tovabb
erdsitette a rendkiviili likviditasi segitség (Emergency Liquidity Assistance, ELA) nevll intézkedés, amely arra
szolgal, hogy az eurddvezet pénziigyi intézményei, melyek szolvensek, azonban illikvidek, kozvetlen
likviditas-injekciokat kaphassanak a tagallami jegybankoktdl az EKB feliigyeletével [EKB, 2015A]. Ebben az
esetben a tagallami jegybank a sajat kockazatara tud forrast kindlni magasabb kamat mellett, azonban ezt a
(vétojoggal bird) kdzos monetaris hatdsag felé jeleznie kell. Ha egy orszag bankjai tilzottan rdszorulnak az
ELA-finanszirozasra, az rendszerszinti kockazatok megjelenését vonhatja maga utan — ahogy ez 2013-ban
Ciprus, vagy 2015 elején Gordgorszag esetében tortént. Az ELA-mechanizmusok bevezetési nehézségeit ezen
feliil a TARGET?2 rendszer rugalmassaga is segitette a periféridlis orszagok tékemenekiilési folyamatainal,
foként Gorogorszagban, de frorszagban, Portugalidban hasonloképpen, mely folyamat a magorszagok
koveteléseinek minden korabbinal koncentraltabb felhalmozddasaval jart egyiitt [Sinn, 2012].

A végso hitelez6i szerep felvallalasa Gsszességében sikeresnek bizonyult, a helyzetbdl adédd moralis
kockazatokat is sikeriilt kordaban tartani. Benink és Huizinga [2013] az OMT programot alapvetden
kedvezének itéli, azonban kritizaljak korlatlan jellegét, hiszen a kisegités mértékének meg kellene talalnia az
egyenstlyi allapotot. Igy ugyanis megérizhetd lenne a kotvénypiacok fegyelme és a strukturalis reformok
megvalositasanak késztetése is. De Grauwe [2013] hasonloképpen érvel: a valsag ramutatott arra, hogy a
monetaris hatosagoknak ténylegesen fel kell vallalniuk a pénziigyi stabilitds megérzésének feladatat. Eppen
ezért amennyiben az EKB az OMT bevezetésével és fenntartasaval valoban felveszi a végso hitelezoi szerepet,
a kedvezdtlen egyensulya gazdasagi palyak (amik a versenyképességi hatranyokat alacsony gazdasagi
novekedéssel, emelkedd allamadossaggal és tartosan magas munkanélkiiliséggel parositjadk) megel6zhetove
valhatnanak csakugy, mint az ezek kovetkezményeként fellépd likviditasi valsagok — raadéasul tényleges
kotvénypiaci beavatkozas nélkiil. 2015-ig bezarélag csupan két tagorszag, frorszag és Portugalia részesiilt
tényleges OMT-tamogatasban, azaz az OMT tulzott alkalmazasahoz kapcsolodd félelmek talnyomorészt
alaptalanok maradtak, ellenben a program piaci bizalmat helyreallitdo hatast tudott gyakorolni valamennyi
valsagallamra vonatkozdan.

