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Easing Program

A krizist kovetd iddszakban az euréovezetben a pénziigyi stabilitds helyredllitdsdt
célz6 intézkedések eredményesnek bizonyultak. Az Eurépai Kozponti Bank (EKB)
kizdrélagos manddtuma, vagyis az infldcids célok biztositdsa azonban éveken dt nem
valésult meg. Komoly kihivdsokat jelentett a defldcio veszélye és a tovdbbra is fenn-
dllé gazdasdgi problémdk kezelése. Ennek megolddsdt célozva inditotta el az EKB
2015 elején — abban az idészakban, amikor USA-ban mdr a monetdris szigoritds
elsé lépései keriiltek napirendre — a mennyiségi lazitdst. Figyelembe véve az euro-
pai bankrendszer és az eurézona sajdtossdgait, felmeriil a kérdés, hogy a klasszikus
értelemben vett QE valéban hatékony eszkoz lehet-e a jelenlegi helyzet orvosldsdra
Eurdpdban. A tanulmdny célja, hogy feltdrja azokat a tényezéket, amelyek kulcsfon-
tossdgtiak az EKB tevékenységében, illetve meghatdrozzdk, hogy miért tekinthetd
eltérének az eurdpai jegybank monetdris oldali vdlsdgkezelése a tobbi vezetd koz-
ponti bankhoz viszonyitva. A kutatds kiemelt figyelmet fordit az intézkedés sziik-
ségességét megalapozé infldcié kérdéskorére, valamint azon tényezdkre, amelyek
korldtozzdk a mennyiségi lazitds eredményességét. Az utolsé egységben regresszics
elemzéssel vizsgdlom a pénzkindlat és az infldcids indikdtorok kozétti kapcsolatot.
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After the crisis in the Eurozone the financial stability has been properly restored.
However, the price stability mandate of the European Central Bank (ECB) is not
met for several years. The threat of deflation and the continuing economic problems
are serious challenges. These problems served as reasons for the ECB to launch its
quantitative easing (QE) program in 2015. It should be noted, that over this period
the US has already started to tighten its monetary policy. Considering the features
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of the European banking system and the Eurozone, one can ask, whether the classical
QE can be an efficient tool for the Eurozone to recover the economy. The aim of this
paper is to reveal the facts that were crucial in the ECB’s actions, and determine,
why the European Central Bank compared to other central banks pursued different
crisis management. The paper pays particular attention on the experiences of the
quantitative easing so far in the Eurozone. It discusses in detail the issue of the infla-
tion, as well as the factors which can restrain the effectiveness of the QE. In the last
part of the paper I conduct a regression analysis in order to examine the relationship
between the money supply and inflationary indicators.

Keywords: European Central Bank, quantitative easing, inflation

Bevezetd

Koézel tiz év telt el azota, hogy a vildggazdasag silyos recesszidba siillyedt. A valsagkeze-
lés az Amerikai Egyesiilt Allamokban (USA) és Eurépaban egyarant lezartnak tekinthet,
azonban a gazdasidg mikodése kordntsem problémamentes. Kiilénésen igaz ez az allitas
az eurdéovezetre, ahol a sajatos felépitésbdl adédé gyengeségek a kildbalas elhuzédasan
tulmutatdan az egységes valutara épiil6 rendszer zavartalan miikodését is nehezitették.
Alejatsz6do folyamatok a monetaris politika egyre nagyobb térnyerését eredményezték.
Ezt a gondolatmenetet igazolja az eurd6vezetben a 2015-ben elinditott és jelenleg is foly-
tatott mennyiségilazitas (quantitative easing — QE) is. A monetaris politika nem konven-
ciondlis intézkedései k6zé sorolhaté mennyiségilazitds mara mar a jegybanki eszkoztar
altaldnos elemévé vilt, a japan deflicié elleni harc, és az USA valsagkezelését kovetSen
a monetaris politika egyik legmeghatarozébb eleme lett.

2015-ben, amikor az USA-ban mar a monetdris szigoritds elsé lépései keriiltek napi-
rendre, az eur6évezetben még mindig magas volt a munkanélkiiliségi rata. A real GDP
novekedése 2017 masodik negyedévében az el6z6 idészakhoz viszonyitva 0,6% volt, ami
avalsdgot megel6z6 idészak értékeitdl tovabbra is elmarad. A monetaris oldali megkoze-
litést figyelembe véve a leginkabb figyelemre mélté probléma a tul alacsony (nulla kézeli)
inflacié. Ez és a deflaci6 ismételten a redlgazdasag lassuldsét, valamint recessziét ered-
ményezhetnek. Ezek a feltételek alapoztak meg 2015 elején az Eurépai Kézponti Bank
(EKB) kotvényvasarlasi programja, vagyis a QE elinditasat.

Az eurdpai mennyiségi lazitds abban az idészakban keriilt bevezetésre, amikor
apénziigyi stabilitds mar helyreallt. Elsédleges célja az inflaci6 megfeleld szintre térténd
terelése. Ez a problémakor adja jelen tanulmény keretrendszerét is.

A krizist kovetd elsé reakciok a monetdris politika oldaldrdl

Az Eurépai Kézponti Bank valsagot kévetd intézkedéseinek legtébbet hangoztatott kri-
tikdja az id6ben tul késén és a kis mértékben torténd fellépés (too late, too little). Egyes
megkozelitések szerint az eur6ovezetben jelenlévs, elhuzédé redlgazdasagi problémak
visszavezethet6ek az EKB visszafogottnak tekinthetd fellépésére és intézkedéseire.
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A fennall6 problémak sokkal agresszivebb monetaris oldali beavatkozas szitkségességét
indokolték volna. A too late, too little megkozelitést tdmasztja ald a kamatlab-politika-
nal is megfigyelhetd idébeli eltérés. 2008 oktéberében, amikor a FED mar 1%-ra csok-
kentette a kamatlabat, az eurézénédban ez az érték még mindig 4,25% volt. Az erételjes
kamatlabcsokkentések sorozata igy idében némiképp késébb valésult meg.

Emellett fontos aldhtuzni, hogy - a nem konvencionalis eszkozokre féku-
szalva — az USA-ban mar 2008 végén az egyik legjelentdsebb valsagkezelési intézkedés
volt a mennyiségi lazitds. A kotvényvasirlasok segitségével megvalésitott gazdasag-
élénkits intézkedés jelentdsen bévitette a likviditast a gazdasagban, melynek segitsé-
gével sikeresen haritotta el a pénzpiaci zavarokat. Az intézkedés hatdsara a kétvények
iranti megnovekedett kereslet hozzdjarul a hosszu lejarata kamatok cs6kkenéséhez, ami
a hitelezés 9sztonzését eredményezi. Ez kedvezden hat a villalati, fogyasztdi keresletre,
igy anovekedésre. A QE tovabba hasznos eszkdzként szolgil annak az idészaknak a meg-
el6zésére, amikor az inflaci6 tartésan az inflaciés célok alatt van, vagy épp negativva
valik, azaz deflacids veszélyekrdl beszélhetiink.

Mindazonaéltal az Eurépai Kézponti Bank vilsagot kovetd idészakban megnyilva-
nuld, némiképp eltérs hozzdillasa nem értelmezhetd pusztan a kézponti bank gyenge-
ségeként. Nem hagyhatéak figyelmen kiviil az eur66vezetre jellemz6 egyedi adottsagok,
illetve az a sajatos szabélyrendszer, melyek kombinicidja eltérs intézkedéseket kovetelt
meg. Akovetkezs egységben ezek a tényezdk kertilnek dttekintésre, magyarazataul szol-
galva a monetdris politika megnyilvanuldsainak.

