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A Federal Reserve mennyiségi
lazitdsanak egyes
makrogazdasdgi hatdsai

OsszerosLaLo: A quantitative easing (QF)— mennyiségi lazitas — az utobbi id6k egyik legvitatottabb monetéris politikai intézkedésének
tekinthetd. A program elinditasat az Amerikai Egyestilt Allamokbol (USA) 2007-ben kibontakozd pénziigyi-gazdasagi vélség esemé-
nyei indukaltdk, amelyek a gazdasagi szerepldk dltaldnos bizalomvesztését, illetve olyan sulyos problémdk kialakulasat okoztak, mint
a bankkozi piac kiszaraddsa', vagy a likviditasi valsag?. A pénznyomtatds stratégidjanak sikerességét illetGen ercteljesen megoszlanak
a vélemények. Ervek és ellenérvek sorozata dllithatd fel, hogy vajon a gazdasdgba pumpalt hatalmas pénzmennyiség — az USA
esetében kozel 3750 milliard USD — effektiven hozzdjarult-e a gazdasag egészségének helyredllitasahoz. Vitathatatlan azonban, hogy
napjainkban is az eqyik legstabilabb gazdasagnak tekinthetd az Amerikai Egyestilt Allamok, s a gazdasagi helyzet normalizélodasét
tamasztja ald a 2015. decemberi kamatemelés is. Megjegyzendd tovabbd, hogy a kdzponti bank altal a gazdasagba pumpalt hatalmas
pénzmennyiség a pénzkindlat novelése altal szamos csatorndn, a gazdasdg kilonboz6 terliletein is éreztette hatdsét, illetve a globali-
zaci6 melléktermékeként a vildg szamos orszaga részesilhetett az olcsé pénz adta lehetGségekben. Az események fordulépontja a QE
visszavondsdhoz (tapering) kothetd, ami egyértelmsitette az eszkdzvasdrldsok lezdrasanak kizeledtét. Ez dltalanossdgban bizonyta-
lansagban tartotta a piacokat. Hasonld reakciokat valtott ki a kamatemelést megeldzd iddszak, amely egyben a monetdris szigoritds
legfontosabb mérféldkdvének tekinthetd. A cikk a témahoz szorosan kapcsolodo szakirodalmak attekintésén, a kiilonbdzé nézetek
0sszevetésén alapul, fgy probalva feltarni a QF szerepét a valsdg utani id6szakban.
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MI A QUANTITATIVE EASING?

A quantitative easing a nem konvenciondlis
monetdris politikai eszkoztir egyik legismer-
tebb eleme, amelynek elsddleges célja a gazda-
sdg megfeleld miikodésének eldsegitése, illetve
a pénzpiaci feltételek javitdsa a gazdasigban,
abban az idészakban, amikor a konvencionalis
monetdris politikai intézkedések mar elégte-
lennek bizonyulnak. Normadlis kériilmények
kozote a kdzponti bank szdmdra adott a lehe-
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t8ség, hogy az irdnyad6é kamatldb mddositd-
sdval befolydsolja a pénzkeresletet, valamint a
pénziigyi kondicidk lazitdsa, illetve szigoritdsa
révén szabdlyozza a gazdasdgot. Bizonyos id4-
szakokban azonban a hagyomdnyos monetdris
politikai eszk6zok alkalmatlanok Gjabb gazda-
sdgi osztonzés eléréséhez. Nem tudnak hozzi-
jarulni a gazdasdgi novekedést elésegité meg-
felelé kornyezet kialakuldsihoz. Ez tortént a
2008-ban felerésddé pénziigyi és gazdasigi
vélsig nyomdn is, amikor a Lehman Brothers
cs6dvédelmi kérelmének elutasitdsdval a piaci
szerepl6k bizalomvesztése a bankkozi piac ki-
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szdraddsdt, majd Osszeomldsdt eredményezte.
A krizis hatdsira megemelkedett a likvid esz-
kozok irdnti kereslet, amelyekre dltaldnosan
jellemzd, hogy segitségiikkel konnyedén tel-
jesithetSk a fizetési kotelezettségek. A bankok
azonban — tartva az jabb veszteségektd], illet-
ve, hogy a késébbiekben a sajdt igényeik is no-
vekedni fognak — felhalmoztdk ezeket az esz-
kozoket, ahelyett, hogy kikdlesonozték volna
egymdsnak. A hitelek rendelkezésre dlldsdnak
csokkenése, valamint ehhez tdrsulé megndve-
kedett partnerkockdzat a helyzet stlyosbodd-
sat eredményezték. Minél nagyobb volt a lik-
vid eszk6zok irdnti igény, anndl kevésbé voltak
hajlandék kélcsonoket nytjtani egymdsnak a
pénziigyi szektor szerepléi.