5. Bankfeliigyelet és mennyiségi lazitas

Az eurdzona architektiraja tovabbra is hianyossadgokat hordozott magaban, és csupan tovabbi reformok életbe
1éptetésével johet l1étre egy fejlettebb pénziigyi keretrendszer €s integralt pénziigyi piac [Bletzinger és von
Thadden, 2018]. 2014-ben az EKB pénzpiaci folyamatokat stabilizald célkitiizései koziil ujabb valosult meg:
2014. november 4-én 1épett életbe az egységes bankfeliigyeleti mechanizmus (Single Supervisory Mechanism,
SSM), melynek rendszerével a részt vevod tagallami bankokra vonatkozoan az EKB bankfeliigyeleti jogkore
megteremtddott. Az SSM a bankunié koncepcidjanak elsé 1épése, amely egy 0j jegybanki funkcidval, a
bankszanalassal [Foldényiné et al., 2016] és az ezt tamogatd egységes bankszanalasi mechanizmussal (Single
Resolution Mechanism, SRM) kiegészitve kezdte el a miikddését. Az Europai Bizottsag még 2012-ben
fogalmazott meg javaslatot az EKB bankfeliigyeleti szerepének kibovitésérdl [EB, 2012] azzal a céllal, hogy a
pénziigyi szektor szerepldinek kockézatait egyetlen intézmény monitorozza, beleértve a bankok egymashoz
f1iz6do, 6sszekapesoldodo kockazatait is. Emellett 2015-ben megkezdte mitkodését a Single Resolution Board
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(SRB) is, mely kozvetleniil feliigyeli az orszaghatarokon atnyuld tevékenységeket folytatd bankokat és korai
beavatkozéasokkal, irdnymutatissal képes szabalyozni azokat. Ezen tényezoknek koszonhetden a kozos
monetaris intézmény képes lesz fellépni a komplex kockazatokbol adodo jovobeni bankvalsagok ellen, mivel
— ahogy a valsag soran be is bizonyult — a pénzpiaci anomalidk a gazdasagi novekedésre is veszélyt
jelenthetnek. Az egységes bankfeliigyeleti mechanizmus végsé soron a nemzeti bankfeliigyeletek ¢s az EKB
egyiittmikodését jelenti olyan formaban, hogy az eurdpai jegybanké a végso feliigyeleti jogkor, a nemzeti
feliigyeleti hatésagok pedig tamogato szereppel birnak a komplex valsagok elkeriilése érdekében.

A mechanizmus életbe 1épésétdl kezdédden a jelentds nagysagrendii® bankokat az EKB ezutan tehat
kozvetleniil feliigyeli. Az EKB a banki eszk6zok hirtelen romlasara vonatkozé stressztesztek lefolytatasaval,
eszkozmindsitési jelentésekkel vizsgalja a jelentdés bankok miikodését annak érdekében, hogy az 1n.
rendszerkockazatokat feltarja [Huertas, 2016]. A rendszerkockazatok abban kiilonb6znek az eddig ismert banki
kockazatoktol, hogy nemcsak egyéni pénzpiaci szereplokhdz kapcsolddnak, hanem a teljes pénziigyi rendszer
mikodésére veszélyt jelentenek [Kaufman, 2000; Csortos és Szalai, 2015]. Az SSM bevezetésével az EKB
tovabbi jogosultsagot szerez kiilonféle helyszini vizsgalatok lebonyolitasara, banki engedélyek megvonasara
¢s kiadasara, akviziciok vizsgalatara, a kozos prudencialis szabalyok direkt betartatasara, valamint esetlegesen
magasabb tékekovetelmények eldirasara. Az eurddvezeten kiviili tagallamok szamara opcionalis az SSM-ben
valé részvétel, ugyanakkor — ahogy Darvas és Wolff [2013] ravilagit — a kdzos bankfeliigyeletben vald
mieldbbi részvétel érdekében allhat valamennyi tagéllamnak, hiszen olyan meggydz6 elényokkel jarhat, mint
a felgyorsuld pénziigyi integracio, a hataron atnyuld banki tevékenységek ellendrizhetdsége, valamint a
versenytorzitd hatdsok elkeriilése. Gren et al. [2015] pedig azt emelik ki, hogy az SSM hitelességét,
kockézatmenedzseld szerepének sikerességét empirikus eredmények fliggvényében lehet majd megallapitani,
hiszen az EKB szabalykovetésre kényszeritd mechanizmusai elégtelenek maradtak, igy a nemzeti
bankfeliigyeld hatosdgok tovabbra is meghatarozo tényezokként mitkodnek, valamint az SSM kozvetlen
latokorén kiviil esd pénziigyi intézmények még igy is jelentdsnek szdmitanak.