Az Europai Kozponti Bank és az euroovezet sajatossagai

Az Eurépai Kézponti Bank tébb szembetitiné kiilonbséggel is rendelkezik mas, globalis
jelent6séggel biré kézponti bankokhoz viszonyitva. Az EKB 19 kiilonb6z6 orszag koz-
ponti bankjaként funkcional, amelyek mindegyike eltéré gazdasagi feltételekkel rendel-
kezik. Az eurdovezet a csatlakozasi feltételeket magiban foglalé konvergenciakritériu-
mok ellenére sem tekinthet6 teljesen homogén térségnek. Az egyes tagorszagok kozotti
kulonbozbségek a valsag sordn egyre sulyosbod6 problémak, majd a szuverén adéssag-
valsag kibontakozasat kévetéen folyamatosan erésodtek. Az 6vezeten belili egyensuly-
talansdgok a mai napig az egyik legéget6bb problémaként értelmezhetéek gazdasag-
politikai és integracids szempontbdl egyarant. Az orszagok kozotti kulonbozdségeket
tamasztja ald egyebek mellett a hosszu lejarata kétvényhozamok alakuldsa. A kezdeti
bankvalsidgot kévetSen, a szuverén addssagvalsag idején a kockazati prémiumok emel-
kedése a kormanyzati kotvények hozamaban is erételjesen megnyilvanult. Ezt szemlél-
teti az 1. dbra, amelyen j6l kiveheté a perifériadllamok hosszu lejaratu kétvényhozamai-
nak értékeiben megfigyelhet6 kiugras a 2010 vége és 2013 eleje kozotti idészakban.
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Hosszii lejaratu kotvényhozamok a magorszdgokban (%)
Forrds: Eurostat

A magorszagok hosszu lejarata hozamait vizsgilva 6sszességében elmondhatd, hogy
ugyanazon idészakot figyelembe véve jéval alacsonyabb értékeket figyelhetiink meg.
2011 utdn egyik orszag esetében sem haladja meg a hosszu lejarata kétvényhozamok
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értéke az 5%-ot, szemben a periférids orszagokéval, ahol Portugilia, Irorszag
és Gorogorszag esetében is tartésan 10% feletti kamatok voltak jelen (2. dbra).

Hasonlé eltérések figyelhetéek meg az inflicié viselkedésében. Utdbbi esetében el-
mondhatd, hogy a perifériadllamokban jéval alacsonyabb inflacié van jelen, mint a mag-
orszagokban, igy ez utébbinal a deflacié veszélye is kisebb.

A deflaci6 kapcsdn érdemes megemliteni, hogy az eurdovezeten beliil egészen
a kozelmultig a folyé fizetési mérlegek alakuldsa nagyjabol egyensulyban volt, id6vel
azonban egy hitelez6/adés kép alakult ki, ahol az egyik oldalt Németorszag és Hollandia
képviseli, mig a masik oldalon az eurdévezet déli orszdgai vannak jelen. Ez magyara-
zatdul szolgal a németek részérdl felléps, QE iranti ellenséges hozzailldsra; valamint
a tulzottan eladésodott periféria orszagok részérél az EKB tevékenyebb fellépését szor-
galmazé javaslatokra (Gros, 2014). Ennek jelent6sége abban all, hogy emiatt az eddigi,
deflici6 elleni harc sziikségességérél szol6 vitdk kiszamithaté mintat kovettek: a hite-
lez6 orszagok nem kifogasoltak a deflaciét, mivel ez noveli a befektetéseik redlértékét.
A deflaciét nem tekintették problémanak a hitelez8kkel dominalt orszagokban, viszont
azonnali megoldast igénylé feladatként értelmezik az adés orszagokban (Gros, 2014).

Ugyancsak megemlithetd a one size fits all monetaris politika problémakére, mely
kitinéen 6sszefoglalja a fenti problémék valédi jelentségét. Ennek fontossagat igazolja,
hogy a valutagvezetbe térténd belépést kovetben az egyes orszagok szamara tébbé nem
adott az 6nall6 kamat- és arfolyam-politika alkalmazisdnak lehet6sége. Az arfolyam
normadl kérilmények kozott fontos monetaris politikai eszkézként funkciondl. Az eurd
adaptalasat kovetGen azonban a valuta egységes arfolyama nyoman az egyes tagallamok
szaméara nem biztositott, hogy az arfolyam segitségével probaljak semlegesiteni az eset-
leges sokkokat. Komoly kihivast jelent olyan monetaris politikai irdnyvonal megvalé-
sitdsa, amely valamennyi tagallam szdmadra a legkedvezébb kimenetelt eredményezné.
Ez szdmos esetben nehézségekbe uitkozik, és kompromisszumokat igényel a térségbe tar-
toz6 orszagok részérdl. Tovabbi nehézségeket generdl, hogy a fiskélis politika tovabbra
is tagallami szinten valésul meg. A monetdaris és fiskalis politika kozotti 6sszhang sok
esetben hidnyzik.

A mennyiségi lazitds kérdéskorét az intézményi keretrendszer is nagymértékben
befolyéasolta. Az EUMSZ 123. cikke a monetdris finanszirozds tilalmdt foglalja magaban.
Ennek értelmében az EKB szdmdra tilos a kormanyzati kétvények elsédleges piaco-
kon torténé vasarlasa, valamint korlatozott a koézbelépés a masodlagos piacokon is.
A masodlagos piacok nem hasznéalhatéak az elsédleges piacokon torténé kozbelépések
megkeriilésére. Ez lényeges kiillonbség a FED-del szemben, ahol a monetéris finansziro-
zas altaldnosan alkalmazott kézponti banki tevékenység (Bagus, 2011). Nem véletlen
tehit, hogy a QE-t miért értelmezték kezdetben masként az euréévezetben és az USA-
ban. A mennyiségi lazitas kérdéskore eleinte komoly jogi kérdéseket vetett fel.

Mindemellett elmondhat6, hogy az addssidg monetdris finanszirozdsa a torté-
nelem sordn szamos esetben erételjes inflaciés hatdsokat okozott. Ilyen volt példaul
Németorszag esete az I. vilaghdborut kévetSen, vagy Magyarorszag a II. vilaghabora
utan, amikor a peng6 soha nem latott mértékd hiperinflaciét tapasztalt. Németorszag
az EKB ilyen jellegli intézkedései irdnti ellenszenvének tehdt magyarazataként
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szolgdlnak a térténelmi tapasztalatok is.! Szorosan kapcsolddik a fent leirtakhoz az agy-
nevezett no bail-out klauzuldt magaban foglalé 125. cikk, mely szintén az egyes tagorsza-
gok fiskalis fegyelmét igyekszik erésiteni. Ha ugyanis lehet8ség lenne az uniés és tag-
allami kozszféraba tartoz6 intézmények kozponti bankok altali finanszirozaséra, ugy
az a fiskalis fegyelem gyengiiléséhez vezetne. Ennek megfelel6en a legfigyelmesebben
kell alkalmazni, és csakis az uniés jogban megfogalmazott kivételek esetén lehet téle el-
tekinteni (Meizer—Palotai, 2016). Ennek jelentéségét jelen esetben az adja, hogy az esz-
kozvasarlasok nem irdnyulhatnak az egyes bajba jutott orszagok megsegitésére, azok
addssdganak finanszirozasara.

A mennyiségi lazitas elinditasa az euréovezetben

A krizist kovetéen az EKB altal megval6sitott nem konvencionalis intézkedések hozza-
jarultak a pénzpiacok megfelel6 miikodéséhez és a gazdasagi stabilitas helyreallitasihoz.
Akildbalas id6szaka mindezek ellenére meglehetésen elhuzédott. 2015 elején az eurdove-
zet orszdgainak tovabbra is komoly problémakkal kellett szembenézniiik. Problémaként
emlithetd a gyenge aggregalt kereslet, ezzel ¢sszefiiggésben az alacsony — valsag elstti
szintet el nem éré GDP novekedési iitem (3. dbra), illetve a valsag éta viszonylag csekély
mértékben csokkend munkanélkiliségi rata magas aranya is (4. dbra).
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Az allamadéssidg monetarizdldsa a varakozasokba beépiilve noveli a felelstlen gazdalkodas erkolesi
kockazatat, igy tovabbi tulkosltekezést, eladésodast vonhat maga utan. Kertész (2014) szerint azonban
a kockazati tényez6 mérsékelhetd lenne azzal, ha az EKB altal nydjtott segitséget valamennyi esetben
feltételhez kotnék. Ennek egy mddja, hogy a monetarizalt adéssagallomany meghatérozott aranyat a
tagallam novekedésésztonzé beruhazasokra, munkahelyteremtésre vagy a fizetési mérleg javitisira
lenne kotelezett forditani. Mindez az erkélesi kockazat teriiletén tulmutatéan a gazdasagdsztonzés
szempontjabol is kedvez lenne.
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A munkanélkiiliségi rdta alakuldsa az euréivezetben (%)
Forrds: Eurostat

Az Eurépai Kézponti Bank célkitiizéseit figyelembe véve, monetaris politikai szem-
pontbdl kiemelendéek voltak a tartésan gyenge, 2%-os célértéktdl elmaradéd infla-
ciés adatok, valamint az egyre mélyuls deflacios veszélyek, killénosképpen a perifé-
riadllamok vonzataban. Hangsulyozni kell, hogy az eurdovezet egészére vonatkozé
pozitiv infliciés adatok nem garantdljadk a térség valamennyi teriiletére kiterjedd
kedvez6 tendenciat. Ezek a tények kelléen megalapoztak az Eurépai Kézponti Bank
szdmadra a klasszikus értelemben vett mennyiségi lazitds elinditdsat. Az EKB a tobbi
fébb fejlett orszag kozponti bankjaihoz viszonyitva jelentss késéssel, utolséként
inditotta el az intézkedést. Ezt Mario Draghi, az Eurdpai Kozponti Bank elnoke
2015. januar 22-én jelentette be, majd ténylegesen csak 2015. mércius 9-én indult
el a program. Az EKB kibévitett eszkézvasarlasi programja (Expanded Asset Purchase
Programme — EAPP) — vagyis a QE - az dllami értékpapirokra irdnyul6 vasarlasokkal
egésziti kia marlétezé maganszektori eszkdzvasarlasi programot. Célja, hogy legy6zze
a tal hosszan tarté alacsony inflaciés idészakot. Magaban foglalja a harmadik fedezett
kotvényvasarlasi programot (CBPP3), eszkozfedezetil értékpapirok vasarlasi program-
jat (ABSPP) és az allampapir vasarldsi programot (PSPP).