Hasonl6 folyamatok jdtszédtak le a fogyasz-
tok korében is, akik az dvatossig elvét kovetve
visszafogtdk koltekezéseiket. A villalatok igy
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csokkend aggregilt kereslettel szembesiiltek,
amely végiil a bevételek visszaesésében, illetve
a termelési volumen csokkentésében nyilva-
nult meg. Ez idével egyrészt a foglalkoztatott-
sdg drasztikus csokkenésében, mésrészt pedig
a beruhdzdsi, béviilési kedv aldbbhagydséban
tikr6z8dott.

A problémak orvosldsdra a fisklis intézkedé-
sekkel Gsszhangban 1év§ laza, expanziv mone-
téris politikai irdnyvonal vilt meghatdrozéva.
Eles kamatldbcsokkentések sorozatéval igye-
keztek béviteni a likviditdst a befagyott bank-
piacokon, el8segitve ezdltal a bankkézi piaco-
kon felmeriild fesziiltség enyhitését, valamint
eleget tenni a kozponti bank célrendszerével
osszhangban 1évé infliciés és foglalkoztatott-
sagi céloknak. A folyamat eredményeképpen
2008 végére a Fed irdnyadé kamatlédba elérte
alsé hatdrat (0-0,25 szdzalék). (Ldsd 1. dbra)

1. dbra

A FED IRANYADO KAMATLABA
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Tovabbi kamatldbcsokkentések a rdta negativ
tartomdnyba val6 elmozduldsit eredményezték
volna. Ez azonban bizonyos mértékig a koz-
gazdasdgi racionalitdssal ellentétes lett volna.?
A nulla kozeli kamatldbaknak készénhetéen
a gazdasdgi szereplSk kozel ingyen juthattak
hitelhez, azonban ez sem bizonyult elégséges-
nek ahhoz, hogy a gazdasig megfeleld irdnyba
terel6djon — a monetdris politika transzmisz-
sziés mechanizmusa® jelent8sen Dbeszikiilt.
A déntéshozék eddig nem tapasztalt kihiva-
sokkal szembesiiltek. A megolddsnak a nem
konvenciondlis eszkozok alkalmazdsa tint.
A Fed végiil 2008 novemberében meghirdette
nagyszabdst eszkozvésdrldsi programjdt, vagy-
is a quantitative easing-et. A program hdrom
szakasza sordn 2008 és 2014 kozott az ame-
rikai Federal Reserve megkozelitéleg 3750
millidrd dolldrt pumpdlt a bankrendszerbe.
A folyamatot gyakran emlegetik pénznyom-
tatdsként is, ugyanis eredményében és hatd-
saiban megegyezik azzal. A mennyiségi lazitds
lényege, hogy a kozponti bank az Gjonnan
létrehozott pénzt kotvények vésdrldsdra for-
ditja, ezzel prébdlva elérni nagyobb likviditdst
a piacokon. Megjegyzendd azonban, hogy ez
a pénz nem jelenik meg megtestesiilt forma-
ban, elektronikus pénzrdl beszéliink, ame-
lyet a kozponti bank az el6bb emlitett célok
érdekében haszndl fel. Mindezek mellett a
jegybank mérlegének és monetdris bdzisinak
szandékos kibdvitése. Mdsik jellemzdje, hogy
a kotvények és a tobbi eszkdz irdnti névekvd
kereslet felhajtja az eszkdzok drdt és csokkenti
az ezzel ellentétesen mozgd hozamokat. A be-
fektetSk igy a magasabb hozamok elérésének
érdekében hajlandék lesznek mds, alternativ,
esetleg magasabb kockdzatii befektetések felé
fordulni. A hosszi tdvi kamatldbak esése, és
igy a magasabb eszkézdrak a bankok stabilabb
mérlegében nyilvinulnak meg, ami a kélcson-
zés oOsztonzését eredményezi, és erdteljesebb
névekedés indul be a gazdasdgban az tizleti és
fogyasztdi keresletben.