2015-re vilagossa valt, hogy az OMT és az SSM egyiittesen elegendéek voltak arra, hogy megallitsak a
kotvénypiaci helyzet romlasat, €s elejét vegyék a tagallami allamaddssagok tovabbi novekedésének. Azonban
ebben az évben az EKB-nak mar egy 0j veszélyre, a deflaciora kellett reagélnia, a tagallamok szerény vagy
kérdéses, stagnalasba fulladd gazdasagi novekedése mellett. 2014-re mind a maginflacio, mind a harmonizalt
fogyasztoi arindex 2% ala esett, az inflacids varakozasok pedig a 0% koriili szintet, vagy negativ tartoméanyba
tartozo értéket is felvettek [De Grauwe és Ji, 2015]. Az EKB altal megvalosithat6 utolso valsagkezelési eszkoz
és esély a pénziigyi stabilizacio elérésére a mennyiségi lazitas® (quantitative easing, QE), ), hiszen ily médon
a szuverén csddok kockazata az EKB mérlegének expanzidjan keresztiil tertil. A mennyiségi lazitas ugyancsak
a monetaris politika klasszikus eszkoztaratol eltérd eszkoz [Giavazzi és Tabellini 2015], ugyanakkor szdmos
mas jelentds jegybank, mint az egyesiilt dllamokbeli Fed vagy a Bank of Japan akkor mar évek ota éltek ezzel
a lehetdséggel. Az Egyesiilt Allamok 2008-ban kezdte meg mindezt olyan forméban, hogy a pénzpiaci valsag

8 A jelentds mindsités harom esetben itélheté oda valamely banknak, ha (1) mérlegféosszege meghaladja a 30 milliard eurdt, ha (2)
adott bank meghatarozé szerepet tolt be egy tagallam bankrendszerében, vagy ha (3) adott bank pénziigyi intézmény asszisztenciaért
folyamodott az ESM vagy az EFSF alapokhoz. A ,,nem jelent0s” bankok feliigyelete tovabbra is a tagallami bankfeliigyelet feladata
marad, 4m az EKB-val szoros kooperacioban.

° A mennyiségi lazitas olyan monetdris politika, amely a pénzmennyiség bdvitésével valo gazdasiagélénkitést jelent olyankor, amikor
a sztenderd monetaris politika eszkoztara nem hatékony tobbé [Bullard, 2010].
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tetOpontjan sterilizacido nélkiili eszkozvasarlasba kezdett annak érdekében, hogy az overnight kamatlabak
zuhandsat megallitsa, miel6tt azok a 0%-os értéket elérnék — ennek kovetkeztében a forgalomban 1évé pénz
mennyisége egy év alatt majdnem a haromszorosara emelkedett. A Bank of England 2009. marciusban inditott
hasonlo, a pénziigyi piacokat stabilizald programot, a Bank of Japan pedig 2010. oktoberben, a Shinzo Abe
miniszterelnok valsagkezeld, Abenomics néven elhiresiilt valsagkezeld programjanak egyik pillérjeként
[Hausman ¢és Wieland, 2014]. Habar az SMP ¢és az OMT révén az EKB is rendelkezett eszkozvasarlasi
programmal, azok nem irdnyultak a pénzmennyiség novelésére, azoknal a bejelentési hatas fontossagat kell
inkdbb kiemelni [Falagiarda és Reitz, 2015]. Bullard [2010] hozzateszi, hogy a jegybankok mérlegének
megnovelése egyaltalin nem szokatlan jelenség a modern monetaris politikdban, ugyanakkor az
eszkozvasarlasi programoknak kinyilvanitottan idészakosnak, nem permanensnek kell lenniiik. Az inflacids
szint normalizélodasa esetén pedig a kozponti banknak fokozatosan fel kell adnia eszkdzfinanszirozo
mikodését, raadasul a megfeleld litemben, hiszen a tulzott tempoju eszkdzeladas letdérné az arakat, a tal lassu
pedig az inflaciés kockazatok halmozddasaval és pénziigyi buborékképzdodéssel jarna.