A strukturgjat illet6en a QE mértékét kezdetben 60 millidrd €/hé értékben hat4-
roztdk meg, nyilt végl miiveletként. 2016 marciusadban az EKB a havi vasarlasok mér-
tékét 80 millidrd eur6/hé Gsszegre novelte. Az eszkozvasarlasok a tagdllamok kor-
manyai 4ltal kibocséitott befektetési besorolasu kétvényeire, nemzeti szervek és EU-s
intézmények kotvényeire koncentralédnak. A vasarlasok az egyes nemzeti kézponti
bankok EKB-nal meghatarozott részesedése alapjan torténnek. E tékerészesedések
az egyes orszagok GDP és népességaranyain alapulnak. Ez alditdmasztja azt a gondo-
latot, hogy a kétvényvasarlasok monetdris politikai céloknak vannak aldrendelve, és nem
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pedig bizonyos orszdgok finanszirozasi sziikségleteinek enyhitésének érdekében hajt-
jak végre azokat (Annunziata, 2015). Ellenkez6 esetben a korabban felvazolt jogi
és intézményi keretrendszer sulyosan sériilne.

A QE hatdsmechanizmusa az eurdovezet perspektivdjdbol

A mennyiségi lazitas t6bb csatornin keresztiil, kalénbézé médokon fejti ki hatdsat.
Valamennyi, mennyiségilazitast alkalmazé kézponti bank esetében a két legjelentésebb
csatornaként emelhet6 ki a portfolié egyensiilyi, illetve a signaling (jelzd-) csatorna. Gern et
al. (2015) alahuzza, hogy két £6 tényezd van, ami befolyasolja a hosszu lejaratu kamat-
labakat: egyrészt a jovGbeni révid lejaratt kamatokra irdnyul6 varakozasok, masrészt
pedig a hosszabb id6tavval asszocialhaté lejarati prémium. ElSbbi a signaling (jelz6-)
csatorndhoz, mig az utébbi a portfolié csatorndhoz kotheté.

Tovabbi atviteli kézegként emlithet6ek meg a bejelentési hatds, illetve az drfolyam
csatorna is, melyeknek szintén fontos szerep tulajdonithaté az eurézéndban. Nem sza-
bad megfeledkezni arrél sem, hogy a mennyiségi lazitas fontos bizalmi tényezéként érvé-
nyesiil, befolyasolva ezaltal a piaci szereplék dontéseit. A QE likviditds bovité hatdsai®
sem elhanyagolhatdak, azonban az eur6zéna intézkedése kapcsan ennek kisebb a jelen-
t6sége. Eur6paban ugyanis a QE elinditdsakor a pénzpiacok miikédése tobbnyire mar
helyreallt, a pénzigyi valsig kezelését célz6 intézkedések elsésorban a refinanszirozasi
intézkedésekben testesiltek meg. A 2015-ben elinditott eszkozvasarlasi program elséd-
leges célja az infldcié megfeleld szintre terelése volt. A kovetkezs részben az egyes csatorndk
kertlnek részletesebb kifejtésre.

Portfolié egyensulyi csatorna: A QE hatdsmechanizmusdbdl kiindulva elmondhato,
hogy a kétvények irdnt megnévekedett kereslet nyomast helyez azok 4rara, mig az ezzel
ellentétesen mozg6 hozamok csokkennek. Az intézkedés egyik legfontosabb csatornaja,
a portfoli6é egyensulyi hatas kovetkeztében a hatds begytrizik a véllalati kétvények
hozamaba is, olcsébba téve a vallalatok szaméara a finanszirozast.

Kritikaként emlithetd, hogy az egyes tagorszagok dllampapirhozamai - kiilénsen
azok, amelyekbél az EKB a legnagyobb ardnyban vasarol - a program elinditdsakor mar
meglehetésen alacsony szinten alltak. Jogosan vetddik fel tehat a kérdés, hogy megfe-
lel6 hatast tudnak-e elérni az EKB intézkedései. A kritikdkat er6siti az a korlatozé felté-
tel, hogy Eurépédban a kétvények altali finanszirozads mértéke a banki forrasszerzéshez
képest elhanyagolhaté. Kirman (2015) szerint ez szintén e csatorna kisebb jelentésé-
gére enged kovetkeztetni. Figyelembe kell azonban venni, hogy a banki befektetésekre
sem semleges a hatds. Ha ugyanis a tobbletlikviditdst banki betétek formajaban probal-
jak elhelyezni a gazdasagi szerepl8k, akkor a banki hitelkamatokra is mérsékléen hat
a folyamat. Minél kevesebb alternativija van a bankoknak a finanszirozas terén, annal
erésebb lehet ez a hatas.

Fontos tényezdéként érvényesilhet tehat a banki hitelezések csatorndja is. Ennek kap-
csan Lerven (2016) megfogalmazza, hogy a bankrendszerbe pumpalt nagy mennyiségt

2

Likviditasi csatorna, lasd példaul: Krishnamurthy-Vissing-Jorgensen (2011), Gagnon et al. (2011).
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koltségeket. Ez lehet6vé teszi szamukra, hogy bévitsék a hitelezésiiket a gazdasagnak.
A gondolat a pénzmultiplikator tankényvi elméleten nyugszik, miszerint a bankok az Gj
hitelek nyujtasa elstt Gjabb tartalékokat igényelnek. Igy, a mennyiségi lazitassal par-
huzamosan automatikusan elindulhat a banki hitelezés béviilése. Lerven (2016) mind-
azondltal azt az 4lldspontot képviseli, miszerint a hitelezés nem kizarélag a kézponti
bankok tartalékanak kindlata 4ltal meghatdrozott, hanem endogén médon a magin-
szektor kereslete altal. Tehit, ha gyenge a hitelek irdnti kereslet, akkor a bankok vona-
kodnak problémékkal kiiszkodé gazdasagban hitelezni, és nem fog béviilni a hitelezés,
fuggetleniil attol, hogy mennyi jegybankpénzt pumpéltak a gazdasdgba.

Signaling (jelzé-) csatorna: Ez a csatorna a jovébeni rovid lejaratd kamatokra ira-
nyul6 varakozasokat irdnyitja. Jelzérendszerként miikodik, ami arra hivja fel a befek-
teték figyelmét, hogy a kézponti bank a jévében hosszabb tavon is fenn fogja tartani
a jelenlegi monetaris politikai irdnyvonalat. A signaling hatdsnak fontos szerepe van
az inflaciés varakozasokra. Draghi (2015) felhivja a figyelmet arra, hogy — mivel a nomi-
nalis kamatlabak nulla kézeli értéken vannak - az infliciés varakozdsok csokkenése
hozzajarul a redlkamatlabak emelkedéséhez, illetve alapvetéen semlegesitik a nomina-
lis kamatldbakban véghezvitt csokkentéseket. Tehat emiatt is nagyon fontos ez a hatas.

Bejelentési hatds: A bejelentési hatds alapjat, mint az nevébdl egyértelmiien kivehet6
a QE intézkedésekhez kapcsol6dé legfontosabb monetaris politikai bejelentések képezik.
Lényege a bejelentéseket kovetd piaci reakcidkban, valtozasokban rejlik, amint a piaci
szerepldk felkésziilnek az Gj gazdasigi kérnyezetre, és cselekvéseiket ezekhez igazitjak.