A tovébbiakban a QE transzmissziés me-
chanizmusai keriilnek a kzéppontba, majd a
makrogazdasdgi viltozdk alakuldsdt fejtem ki
részletesebben. A mennyiségi lazitds hatdsai
annyira széles kortiek, hogy minden teriilet
bemutatdsira egyetlen cikk keretében nem
nyilik lehetdség, ezért ez a cikk csak néhdny
kivalasztott teriilet — az inflicié, a munkanél-
kiiliség, az drfolyamok és a GDP — vizsgélatdra

terjed ki.

A QF HATASMECHANIZMUSA

A megnévekedett pénzmennyiség kiilonb6z6
hatdésmechanizmusok segitségével fejti ki ha-
tisdt, amelyek els6dlegesen a hosszu lejaratd
hozamok csokkenésében nyilvinulnak meg.
A hozamok, illetve a kamatok alacsonyabb
szintre terelése végeredményben hozzdjirul a
gazdasig felépiiléséhez. Ennek magyardzata
megegyezik a normadlis kériilmények kozote
alkalmazott expanziv monetdris politika ha-
tdsaival. K6z8s jellemz8, hogy a gazdasig fel-
lenditését segitik el8, amelyhez hozzdjirul a
hitelek olcsébbd tétele.

Ha a 10 éves lejaratd amerikai dllampapir
hozamokra tekintiink (/dsd 2. 4bra, ahol a s6tét
hattér az egyes QE-szakaszokat jeloli), ldthat-
juk, hogy a mennyiségi lazitds els§ szakaszdnak
elinditdsa éles csokkenést eredményezett a ho-
zamokban. A maisodik, illetve harmadik sza-
kasz kapcsdn ez a tendencia kevésbé érvénye-
siil, amelynek magyardzataként feltételezhetd,
hogy a piacok mdr nem érzékelték meglepetés-
ként az eszkdzvésirldsok Gjabb szakaszét.

A nemzetkozi szakirodalomban t6bb elem-
zés is aldtdmasztja az elézdleg leirt tendencidt.
Megallapithatd, hogy jelentds esés kovetkezett
be az éllampapirok, a kormdnyzat dltal tdimoga-
tott véllalati kotvények, a véllalati kotvények,
és a jelzdlog-fedezet(i értékpapirok nomindlis
kamatldbdndl is. Mértékitk azonban eltérd
a kdtvény tipusdtdl figgden, illetve az egyes
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2. dbra

10 EVES LEJARATU AMERIKAI ALLAMPAPIRHOZAMOK
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szakaszokra vonatkozéan (Krishnamurthy —
Vissing — Jorgensen, 2011, 2012).

A mennyiségi lazitds miikodését illetden
alapvetéen 5 f6 csatorna emelhetd ki, ame-
lyek segitségével kifejti gazdasdgra gyakorolt
hatdsdt.’ Az egyes dtviteli kozegek részletesebb
elemzése elétt azonban érdemes egy révid, el-
méleti kitér6t tenni. A hosszii lejiratd hoza-
mok két f6 alkotéelemre bonthaték: a rovid
tdvd, lejarat idépontjdig elvart, kockdzatmen-
tes kamatok 8sszességére, valamint a kockdzati
prémiumra. Ez utébbi egy pétldlagos hozam,
ami a hosszabb idé&tdvval asszocidlhaté ma-
gasabb kockdzat miatt illeti meg a befektetdt
(Gagnon et. al., 2011a). Ezeket természetesen
befolydsolhatjak még az infliciés varakozdsok,
amelyek novekedése esetén a megszerezhetd
hozamok csokkenhetnek. Ezen gondolatmenet
mentén haladva kiilonbéztetheté meg egymis-
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t6l a portfélié-egyensilyi, illetve a signaling
csatorna. El6bbi elsésorban a kockdzati prémi-
um, utébbi pedig a rovid tdvi kamatok mé-
dositdsa dltal fejti hatdsait. Megemlithetd még
az inflicids csatorna is, amelyre Krishnamurthy
— Vissing — Jorgensen (2011) hangstlyt fektet
elemzéseiben. Ennek az alapfeltevése, hogy az
expanziv monetdris politikai intézkedések az
infldcids varakozdsok novekedéséhez vezetnek,
valamint ezdltal névelik a bizonytalansdgot az
eszkéz hozamit illetéen. Kaminska — Zinna
(2014) kiegésziti, hogy ezéltal egy felsd hatdr
szabhaté a QE eredményességére vonatkozdan,
ugyanis az infliciés vdrakozdsok névekedése
miatt jelentésen megemelkedhetnek a hosszi
tavi kamatok. A sikeres m{ikodés tehdt csak a
monetdris politika hitelessége és stabil infldciés
vérakozdsok mellett lehetséges. A tapasztala-
tok azonban azt igazoljdk, hogy a quantitative