Az eurodvezet mennyiségi lazitasi programjat nagy varakozas elézte meg, mire 2015. janudrban Draghi
bejelentette azt [EKB, 2015B]. A marciusban kezd6ddé program az eurdpai jegybank elsddleges céljat, az
arstabilitast olyan mdodon igyekezett megteremteni, hogy a piaci eszkdzvasarlas keretét havi 60 milliard eurdra
novelte legalabb 2016. szeptemberig, vagy még tovabb, amig az inflacios cél teljesiilése helyre nem all.
Mindezt az EKB a bankkdzi kamatok tovabbi, 0,3%-r6l 0,2%-re vald csokkentésével egészitette ki, ezzel
0sztondzve a bankokat, hogy a frissen keletkezett pénzt a gazdasagba csatorndzzak hitelkihelyezés formajaban.
A QE program kockazatmegosztast, azaz orszagok kozti szolidaritdsvallalast is jelent, hiszen egyrészt a
tagallami kockazatokat megjelenito allamkdtvények — legalabbis részben — az EKB mérlegében jelennek meg,
masrészt pedig a QE felvéasarlasok a szupranacionalis eurdpai intézmények kdtvényeit is érintik, mivel azok
jellemzéen a valsagallamok adossagleveleit birtokoljak [Giavazzi és Tabellini, 2015]. A QE program
végrehajthato inflacios veszélyek és adofizetdi pénz kockéztatasa nélkiil, hiszen csddhelyzet esetén az EKB
mérlegében 1évo kotvények nem fizetnének kamatot tobbé, azonban ugyanennyivel csokkennének a kdzponti
bank kiadasai is [De Grauwe ¢és Ji, 2015]. A QE sikere mindazonaltal els6sorban a fiskalis politikak
koordinacidjan mulik, kiilonben egy lehetséges aszimmetrikus gazdasagi sokk kialakulasa esetén a negativ
hatasok kiilonboz6é mértékben stjthatjak a tagorszagokat [ Saraceno €s Tamborini, 2015]. Az EKB t6bb esetben
¢és forumon mar korabban is [pl. EKB, 2012B; EKB, 2013B] hangstlyozta, hogy a fiskalis politika feladatai
monetaris politikai Iépésekkel nem kivalthatok, a monetaris politika nem tud strukturdlis valtozasokat
indukalni — a nemkonvencionalis monetaris politika sem. Ilyen esetben pedig a QE az eurddvezet egészét
stabilizalna, az egyéni tagorszagokat viszont nem, azaz az ,,azonos recept mindenkinek” (one-size-fits-all)
probléma Ujfent fennéallna. Ezért a QE nem elégséges, ha tovabbi, elsésorban fiskalis iranyld reformok nem
egészitik ki annak stabilizalo erejét.

Az SSM élesitésére szinte pontosan 6t évvel elinditdsa utan, 2017 nyardn keriilt sor, amikor egy spanyol
bankot sikeriilt SRB-kozremiikodéssel konszolidalni (majd 1 eurdért egy masik spanyol banknak eladni), mig
az egyik legrégebbi eurdpai pénziigyi intézmény, az olasz Banca Monte dei Paschi di Siena esetében
rekapitalizaciora keriilt sor elévigyazatossagi céllal, tovabba két regiondlis olasz banknal likvidaciot hajtottak
végre SRB-részvétellel, &m az olasz inszolvencia-eljards keretében [Konig, 2017]. Ami pedig az
eszkozvasarlasi programokat illeti, az EKB 2018. junius 14-i sajtotdjékoztatdjan jelentette be, hogy az
intézmény ,,a hagyomanyostol eltérd monetaris politikai intézkedéseket illetden 2018. szeptember végéig a
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jelenlegi 30 milliard eurds havi iitemben folytatja a nettd eszkozvasarlast az eszkdzvasarlasi program (APP)
keretében. A Kormanyzotanacs arra szamit, hogy 2018 szeptembere utdn annak fiiggvényében, hogy a
beérkezd adatok megerdsitik-e a testiilet kozéptavu inflacids varakozasat, a nettd eszkozvasarlas havi litemét
2018. december végéig 15 millidrd eurdra csokkenti, ezt kdvetden pedig a nettd eszkozvasarlas megsziinik.”
[EKB, 2018B]