Egyes megkozelitések szerint Eur6paban a QE kapcsan kevésbé jelentés a bejelentési
hatéas, ugyanis a piacokat nem érte varatlanul a bejelentés. Azt mar kordbban bearaztak,
tehat nem érvényesilt meglepetésként. Masok szerint viszont a csatorna hatdsa szam-
szerlen is behatdrolhaté. Ez utébbit erdsiti tobbek kozott Middeldorp—-Wood (2016)
és Valiante (2015) elemzései.

Arfolyam hatdsok

Az drfolyam csatorna lényege, hogy az alacsonyabb eszkézhozamok a QE-t alkalmazé
orszagbhol tékekidramlast eredményeznek, igy a hazai valuta leértékelédését kény-
szeritik ki (Hughes Hallett, 2016). Ennek magyarazata, hogy a hazai valutdban deno-
minalt kotvények alacsonyabb hozama arra 6szténzi a befektetéket, hogy mas valu-
taban kibocsatott eszkozok felé forduljak. Ennek hatdsara megné a kalfsldi valuta
iranti kereslet és a hazai fizet6eszkoz kindlata. A hazai valuta leértékelédése igy noveli
az exportot, és csokkenti a kereskedelmi partnerektél szdrmazé importot. Ez ismét azt
eredményezi, hogy a kulfoldi orszag felértékel6ds valutajaval taldljak szembe magukat
az exportpiacokon. Ugyanez figyelhet6 meg az euréovezetben is, ahol a QE elinditasa-
tol - illetve 2014 végétdl — az eurd jelentSsen leértékelédott (1asd 5. abra).
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Forrds: Eurostat

A folyamatokra kedvezdéen hatott az USA monetaris politikai szigoritdsa is, ami szintén
tamogatta az euré USD-vel szembeni leértékel6dését. Ez fontos tényezd lehet az euré-
z6na novekedési kilatasai tekintetében. Figyelembe kell venni ugyanakkor a kiviilalls-
kat érint6 veszélyeket is — akiket negativan érinthet sajit fizet6eszkoziik felértékel6dése.
Ezek hatdsat azonban mérsékelheti, hogy amennyiben a QE sikeresen menti ki a hazai
gazdasdgot a recessziébdl, ugy tovibbra is fennmarad az import irdnti valtozatlan szintd
kereslet, ami kedvezden hat a kiviilallok exportpozicidjara is (Hughes Hallett, 2016).

Feldstein (2016) szintén az arfolyamok alakuldsanak fontossidgit hangsulyozza.
Kiemeli, hogy az EKB kétvényvasarlasi programjanak els6dlegesen az eurd arfolyamanak
gyengitésére kell irdnyulnia, igy 6szténdzve az export bévilését. Ez a stratégia kedvez6
az eur6z6na szamadra, azonban megjegyzendd, hogy az egyes tagorszagoknal az el6nysk
ennél mérsékeltebbeknek mutatkozhatnak. Ennek okaként megemliti, hogy a kiilkeres-
kedelem jelentds hdnyada az eurdovezet tagorszdgai kozitt bonyolddik le, akik azonos valu-
tat haszndlnak, az amerikai export arat pedig dollarban rogzitik. Az eddig tapasztalt
leértékel6dés az eurd arfolyamaban ugyanakkor kedvezéen érinti a GDP névekedést is.
Tovéabba, a leértékel6ds valuta az importarak emelkedésén keresztiil is elsegiti az infla-
ci6 emelkedését, elmozditva ezzel az eur6zénat a deflaciés allapotbdl.

Gros (2014) szerint az USA-hoz viszonyitva az arfolyam az egyetlen csatorna, amin
keresztiil er6sebb hatés érhet6 el a QE altal az euréévezetben. Ennek oka, hogy az export
ardnya a GDP-hez viszonyitva majdnem kétszer olyan magas az eurézéndban mint az USA-
ban. Megkérdéjelezi azonban, hogy az EKB mennyiségi lazitasi programja kiemelked6
hatast tudna kifejteni az drfolyamra, mivel annak alakuldsiban a f6 szerepet a rovidtava
kamatlab véltoztatasok jatsszdk. Mivel a rovidtava kamatok a legtébb OECD-orszagban
mar nulla kézelében vannak, az EKB hataskére meglehetésen korldtozott a tovabbi
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leértékelést illetéen. Fontos tovabb4, hogy barmilyen az EKB altal véghezvitt implicit
arfolyam-politika zér6 6sszegi jaték lenne globalis szinten. Eurépaban megoldést nyuj-
tana néhdny problémdra, viszont ennek az arat a vilag tébbi része fizetné meg, akik fel-
épulése emiatt gyengébb lehet.

Infldcids hatdsok

Az inflaci6 emelkedésében kiemelt szerepe van az aggregilt kereslet vagy az aggregalt
kinalat alakuldsanak. A kinalat oldali inflaci6 az alacsony aggregalt kindlat velejardja,
mig a kereslet oldali inflacié elengedhetetlen feltétele az aggregilt kereslet megfelel
mértéki boviilése, vagyis a koltekezés szintjének emelkedése. A mennyiségilazitds els6-
sorban az ut6bbi médon segitheti el6 az inflaci6 novelését.

A 6. dbran lathato, hogy az eur6zénaban a végsé fogyasztasi kiaddsok bar névekvé
palyéra 4lltak, mégsem tekinthetd jelent8snek a béviilés. Az eurézéna esetében a 2008-
as valsagot megel6z6en a maganszektor altal felvett kolcsonok, illetve a koltekezés
volumenében végbemend jelentds novekedés tulméretezett maganaddssigot, és gyenge
novekedési kilatasokat vont maga utdn. A valsag mélyiilésekor ez a folyamat a hite-
lek visszafizetésének magasabb prioritasat, illetve a megtakaritisok magasabb szint-
jét — igy alacsonyabb fogyasztdst — vonta maga utdn. Ebben a megvaltozott kérnyezet-
ben a bankok is vonakodtak béviteni hitelezéstiiket. A kormanyzatok szocialis kiadasai
néttek. A helyzetet tovabb sulyosbitotta, hogy a maganszektor jévedelmében torténd
visszaesés egyuttal az adébevételek csokkenését is jelentette. Az Gjabb megszorito intéz-
kedések, illetve a maganszektorbeli deleveraging (mérlegkiigazitas, adéssagok visszafi-
zetése) csokkentette a haztartasok rendelkezésére 4ll6 jovedelmét. Ez értelemszertien
a termékek és szolgaltatdsok iranti kereslet visszaesését jelentette. A folyamat valéjaban
egy 6rdogi kor kialakuladsat vetitette el6re, amint a termel6k alacsonyabb aron prébal-
nak megszabadulni termékeiktél, alacsonyabb profitot generalva. Alkalmazottaiknak
alacsonyabb jovedelmet biztositottak, akik igy visszafogtdk kiadasaikat. Az aggregilt
kereslet drasztikus visszaesése tehat veszélybe sodorta az EKB kizdrélagos mandétu-
mat, az arstabilitast (Lerven, 2016).
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Az el6z6ekben leirt tendenciét jol szemlélteti a 7. dbra, amelyen lathatd, hogy az inflacids cél
az EKB részérdl az utébbi években nem valdésult meg. Az euréévezet harmonizalt fogyaszto6i
arindexe 2012 elején csokkend palyara lépett, és ezt a tendenciat folytatta egészen 2015-ig.
Ezutdn kisebb eltérésekkel, de nulla kozeli értékek koriil stagnal. A folyamat megéllitisa egy-
értelmiien a minél el6bbi és minél hatékonyabb intézkedések szitkségességét hivta életre.
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Az inflicié alakuldsdra magyardzatot adhat az az elmélet is, mely szerint az infliciét
a kibocsdtdsi rés (output gap), azaz a tényleges és a potencidlis kibocsatés kozti kilonbség
hatarozza meg.

A potenciélis kibocsétas kifejezi a gazdasag fenntarthatd, infliciét nem gerjeszté
novekedési kapacitasat. E mutatészam az aktudlis novekedés titemétdl eltéréen nem
tartalmaz ciklikus tényezgéket. A kibocsatasi rés az aktudlis és a potencidlis kibocsatas
kulonbségét fejezi ki, és a konjunktura alapvetd indikatoraként értelmezhetd, amely
agazdasagpolitika 4ltal alkalmazott eszkozoket is befolyasolja. A pozitiv eléjelid kibocsa-
tasirés ajovobeliinflacidra, mig a negativ a deflaci6 lehet8ségére utalhat (Halmai, 2014).