m FOKUSZBAN A PENZ ES A PENZTEREMTES m

easing az USA-ban nem jdrult hozz4 jelentésen
ahhoz, hogy az inflicié ugrdsszerien megemel-
kedjen, ezért a csatorna jelent8sége viszonylag
csekélynek tekinthetd. A tovdbbiakban a tobbi
transzmissziés kozegre, illetve azok miikodésé-
re helyezddik a hangsuly.

Portfélid-egyensulyi csatorna

A portfdlié-egyensulyi csatorna kiemelkedd je-
lent8sége mellett érvel tobbek kozott Gagnon et
al. (2011), Joyce et al. (2011a, 2011b), D’Amico
— King (2013), Bernanke (2010). A csatorna
miikodésének kiindulépontjdt szintén az ér-
tékpapirokon realizdlhaté csokkend hozamok-
hoz kotik. Ezek arra késztették a befekeetdkert,
hogy mis, hasonlé tulajdonsdgokkal rendelke-
28 eszkozok felé forduljanak, amik magasabb
nyereséget igérnek. A privdtszektor portfélio-
jiban igy eltoléddsok kovetkeztek be, illetve a
tobbi eszkoz irdnt is megemelkedett a kereslet,
amelynek eredményeképpen a hatds begytri-
zott azok hozamdba is.

Gagnon et al. (2011a) megkozelitése alap-
jan a kozponti bank az eszkdzvésarldsok révén
csokkentette a magdnszektor altal tartott éreék-
papir-mennyiséget, mig ezzel egy idében nétt
a rovid lejdratd, kockdzatmentes banki tartalé-
kolds ardnya. Annak érdekében, hogy a befek-
tet8k hajlandék legyenek e folyamatok kivite-
lezésére, az adott értékpapir elvrt hozamdnak
esnie kell. Mdsként fogalmazva, a visdrldsok
felhajtjak az eszkozdrakat és ezdltal csokkentik
azok hozamait. Ezt a jelenséget elséként Tobin
(1958, 1969) irta le, és dltaldnosan portfdlis-
egyenstlyi hatdsnak nevezik.

Az eszkozvisirldsok hosszii tdvi kamatok-
ra és pénziigyi feltételekre kifejtett hatdsainak
legjelentdsebb csatorndjaként Bernanke (2010)
szintén a portfdlid-egyensilyi csatorndt eme-
li ki. Fontossdga a privét szektor dltal tartott
pénziigyi eszkozok Osszetételében és meny-
nyiségében rejlik. A Fed stratégidja tehdt azon

az el6feltételezésen alapult, hogy a kiilonbozd
pénziigyi eszkozok a befektetSk portfélidjaban
nem helyettesitik t6kéletesen egymdst. Ennek
megfelel6en a rendelkezésre 4ll6 eszkozok kind-
latdban torténd valtoztatdsok hatdssal vannak
az éreékpapirok, valamint a veliik azonos tulaj-
donsdgokkal rendelkezd t6bbi eszkoz hozamara

”_n

is, tehdt a tovagy(ir(iz8 hatdsok is jelentdsek.

Signaling csatorna

Egyes megkozelitések szerint a quantitative
easing nem elsésorban a kockdzati prémiumok
csokkenése dltal fejtheti ki hatdsait. Bhattarai
— Eggertsson — Gafarov (2014) megfogalmaz-
za, hogy a hosszt tdvi kamatlidbakban abban
az esetben is bekovetkezhet a csokkenés, ha a
kozponti intervencié egyértelmd jelzéseket ad
a magdnszektornak a kézponti bank a nullds
kamatkdrnyezetet (annak esetleges jovSbeni
negativ kdvetkezményei ellenére is) hosszabb
tivon is fenntartja. A csatorna tehdt egyfajta
jelzérendszerként miikodik.