6. Osszefoglalas és kitekintés

Az Eurépai Kozponti Bank tevékenységét elemezve elmondhatd, hogy — eredeti mandatumat meghaladva, de
azt szem el6l nem tévesztve, és eszkdzrendszerét jocskan tovabbfejlesztve — az eurddvezet egyik legfontosabb
valsagkezeld szervévé Iépett eld, részben felvéve a végsd hitelezdi szerepet is. Habar mandatuma nem
valtozott, az EKB-nak egyre szélesedd fokusszal kellett a valsagévek torténéseire reagalnia (4. abra): elsdként
a bankok likviditasi problémai és tokemegfelelési nehézségei, ezt kdvetden a tagallamok refinanszirozasi
gondjai ¢és az elszallo allamkotvény-kamatok jelentettek kihivast. Majd az intézménynek az egész eurddvezetet
veszélyeztetd deflacioval, végiil pedig a szamos eszkozzel tobb éven at megteremtett pénziigyi stabilitas
fenntartdsaval kellett szembenéznie, a monetaris politika egyre szélesebb eszkoztarat hivva segitségiil. Az
eurdpai monetaris hatdsag valsagkezeld miikddése kapcesan kijelenthetd, hogy mivel az integracié gazdasagi
kormanyzasa féloldalas maradt, igy az EKB-nak egyedi orszagproblémak megoldasaval is foglalkoznia kellett
a kozos valuta arstabilitdsanak megdrzése érdekében, ami politikai funkcioként is értelmezhetd. A deflacid
mérséklésére az aktudlis alkotmanyos €s intézményi kereteken beliil pedig a mennyiségi lazitas tekinthetd az
utols6 eszkdznek, amely az EKB rendelkezésére all. A sterilizacié nélkiili, korlatlan likviditdsbdvités tovabb
mérsékelheti a valsadgallamok nehézségeit, azonban a tagdllamok kozti versenyképességi kiilonbségek
enyhitésében onmagaban nem elegendd. Tovabba a mennyiségi lazitdsnak komoly elméleti korlatja, hogy az
EKB mérlegében felhalmozott eszk6zoktdl az inflacios folyamatok visszatérésekor meg kell szabadulnia,
rdadasul optimalis ilitemben, azaz az eszkdzarak letorése €s az inflacio elszabaduldsa nélkiil.
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4. abra: az EKB szerepe a valsagkezelésben

Massziv kamatesikkentési
program (2008.10.)

Egységes bankfeliigyeleti
mechanizmus élesitése
017.07.

Hosszu tavd
repdigyletek (2011.12.)
Egységes bankfeliigyeleti

mechanizmus bejelentése
(2014. —

Az EKB irdnyadd kamatlaba

Az eurdzona éves real GDP-
véltozasa

Az eurézéna harmonizdlt
fogyasztdi drindexe

Ertékpapir-adasvételi
Uigyletek (2012.07.)

Mennyiségi lazitds
(2015.01.)

Ertékpapir-piaci program
(2010.05.)

Eszkozvasérlds bejelentett
kivezetése (2018.12.)

Forras: sajat szerkesztés

Az EKB mindvégig képest volt megfelelni a stabilitas biztositasa kdvetelményének, reagalt a vilaggazdasagi
torténésekre, valamint a fejlett gazdasagi térségek fiskalis és monetaris politikainak valtozésaira. Az inflacio
beindulasa vélhetden a teremtett likviditdas megszlinésével, az eszkozvasarlasi folyamatok visszafordulasaval,
ezaltal az EKB mérlegfédsszegének csokkenésével jar egyiitt a kdzeljovoben. Udvozlendd, hogy ez akkor
torténik, amikor a bankunid kiépiilésének lépései mar megtorténtek, azaz a gazdasagi fellendiilés olyan
pénziigyi kornyezetben valdsulhat meg, mely mar — elméleti szinten vizsgalva — joval kevésbé kitett a
fragmentalodasnak vagy a pénziigyi fertézések nemzetkozi terjedésének. Mindazonaltal az EKB-nak a
kovetkezd években is szamottevd szerepe marad az eurdovezet valsaga, illetve annak utdhatdsai kezelésében.
Ezen feliil kibdviilt hataskore révén a gazdasagi novekedés feltételeinek megteremtésében, biztositasaban is
kulcsszerepet tud vallalni.

A kutatast az EFOP-3.6.2-16-2017-00007 azonositoszaml, Az intelligens, fenntarthaté és inkluziv tarsadalom
fejlesztéesének aspektusai: tarsadalmi, technologiai, innovdcios halozatok a foglalkoztatasban és a digitalis gazdasagban
cimll projekt tdmogatta. A projekt az Eurdpai Unidé tdmogatasaval, az Eurdpai Szocidlis Alap és Magyarorszag
koltségvetése tarsfinanszirozasaban valosul meg.
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