Az output gap, azaz a kibocsatasi rés alakuldsat vizsgilva elmondhaté, hogy
az eurdovezetben jelenleg negativ kibocsatasi résr6l beszélhetiink, amelynek értéke
az elbrejelzések alapjan abszolut értékben folyamatosan csékkenni fog. Becslések sze-
rint, a 2014-es — 2,7%-os szintrél 2018-ra -0,5%-o0s szintre fog névekedni. A monetéris
lazitds és az ezzel parosulé megfelel§ fiskélis intézkedések varhatéan azt fogjik eredmé-
nyezni, hogy ez a rés gyorsabban fog bezarédni (IMF, 2015).
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8. 4bra
A kibocsdtdsi rés és a HICP infldcié kapcsolata az eurézéndban
Forrds: Knoema és Eurostat

A 8. 4bra szemlélteti, hogy az eur66vezet harmonizalt fogyasztdi drindexe erésen egytuitt-
mozog a kibocsatédsi rés alakuldsival. Ez arra enged kovetkeztetni, hogy az inflaci6 emel-
kedéséhez (és a deflacié elkeruléséhez) a kibocsatdsi rés bezarasara, és ezzel egy id6ben
a kibocsétés (vagyis a GDP) novekedésére van szitkség (lasd bévebben: Marson, 2015).
Whelan (2015) arra hivja fel a figyelmet, hogy a pénzmultiplikdtor, és a pénz meny-
nyiségi elméletének tankonyvi példdja a QE intézkedések kapcsdn a gyakorlatban nem vals-
sul meg. A pénzmultiplikator elmélete azon az el6feltételezésen nyugszik, hogy miutin
meghatédrozott pénzosszeget a bankban betét formajaban elhelyeznek, a bank az §sszeg
jelent8s hanyadat automatikusan kihelyezi hitel forméjaban. Meghatarozott szazalékot
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a kotelezé tartalék teljesitésére forditanak. A kihelyezett hitel ismét bekertl a bank-
rendszerbe betét formajiban, és Gjabb hiteleket generdl. A monetéris bazist néveld Gj-
onnan létrehozott pénz tehat multiplikalé hatassal bir, ahol a multiplikdtor mértékét
a kotelez6 tartalékrita nagysaga hatdrozza meg. A valésdgban azonban a bankok nem
a fent leirt médon miksédnek. Nem hitelezik ki automatikusan fix szdzalékat az 4j beté-
teknek. Hitelezési dontéstiiket szdmos tényezé hatirozza meg, mint példaul az tgyfe-
lek hitelképessége, vagy a forrasok alternativ felhasznaldsanak attraktivitisa. A Basel
keretszabalyozas alatt kiemelt figyelmet kap a hitelkockazat elemzés is. Szamos esetben
az Ujonnan elhelyezett betéteket tartalékként teszik félre, vagy alacsony kockazatu esz-
kozok vasarlasara forditjak. Jellemz6ek tehat a kockazat cs6kkentésére iranyulé miive-
letek az eurépai unids tagallamok kérében.

A pénz mennyiségi elméletére vonatkozéan hangsilyozza, hogy a gyakorlatban
a pénz forgdsi sebessége valdjaban nem konstans. Lényeges, hogy manapsag a pénzal-
lomany névekedési iiteme és a nomindlis GDP kozotti kapcsolat meglehetésen gyenge.
A kapcsolat a pénzmennyiség névekedése és az inflacié kozott még gyengébb. Habir
az elemzése alapjiul szolgdlé adatok az USA-ra vonatkoznak, kiemeli, hogy a kévet-
keztetések helytalléak lehetnek mas orszdgokra és mas monetaris aggregatumokra is
(Whelan, 2015).
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kapcsolat alakuldsa az eurézéndban
Forrds: ECB alapjan sajat szerkesztés
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Az EKB az M3?® pénzéillomanyt helyezi kozéppontba, de e mutatészam értékei
és az arinflaci6 kozott sem magyarazott az eurdzénéra vonatkozoan a kapcsolat, ahogy
az a9. abran is lathato.

Hasonl6 gondolatokat képvisel Rutter (2013), aki a likviditdsi preferencia szerepét
emeli ki. Kiindulépontja Keynes megkézelitése, miszerint a pénz megtakaritasi esz-
kozként torténé felhasznaldsat a kamatlab hatdrozza meg. A készpénztartas elénye,
hogy azonnal felhasznéilhaté, mig az eszkoézok készpénzzé valé konvertdlasa valami-
vel bonyolultabb folyamat. Amikor a kamatldbak magasak, az eszkézok is magasabb
hozamokat igérnek, tehat ez valik a kedveltebb vagyontartési formava. A jelenlegi hely-
zetben, amikor a kamatok nulla kézeliek, nincs megfelel6 alternativija az egyéneknek
a készpénz tartdsara. Az emberek annak érdekében, hogy keziikben tarthassak a pén-
ziuket, lemondanak arrél a csekély profitrdl, amit az eszkozeiken realizdlhatninak.
A mennyiségi lazitas kapcsan a likviditasi preferencia fontossaga, hogy amikor a pénz
a megtakaritasi funkcié szerepét tolti be, a bankok QE-bél szdrmazé Gjonnan kapott
pénzallomanya els6dlegesen a készpénz tartalékokat néveli. A pénz valéjadban nem keriil
ki a gazdasagba. Visszatérve pénz mennyiségi egyenletére, elkiilonitve a QE altal kredlt
Uj pénzt és az eddig is létezé pénzt a kovetkezs egyenletet kapjuk: MV + M1V1 = PQ. Ha
az Gjonnan létrehozott pénz csupédn a bankok tartalékait néveli, ezzel egyidejiileg a for-
gési sebessége nulla, akkor nem fogja megvaltoztatni a PQ értékét.

A fent emlitett kritikdk ellenére az EKB mennyiségi lazitdsanak inflaciés hatasait
vizsgalo6 eddigi elemzések a nemzetkozi szakirodalomban tébbnyire egyetértenek abban,
hogy a QE kismértékben, de hozzajirult az inflacié és az inflaciés varakozasok novelésé-
hez. Ahogy a 10. dbran is megfigyelhet6 a haztartasoknak nyujtott hiteldlloméany 2015
elejétsl novekve palyara allt. Bar a valsag el6tti szintet mindeziddig nem érte el, a jelen-
legi tendencia névekvé adatokra enged kovetkeztetni a kéltekezés béviilésében is.

M3, azaz széles értelemben vett monetdris aggregitum, amely tartalmazza az M2 pénzallomanyt
és a monetaris pénzigyi intézmények likvid kételezettségeit. Bizonyos pénzpiaci eszkoézok, mint pél-
déaul pénzpiaci alapok befektetési jegyei, visszavasarldsi megallapodasok is ide értend6ek. A magas
foku likviditas és az arbiztonsig miatt ezek az eszkézok kozeli helyettesit6i a bankbetéteknek.
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Bernoth et al. (2016) megfogalmazza, hogy a maginflacié az eurézénaban fokozatosan
emelkedik, és megkozelitéleg két év utdn éri el a tetépontjat. Az inflicié alakuldsaban
bekovetkezd valtozasok kvalitativ médon jol tiukrozik a fejleményeket. Kiemelend6
azonban, hogy kvantitativ médon a hatds kisebb, sok esetben statisztikailag nem szig-
nifikdns, vagy a hatdsok egy évet meghaladéan le vannak maradva. Ennek okaként
a fogyasztoi arak ragadéssdganak magasabb fokat hangsulyozzak.

Altavilla et al. (2015) esettanulmany megkozelitésében vizsgaljdk az inflaciés vara-
kozasok alakulasat. Elemzésiik sordn az 1 és 10 év kozotti lejarata inflaciés swap ratakat
elemezték. Arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy az inflaciés viarakozasok szinte vala-
mennyi lejaratot illet6en novekedtek, az egynapos és a két napos valtozasokat figye-
lembe véve is. Kiemelik tovabba, hogy a hatas sokkal hangsulyosabb a rovid és kozép
lejaratok esetében. Az inflaci6és swap ratdban bekovetkezd egy napos valtozas megkoze-
lit6leg 15 bazispont az 1 és az 5 éves lejaratok esetében, mig a 10 éves lejaratot illetGen
ez az érték korulbelil 6 bazispont.

Breuss (2016) elemzése alapjan a QE hatasa az infliciéra hosszantarté. A HICP infl4-
ci6 kumulativan varhatéan 0,4 szazalékponttal emelkedik 2020-ig. A program végéig azon-
ban a hatds jéval mérsékeltebb: az inflici6 csak 0,1 szdzalékponttal fog emelkedni. Ezek
az értékek az USA és az Egyesult Kiralysag értékeihez képest meglehetdsen alacsonyabbak.