Tébb empirikus tanulmdny a hossza lejra-
ti kamatldbak csokkenését az alacsony jovébeli
rovid kamatldbak vdrakozdsainak tulajdonitja.®

Ha a monetdris politikai déntéshozdk el-
kotelezettnek tlinnek a hosszd tdvon alacsony
kamatldbak mellett, akkor a piaci szereplék
feltlvizsgdljak a jovébeni rovid tdvi kamatldb
varakozasaikat, illetve hosszabb idétivon sza-
mitanak a nulla kozeli kamatkornyezetre. Ez a
jelzérendszer gy csokkentheti a hozamokar,
hogy az dtlagos elvdrt rovid tivi kamatldb
tulajdonképpen a hosszi lejérati kamatldbak
eleme (Bauer — Rudebusch, 2013).

Likviditasi csatorna
A likviditdsi csatorndt gyakran emlegetik ,pia-

ci miikodés” csatorndnak is, utalva ezzel arra,

hogy a nagyobb likviditds a piacokon valéja-
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ban a piacok megfeleld, zavartalan m(ikodését
segiti el6. A likviditdsi csatorna miikodésének
kiindulépontja, hogy a mennyiségi lazitds stra-
tégidja a hosszt lejdracd éreékpapirok vdsdrla-
sdt a novekvé tartalékegyenlegekbdl fedezi. Ez
sokkal likvidebb eszkoznek tekinthetd, mint
a hosszt lejdracd éreékpapirok, igy tehde tobb
likvid eszkdz keriil a befektet8k tulajdondba
— nd a likvid eszkozok kindlata. A folyamat
eredményeképpen a legtobb likvid kdtvényen
csokken a likviditdsi prémium, ami a vélsig
bizonyos szakaszaiban meglehetésen magas
szinten allt —, valamint nd a rajtuk megsze-
rezhetd hozam mértéke’ (Krishnamurthy -
Vissing — Jorgensen, 2011).

Gagnon et al. (2011a) a likviditdsi csatorna
jelentéségét kizdrélag a program kezdeti sza-
kaszdhoz kotik, amelynek id8szakdban erds
pénzpiaci zavarok dlltak fenn. Bizonyos esz-
kozok likviditdsi hidnya kihatott azok drdra,
azonban a QE folyamatos keresletet tdmasz-
tott a hosszu lejdratd eszkozok irdnt, igy a be-
fektetSk szdmadra lehet6vé vilt, hogy hosszabb
poziciékat véllaljanak, tudvdn, hogy sziikség
esetén a Fed megvésdrolja ezeket az eszkdz6-
ket. A Fed-vdsirldsok segitettek helyredllitani
a likviditdst a piacokon, igy csékkentve az esz-
kozok likviditdsi kockdzatde.

Joyce et al. (2011) szerint viszont a kdzpon-
ti bank jelenléte a piacon a jelentds eszkdz-
vésdrldsok révén javitja a piac mikodését és
ezdltal csokkenti az illikviditdsi prémiumort,
igy novelve az eszkozok drde.® A likviditdsi
prémium csatorna jelent8sége val6jaban ab-
ban rejlik, hogy a kézponti bank 4ltal foly-
tatott vdsarldsok olcsobbd teszik a befektet8k
szamdra eszkozeik eladdsdt. Kiemelik tovdb-
b4, hogy normal kériillmények kozott a pia-
cok likviditdsa és mélysége megfeleld, azon-
ban a szokdsostdl eltérd feltételek mellett az
illikviditdsi prémium nagymértékben nove-
kedhet. Am likviditdsi csatorna hatdsa dtme-
neti, addig 4ll fenn, amig a kozponti bank
folytatja a vésdrldsokat.
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Bejelentési hatas

A bejelentési hatds alapjdt, mint az nevébdl
egyértelmien kivehetd a QE-intézkedésekhez
kapcsol6dé legfontosabb monetdris politikai
bejelentések képezik. Lényege a bejelentéseket
kovetd piaci reakcidkban, valtozdsokban rej-
lik, amint a piaci szereplSk felkésziilnek az 4;j
gazdasdgi kornyezetre és cselekvéseiket ezek-
hez igazitjk.

A bejelentési hatds a jegybanki kommu-
nikdcién alapul. A bejelentéskor a kézponti
bank jelez a piacoknak arrél, hogy beavatko-
zik a piaci funkciézavarok kezelése és a piaci
szereplék bizalmdnak helyredllitisa érdekében
(Eggertson - Woodford, 2003). A csatorndt
igazolja Hancock — Passmore (2011) megallapi-
tdsa. Szerintiik a Fed jelzdlogfedezetd értékpa-
pir vésdrldsa a bejelentési hatds dltal 85 bdzis-
ponttal csokkentette a hozamokat. (Tovabbi
50 bézispontos esést tulajdonitottak a kockd-
zati prémiumon bekévetkezett valtozdsnak.)
A csokkenés nagy része azonban a program
bejelentésének és végrehajtdsdnak idSpont-
ja kozote valésult meg. Ez utdn a pont utdn
mind a hozamok, mint a kockdzati prémium
viszonylag stabil maradt a jelzdlogfedezet(i ér-
tékpapirok vasdrldsdnak lezdrdsdig.

Krekd et al. (2012) megfogalmazzik, hogy a
Fed eszkozvasdrlé programjai néveleék a piaci
likviditdst, csokkentették a szpredeket és novel-
ték az értékpapir-kibocsdtdst. Szdmos esetben
mdr a bejelentés oldotta a piaci fesziiltséget és a
panikot, majd az eszkdzvésdrldsok tovébbi ho-
zamcsokkenéshez vezetettek. Az eredményesség
tekintetében kiemelt jelentdsége volt a kom-
munikdciénak, mivel a bejelentési hatds szinte
azonnal befolydsolta a piaci vdrakozdsokat.

Bizalmi csatorna

Az elézéleg felsorolt csatorndk mellett meg-
emlithetd még a bizalmi csatorna. Ennek alap-
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feltevése, hogy a QE-intézkedések javithatjdk
a jovébeni makrogazdasigi eredményekre ird-
nyulé vérakozdsokat, igy erésodik a piaci sze-
repl8k bizalma, valamint né a kockdzatosabb
eszkozok irdnt tdmasztott igény. Ezt fogal-
mazza meg Fratzscher et al. (2012). Ugyanezt
az 4lldspontot képviseli Joyce — Tong — Woods
(2011), akik szerint addig a pontig, amig az
intézkedések egy kedvezdbb gazdasigi kildtast
eredményeznek, addig kozvetleniil novelik a
fogyaszték bizalmdt és igy az emberek kolte-
kezési hajlandésdgdt. A névekvd bizalom visz-
szatiikroz8dhet a magasabb eszkdzdrakban is,
elsésorban a kockdzati prémium csokkentése
dltal. Neely (2011) azonban felhivja a figyel-
met, hogy ellenkezd esetben, azaz ha a QE a
vértndl rosszabb gazdasdgi forgat6kdnyv jelzé-
seként értelmezett, Ugy az a ,mindségbe vald
menekiilést” eredményezheti, és noveli a koc-
kézatkeriilés valészintségét.

A QE INFLACIORA KIFEJTETT HATASAI

A Fed kettés manddtumdnak egyik alappil-
lére — a teljes foglalkoztatottsdg mellett — az
drstabilitds biztositdsa. Az infldci6 a személyes
fogyasztési kiaddsok drindexe (PCEPI) alapjin
keriil definidldsra, amelynek célértékée 2012-
ben 2 szdzalékos szinten hatdroztdk meg. Az
explicit médon torténd meghatdrozds elsdsor-
ban a vélsig okozta turbulencia eredménye-
képpen valésult meg, amikor az agressziv mo-
netdris lazitds felvetette a hosszt tdvi inflicids
problémak veszélyét. Az explicit cél hidnya
hozzdjirulhatott volna az infliciés varakozd-
sok emelkedéséhez, illetve az aktudlis helyzet-
ben fenndllé amdgy is magas bizonytalansdg
noveléséhez.

A QE stratégidja jelentdsen befolydsolja a
pénzkindlat nagysdgdt, igy a program elindi-
tésdt kovetSen erésen vitatott téma volt annak
drszinvonalra kifejtett hatdsa. A kozgazddszok
alapvetden két tdborra szakadtak a vélemé-