Osszességében az eredmények alapjan elmondhaté, hogy az EKB nem konvenciona-
lis intézkedései novelték az inflaciés varakozasokat az eurdsvezetben. Kis mértékben els-
segitették az inflacié megfelel irdnyba torténd terelését, a mennyiségi hatdsok azonban
tovabbra is mérsékeltek. Az aggregalt kereslet 6sztonzését célz6 intézkedések tovabbra
is elengedhetetlenek, és a gazdasag tovabbi élénkulése szitkséges ahhoz, hogy kozelebb
keruljon az inflacié aktudlis szintje a monetaris politika altal meghatarozott célhoz.
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Kritikdk és kockdzatok

A visszafogott, 4m pozitivnak érzékelhet$ hatasok ellenére szamos kritika éri az EKB
mennyiségi lazitasit abban a tekintetben, hogy valéban ez lenne-e a megfelel§ stratégia
a jelenlegi helyzetben fenndllé problémak kezelésére. Ismételten kiemelhet6ek az euro-
z6na sajatossagai miatt felmeriil6 negativ kovetkezmények, de megemlithet6ek az intéz-
kedés jellegébél fakadé egyéb kockazatok is.

A csokkené kétvényhozamok a befektetSket a részvénypiacok felé terelik, igy a meg-
novekedett kereslet hatdsara a részvénypiaci drfolyamok emelkednek. Ennek hatasara
a lakossag pénziigyi vagyona noévekedik. Jéval tobb pénziik lesz, ami a koltekezés bovii-
lését is maga utdn vonja (Kdrman, 2015). Ez 1ényegében a vagyonhatds. Eurépdban azon-
ban hidnyzik az a széles részvénytulajdonosi réteg, ami jelen van példaul az Amerikai
Egyesiilt Allamokban. Ennek kovetkezménye, hogy a mennyiségi lazitas hatadsara
Eurépdban a vagyonhatds kevésbé érvényesil. Csekély mértékben tudja kozvetle-
nil novelni a fogyasztok jolétét/gazdagsagat a részvénypiaci arfolyamokon keresztil.
A fogyasztéi koltekezések elvart mértéki bévilése tehat korlatozott (Feldstein, 2016).

Lerven (2016) szerint azaltal, hogy mesterségesen novelik a pénziigyi eszkozok
arat, a QE annak a kockdzatat vonja maga utdn, hogy buborékok alakulnak ki a pénz-
piacokon. Ezek tovabbi instabilitishoz vezethetnek. A QE emellett noveli a tdrsadalmi
egyenldtlenségeket is. Els6sorban azért, mert 4ltaldban a leggazdagabb haztartasok azok,
akik azokat a pénzugyi eszkozoket birtokoljak, amelyeknek az ara novekedik. Ezéltal
a mennyiségi lazitas noveli a legmagasabb jovedelemmel rendelkez6k gazdagsigit, mig
az alacsonyabb jovedelemmel rendelkez8k szdmara ennél joval visszafogottabb el6nyok-
kel bir. Rdaddsul - korl4tozva a biztonsagos eszkozok szamat a pénzpiacokon — a meny-
nyiségilazitas a befektetéseket az ingatlanok felé iranyitja. Ennek hatdsara azok dragab-
bak, és egyuttal kevésbé elérhetbek lesznek az alacsonyabb jovedelmtiek szamara.

Hasonlé gondolatokat képviselnek Claeys és Leandro (2016), akik egyetértenek
azzal, hogy a pénziigyi eszk6zok dranak emelkedésével, a kézponti bank eszkozvasarlasa
egyenl6tlenségekhez vezethet a kiillonb6zé tarsadalmi csoportok, illetve az eltéré pénz-
uigyi rendszerrel rendelkez6 régidk kozott is. A részvények, a kormanyzati vagy vallalati
kotvények értékének novekedése f6ként az eszk6zok dénté hanyadat birtokld gazdagok-
nak kedvez. Ez tovabb noéveli a szakadékot a gazdagok és a szegények kozott. A genera-
ci6k kozott is megnyilvanulhatnak a kévetkezmények. Az idésebb emberek magasabb
megtakaritdssal rendelkeznek, ami lehetéséget biztosit szamukra, hogy a késébbiek-
ben fenntartsdk a fogyasztasuk korabbi szintjét. A fiatalabbak viszont ettdl eltéréen
altaldban azért vasiroljak ezeket az eszkozoket, hogy megtakaritsanak a nyugdijukra.
Csokkenti viszont az egyenlétlenségeket a QE az ingatlanarakon keresztil. Ez azzal
magyarazhat6, hogy a kozéposztily £f6 vagyoneszkoze az ingatlan, igy az ingatlanarak
emelkedése kedvezéen hat vagyoni helyzetiikre. A jelzadlogkamatok esése szintén az ala-
csonyabb jovedelemmel rendelkezéket részesiti elényben, illetve azokat, akik a jovedel-
mitk nagyobb hinyadat forditjak adéssagszolgédlatra. Fontos azonban kiemelni, hogy
ha a talzott kockazatvallalas a tdrsadalmilag kivdnatos szintje folé emelkedik, akkor
az kénnyedén pénziigyi instabilitishoz vezethet a jovében.

Ezt az allaspontot képviseli Hughes Hallett (2016) is, aki kiegésziti, hogy az alacso-
nyabb hosszu lejaratt kamatok elényben részesitik a hitelfelvevéket a megtakaritékkal
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szemben, a portfélié kiegyenlitése pedig a részvényeseknek kedvez a kotvénybirtoko-
sokkal szemben. Ugyancsak né a szakadék az alacsonyabb kamatlibak miatt a lakis-
tulajdonosok és bérlgk; a fogyasztok és a nyugdijasok, illetve az exportdrok és az impor-
t6rok helyzete kozott.

A jovedelmeknek a szegényebb haztartasoktdl a gazdagabbak felé terelése azért is
kedvezétlen, mivel a szegényebbek fogyasztdi hatdrhajlandésdga rendszerint magasabb, igy
a szamukra biztositott tobbletjévedelem feltehetéen a fogyasztds magasabb mértéki
novekedését eredményezné. A pénzigyi rendszerek kilonboz8sége szintén meghata-
roz6 jelent8ségli a deflacié elhdritdsit célzé intézkedések sikerességében. A mennyi-
ségi lazitas sokkal sikeresebbnek igérkezik adésok altal domindlt, rugalmas pénziigyi
rendszerrel rendelkez6 gazdasidgban (példaul USA), mint hitelezé gazdasidgban, melyhez
konzervativ pénziigyi rendszer parosul (Gros, 2014).

Gern et al. (2015) hangsulyozza, hogy bar az elényik elsésorban rovid tdvon jelent-
keznek, a kéltségek valdsziniileg hosszi tdvon mutatkoznak meg. Megfogalmazza, hogy
az expanziv monetdris politika hozzajarulhat a tilzott kockazatvallalasi szandékhoz,
ami eszkozdr-buborékot hozhat létre. Stlyosabb esetben rendszerszeri pénziigyi kocka-
zat kialakulasdhoz vezethet, a legrosszabb esetben pedig bankvalsidgokat is elgidézhet
(ahogy az 2008-ban is tortént). Kicsi az esélye, hogy a makroprudencialis intézkedések
megbvjak a gazdasigot ezektdl a veszélyektol, mivel ezek altaladban a piaci fejlemények-
t6l lemaradva lépnek miikodésbe. Az exit kapcsan felmeriilhet a megfelels id6zités kér-
déskore, vagy a pénziigyi stabilitds és az arstabilitas kozti célok konfliktusa. A nagyon
laza monetaris politika a t8ke helytelen elosztasihoz is vezethet. A kamatlabvaltozasok
nemcsak a befektetések szintjét, hanem szerkezetét is befolyasoljak. Ennek kovetkezté-
ben hatdssal birnak a tékeallomany szintjére, ami befolyasolja a termelési lehet&sége-
ket. Emellett az ad6s szamadra a magas ad6ssagok viselésének fenntartdsat is lehet6vé
teszi. A bankok pedig az alapjaban véve fizet6képtelen vallalatokat is finanszirozzak,
ami meghosszabbitja az életképtelen vallalatok és bankok fennmaradisat, az eréforra-
sok pedig a fizet8képtelen és terméketlen szervezetek irdnyaba tolédnak.

Gros (2016) a vasarolhaté kétvények kinalatat illetGen leirja, hogy bar a GDP-
aranyos allamadéssag az eurdovezet egészében magas, ez nem minden esetben kotvé-
nyek formdjaban testesiil meg. Példaként emliti Németorszigot, ahol az dllamadéssig
jelent8s része banki hitelek, vagy révidebb, 2 évig terjedd lejarata kotvény formdjaban
all fenn. Leirja tovabba, hogy azaltal, hogy a nemzeti kézponti bankok jelentés mozgas-
teret kapnak az 4ltaluk vasarolt nemzeti dllampapirok lejarati idejét illetéen, a folyamat
a monetaris politika egységességének biztositdsat dssa ald. A vasarldsok 80%-4t a nem-
zeti kézponti bankok bonyolitjak le, 6k viselik az ehhez kapcsol6dé kockazatot is. A QE
fiskalis kovetkezményei igy nemzeti szintre keriiltek az eur6zéndban. Jelenleg elsésor-
ban az elényok érzédnek, azonban a monetaris politika irdnyvonal viltdsa és az exit ide-
jén ez meg fog valtozni. Ugyanakkor fontos lesz a vasarolt kétvények lejarata is. Minél
hosszabb, annél nagyobb lesz a kitettség a valtozé piaci feltételekre. Ez azokra az orsza-
gokra jellemzé, illetve jelent nagyobb veszélyt, ahol a GDP-aranyos dllamadéssag maga-
sabb. Ezekben az orszdgokban a kockazati prémium esetleges gyors visszatérése szintén
problémakat vet fel a jovSben.
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A pénzmennyiség és az inflaciés adatok kozotti
kapcsolat elemzése

Az Infldcids hatdsok cim( alfejezetben részletezésre keriilt az inflicié kérdéskorét érinté
elméleti hattér. A kézponti bank kétvényvasarlasi miveletei jelentésen novelik a gaz-
dasagban jelenlévé pénzallomanyt. Osszekapcsolva ezt a folyamatot az arszinvonallal,
kiemelt fontossagu a pénz mennyiségi elmélete — mas néven Fisher-egyenlet’ —, amely
az alabbi 6sszefuggés alapjan irhaté fel:

MV = PY (1)

A modell alapjan a pénzkinalat (M) és a pénz forgdsi sebességének (V) szorzata megegye-
zik az 4rszinvonal (P) és a realkibocsatds (Y) szorzataval, vagyis a nomindlis GDP-vel.
A pénz forgasi sebessége a modell alapjan konstansnak tekinthet6.”> A fentiek alapjan
tehat, ha a kézponti bank jelentés mértékben noveli a pénzkinalatot, akkor az az drszin-
vonal emelkedésében is megnyilvanul.

Az elméleti 6sszefoglalé utdn most mennyiségi elemzés keretében vizsgidlom meg,
hogy mennyiben nyilvinul meg az eur6z6na gyakorlatdban a klasszikus Fisher-féle ssze-
fuggés. A szakirodalmi 4ttekintés utan megallapitdsra kerilt, hogy a mennyiségi lazitas
sikerességének Eurépdban az egyik korlatozé tényezéje lehet az, hogy a kézponti bank kot-
vényvasarlasai valéjadban nem jarulnak hozza az inflicié megfelel6 szintre térténd terelé-
séhez. A dolgozat kovetkez6 egységében tehat azt vizsgalom, hogy a pénzmennyiség néve-
kedésével elérte-e céljat az eur6zéna mennyiségilazitasa az inflaciét illetéen?

Az elemzéseket SPSS (Statistical Package for the Social Sciences) program segitségé-
vel futtattam le. Az analizis alapjaul szolgalé adatok forrasa az Eurépai Kézponti Bank
Statisztikai Adattdrhdza, illetve az Eur6pai Bizottsag Eurostat adatbazisa. Az elemzés
19996 Q2-t6l 2016 Q2-ig veszi figyelembe az adatokat. Figyelembe véve, hogy a pénz for-
gasi sebességét dllanddénak tekintjik, az alapegyenlet az drszinvonalra rendezve a kovet-
kezo6féleképpen néz ki:

P=— ©)

Mindezek alapjan a regresszié magyarazott (figgs) véltozdjaként az inflacidt,
magyarazé (fiiggetlen) valtozoként a pénzallomany és a redl GDP kozotti hanyadost

Az elmélet megalkotasa Irving Fisher kozgazdasz nevéhez kéthets a 20. szazad elején. Legjelent6sebb
miive erre vonatkozéan a The Purchasing Power of Money (1911).
Az egyenlet alapja, hogy a gazdasag termelési képessége meghatarozza a redl GDP-t, a pénz mennyisége
meghatarozza a nominalis GDP-t, a GDP deflator pedig a nominalis és a real GDP aranya. Mivel a pénz
forgési sebessége adott, a pénzkinalat barmekkora valtozdsa a nominalis GDP ardnyos médosulasat
eredményezi. Ezek alapjan a nominalis GDP valtozasa kizarélag az drszinvonal valtozasat tikrozheti.
Az elmélet alapjan egyértelmiivé valik, hogy az arszinvonal ardnyos a pénzkinélattal (1asd bévebben:
Mankiw, 2005).
1999. januar 1-jén valtotta fel az eur6 az ECU-t (European Currency Unit) 1:1 aranyban, és 2002-ig elsza-
molasi funkciot toltott be, majd ezt kévetden keriiltek forgalomba az euréérmék és -bankjegyek.
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definidltam. Mivel a redl GDP-re vonatkozdan negyedéves adatok érhetéek el, els6 1épés-
ként az adatok 6sszehasonlithatésdgianak érdekében valamennyi adatsor értékeit ehhez
kellett igazitani. Ezt kovetSen kerilt sor a regresszios szamitasok elvégzésére.

A vizsgalatokat a pénz aggregatumok, és inflaciés mutatészamok tobb valtozataval
is elvégeztem. Az inflaci6 esetében els6ként az eurézéna harmonizalt fogyasztdi rin-
dexének éves novekedési ratat figyelembe vevé valtozéjit, majd a maginflaciét’ vettem
be a modellbe. A magyarazo valtozok esetében az M3 pénzallomany, majd a moneta-
ris bazis figyelembe vételével is lefuttattam a modellt. Ezutdn késleltetést is elvégeztem
az inflaciés mérészamokban. Erre azért van szitkség, hogy megnézzilk, mi térténik, ha
amagyarazé valtozok esetleg kés6bbi idépontban fejtik ki hatasukat. Az inflaciés adato-
kat egy periédussal toltam el (HICP_lagl; maginflacié_lagl). Az elemzések eredményét
az 1. és 2. tablazat foglalja ¢ssze.

Osszességében megallapithaté, hogy a kiilénbozé infliciés mutatdk, illetve pénz-
mennyiségre vonatkoz6 indik4torok alkalmazasa nem eredményez jelentds viltozaso-
kat a regresszié eredményében. Az egyes valtozokra, valamint a modell egészére vonat-
koz6 szignifikancia-szint valamennyi esetben megfelels, ugyanis az erre vonatkozé
értékek egyetlen esetben sem haladjik meg a 0,05 szintet.

A kapcsolat erésségét kifejezé korrelacids egytutthato (R) a jelenlegi szdmitdasok
soran valamennyi esetben 0,4 és 0,5 kozotti. Ez azt jelenti, hogy az egyes pénzmennyi-
séget jellemz6 indikatorok és a redl GDP hanyadosai, valamint a harmonizalt fogyasztéi
arindex és a maginflacié kozott laza kapesolat 4ll fenn. Az R? értéke azt mutatja meg,
hogy a fuggetlen valtozé hiny szdzalékban magyardzza a fuggé valtozét. Az elemzés
sordn ez minden esetben 25% alatti, tehit megéllapithatd, hogy a pénz aggregdtumok
csak csekély mértékben befolydsoljik az drszinvonal alakuldsdt.

1. tablazat
A regresszids modellek f6bb adatai I.

Modell .. , A becslés
, | Kiigazitott

Ssz. | Magyariz6 | Magyarazott R R R? sztenderd
valtozé valtozé hibéja
1. M3/re4l GDP HICP 0,428 | 0,183 0,171 0,91387
2. M3/redl GDP maginflacié 0,435 | 0,189 0,177 0,43042
3. MO/real GDP HICP 0,405 | 0,164 0,152 0,92437
4. MO/real GDP maginflacié 0,483 | 0,233 0,222 0,41861
5. MO/real GDP HICP_lagl 0,401 | 0,161 0,149 0,92604
6. MO/real GDP | maginflacié_lagl | 0,499 | 0,249 0,238 0,41408

Forrds: SPSS output alapjan sajat szerkesztés

Az Eurostat “HICP All items excluding energy, food, alcohol and tobacco” nevi valtozéjat felhasznalva

Eurépai Tiukoér 2017/1.



Az EKB mennyiségi lazitdsi programjdnak tapasztalatai 123

A 2. t4blazatot szemiigyre véve érdekes dolgot tapasztalhatunk. A pénz mennyiségi
elmélete alapvetSen pozitiv kapcsolatot feltételez a pénzmennyiség és az inflaci6 kozott.
Ezzel szemben az 4ltalam elvégzett regresszids elemzések minden esetben negativ Béta
értékeket jelenitenek meg. Ez azt jelenti, hogy a pénzkinédlat novekedése ezuttal nem
jart egyiitt az inflacié szintjének az emelkedésével.

2. tablazat
A regressziés modellek f6bb adatai II.

Sztenderdizilatlan | Sztenderdizalt
koefficiensek koefficiensek Sig.
Ssz. Modell t . 2,
Beta LT Beta (p érték)

hiba

Konstans 4,878 0,800 6,095 0,000
1 M3/real GDP | -0,875 0,226 —-0,428 -3,874 0,000
Konstans 2,935 0,377 7,787 0,000
2 M3/real GDP | -0,420 0,106 -0,435 -3,952 0,000
Konstans 2,954 0,335 8,814 0,000
> MO/redl GDP | -2,853 0,787 -0,435 -3,626 0,001
Konstans 2,105 0,152 13,872 0,000
. MO/redl GDP | -1,607 0,356 -0,483 -4,511 0,000
Konstans 2,968 0,342 8,669 0,000
> MO/redl GDP | —2,941 0,820 -0,401 —-3,586 0,001
Konstans 2,143 0,153 13,999 0,000
6 MO/redl GDP | -1,730 0,367 -0,499 -4,719 0,000

Forrds: SPSS output alapjin sajat szerkesztés

Mivel az egyes regresszids szamitdsok kozott csekély mértéki eltérés tapasztalhato,
ezért az 1. regresszids egyenletet emelném ki, melynek magyarazé véltozéja az M3/redl
GDP, magyarazott viltozéja pedig a HICP inflacié. Az adatokra vonatkozé §sszefiiggés
az alabbi képlettel irhat fel:

y = 4,878 —0,428x, (3)
aholy a HICP inflacié, x, pedig az M3/redl GDP.

A fenti egyenlet ismételten egyértelmiien leirja a negativ kapcsolatot. Ennek jelent§sége
abban all, hogy a pénzkinalat névekedése ezuttal nem volt elegend az inflacié kivant
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szintre emeléséhez.® Az dsszefiiggés alapjan az Eurépai Kozponti Bank altal gazdasagba
juttatott pénzmennyiség a jelenlegi helyzetben nem elegendd 6szténzé arra vonatko-
zban, hogy novelje az inflaciét.

Nem szabad megfeledkezni arrél, hogy a pénz mennyiségi elmélete valdjadban egy
azonossag, aminek sziitkségszertien mindig érvényesiilnie kellene. Magyarazatként szol-
galhat azonban, hogy az egyenletben szereplé kiilénb6z6 indikatorok kapcsdn mérési
bizonytalansagok meriilhetnek fel. Az infliciés mutaték nem tartalmazzak az ingatla-
nok, vagy a killénboz6 eszkézarak valtozasat. A GDP-t egyre tobb kritika éri, hogy vajon
megfeleléen tiirkozi-e a gazdasag teljesitményét. Jelen esetben példaul nagy szerepe van
a hataron ativeld folyamatoknak is, illetve a pénz forgési sebessége sem bizonyitottan
allandoé. Fontos tovabba a pénzmultiplikator miikodése is, amely egyes megkozelitések
alapjan szintén nem a megszokott médon miikoédik, igy kevesebb pénz jut ki a redlgazda-
sdgba, valamint a koltekezés szintje is alacsonyabb marad.

Zaro gondolatok

Vitathatatlan, hogy az eur6zéndban fennallé problémak tovabbi lépéseket kényszeritet-
tek ki a jegybank részérél is. Komoly dilemmékat vet azonban fel, hogy valéban a QE len-
ne-e a megfelel intézkedés. Ezt tdmasztja ald az a tény, hogy Eurépdban hianyzik a szé-
les részvény- és kotvénytulajdonosi réteg, ami miatt a vagyonhatas kevésbé érvényesiil.
Az emelkedé kotvény és részvényarak csekély mértékben novelik azok tulajdonosainak
gazdagsagat. Tovabbi problémaként meriil fel, hogy a hosszu lejarata dllampapirhozamok
a program elinditdsit megel6z6en is mar meglehetésen alacsony szinten voltak; azok
tovabbi csokkentése csak mérsékelt hatdsokat tud elérni. Az eurd arfolyamanak leérté-
kel6dése kedvezs hatdsokat generdl(hat), azonban kiemelendd, hogy az export jelentés
hinyada az EU-n belilre irdnyul, ahol az ¢vezeten beliili egységes fizetSeszkoz alkal-
mazasa visszafogja a hatdsokat. Fontos mindemellett, hogy a QE hozzajarulhat az egyes
tarsadalmi rétegek és csoportok kozotti egyenlStlenségek noveléséhez is. A szegények
és gazdagok anyagi helyzete kozotti rés szélesedése azért is problematikus, mivel az ala-
csonyabb jovedelemmel rendelkezék fogyasztoi hatdrhajlandésaga rendszerint magasabb.
A koltekezés, vagyis a fogyasztoi kiadasok béviilése pedig a jelenlegi helyzet orvoslasdban
elengedhetetlen tényez6. A révid téva kedvez6 hatdsok mellett nem szabad megfeledkezni
azokrél a kovetkezményekrdl sem, amelyek elsésorban hosszu tavon nyilvanulhatnak
meg. Ezek kzott emlithets meg az exit, vagyis a jovébeni monetdris szigoritas kérdéskore.
Az exit megfeleld id6zitése, és 1éptéke kulcsfontossagu lehet a stabilitds megérzésében is.
Hangsutlyoznam azonban, hogy az EKB részérél toérténé aktivabb fellépés elenged-
hetetlen volt, és a fenti 4llitdsok nem értelmezetSek a QE sziikségességének elutasita-
saként. A problémak forrasa lehet viszont a tal késén és kis mértékben torténé fellé-
pés, amit tovabb nehezit a valutaévezet heterogén jellege. Kiemelendé tovabba, hogy

Hosszabb idétavot figyelembe véve, de hasonld elemzést végzett Cline (2015), aki az USA-ra vonat-
kozoéan szintén negativ kapcsolatot 4llapitott meg a fenti valtozékra. Az eurézéna esetében gyenge
kapcsolatot feltételez, azonban a véalsag utani alacsony inflaciés idészakot is figyelembe véve a koeffi-
ciensek értéke nulla kozelébe siillyed.
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6nmagaban a monetdris politika nehezen tud valamennyi problémara megoldast kinal-
ni, ahhoz a strukturalis reformok és a megfelel§ fiskalis politika elengedhetetlenek.

A pénz mennyiségi elméletébél kiindulva, kvantitativ vizsgalatok segitségével meg-
allapitdsra keriilt, hogy az utébbi mésfél évtizedben nem igazolhaté kozvetlen 6sszefiig-
gés a pénzaggregatumok és az inflacié kozott. Megéllapithatd, hogy a monetaris bazis
noévekedése ezuttal nem volt elegendé az inflaci6 kivant szintre emeléséhez.

A mennyiségi lazitas jelenleg is folytatédik az eurézénaban és toébb tekintetben
is érzékelhetéek pozitiv hatdsok. A hiztartdsoknak és vallalatoknak nyujtott hitel-
allomany folyamatosan bévil, ami kedvezden érinti a beruhazasokat, illetve a végsé
fogyasztéi kiaddsokat is. A kibocsétasi rés szintén csékken, ami a névekedés és az infla-
ciés adatok pozitiv irdnyu valtozasat mutatja. Az eredmények pontos értelmezését azon-
ban szdmos tényezé neheziti, hiszen egyszerre tébb folyamat fejti ki hatasat. Az USA
monetaris szigoritdsa ugyancsak hozzajirul az eur6 arfolyaméanak gyenguléséhez, ami
a kiilkereskedelem révén jarul hozza a gazdasag allapoténak javitasdhoz.

A gazdasagi folyamatok kedvez6 irdnyba torténé haladasat igazolja az EKB 2017.
oktéberi dontése, miszerint 2018 januarjatol 30 millidrd eurdra csokkenti a havi esz-
kozvasarlasok mértékét. A bejelentés a monetaris politikai iranyvaltas elsé elgszeleként
értelmezhetd, mindazonaltal a laza, expanziv irdnyvonal fennalldsira még néhiany évig
szamitani kell.
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