nyeket illetéen: egy részitk a megndvekedett
pénzmennyiségbdl fakadé infliciés veszélye-
ket hangstlyoztdk, mig mdsok elvetették ezt
az élldspontot, és szerintilk mindaddig, amig
az intézkedések nem jirulnak hozzd megfele-
16 mértékben a kereslet béviiléséhez, addig az
infldcids félelmek alaptalannak tekintheték.
Altalénosségban elmondhaté, hogy a gaz-
dasdgban jelenlévd pénzmennyiség erds hatdst
gyakorol az inflicié alakuldsira. Ezt timasztja
ald a pénz mennyiségi elmélete is, amely sze-
rint, ha né a pénz kindlata, akkor az a pénz
eléreéktelenedéséhez vezet, mis szavakkal el6-
segiti az inflicié6 emelkedését.’” Ha tehdt a
Fed béviti pénzkindlatit, Ggy az az ismertetett
modell szerint az 4rszinvonal emelkedésében
titkroz8dhet. Nem véletlen tehdt, hogy t6bb
kozgazddsz is kifejtette aggodalmdtr a fékez-
hetetlen inflicié lehetésége kapcsin. Az erre
vonatkozd félelmeket tdmasztotta ald tobbek
kozote Meltzer (2009), aki amellett érvelt,
hogy a Fed 0 szdzalék koriili irdnyadé kamat-
ldba a banki tartalékok hatalmas névekedésé-
vel tdrsulva egészen biztosan komoly inflicids
problémdkhoz vezetnek. Az el8bb felsorolt
kritikdk mellett hibaként emlitette tovabbai,
hogy a Federal Reserve kozremiikodott a tal-
méretezett koltségvetési deficit finanszirozi-
saban. Szerinte a folyamat eredménye el6bb
vagy utébb mindenképpen inflicié (Meltzer,
2014). A veszélyeket novelte, hogy a kotelezd
tartalékrdta meglehetdsen alacsony, koriilbeliil
5 szdzalékos szinten volt. Ha tehdt a bankok
elkezdtek volna nagyobb iitemben hitelezni,
ugy az jelentdsen hozzdjérulhatott volna a
pénzkindlat névekedéséhez, azon keresztiil pe-
dig az infldcié ugrdsszerti megemelkedéséhez
(Thorthon, 2010). A Fed tartalékai a vilsdg
induldskor a koériilbeliil 800 millidrd dolldros
szintrél 2014 mdsodik felére elérték a kozel 4
ezermillidrdos szintet. A QE egyes szakaszai
sordn bekovetkezd pénzmennyiség ndvekedés
egyértelmten kirajzolédik a 3. dbrin, ahol a
sotét hdttér a program hdrom szakaszdt jeloli.
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3. dbra
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A drasztikus névekedés azonban mégsem
vezetett azonnal a kereskedelmi banki betétek
gyors ndvekedéséhez. Feldstein (2012) szerint
ez azzal magyardzhatdé, hogy 2008 oktéberé-
ben a Fed elkezdett kamatot fizetni a kereske-
delmi bankok nila elhelyezett tartalékai utdn.
A kereskedelmi bankok igy tébbletforrdsaikat
inkdbb kockdzatmentes betétként helyezték
el a Fednél ahelyett, hogy hitel formdjéban
kikolesonozték volna a magdnszektornak''.
A pénzkindlat novekedési iiteme igy tehdt jo-
val mérsékeltebb lett, mint a tartalékok nove-
kedése. Ahogy a 3. dbra is szemlélteti, a Fed
monetdris bazisinak novekedési liteme meg-
haladja az M2 pénzkindlatét. A gazdasdgba
keriil§ pénzmennyiség jelentds hdnyada tehdt
csak a bankok mérlegét novelte, ezért ma-
radhatott az inflécié alacsony szinteken. Ez a
megillapitds azonban csak addig igaz, amig a
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bankok tigy nem déntenek, hogy lemondanak
a kdzponti bank dltal fizetett kamatrdl, és in-
kébb hiteleket nydjtanak a lakossignak. Egy
ilyen forgat6kdnyv jelentds infliciés nyomadst
jelentett volna a gazdasdgra (Feldstein, 2012).

A félelmekkel ellentétben tényleges inflaci-
6s, vagy hiperinfliciés veszély elenyészd volt.
A 4. dbrdn lathatd, hogy bér a maginflécié vi-
szonylag stabil képet mutat, az inflicié a val-
sagot kovetden erdsen ingadozott. Az inflicids
rita a Fed eszkozvdsdrldsi programjinak elsg
szakaszdban nétt a leggyorsabb titemben. Ezt
kéveten egyesek mdr a hosszabb deflicié le-
hetéségét vazoltdk fel.

Visszatérve a pénz mennyiségi elméletéhez,
egyes elemz8k szerint napjainkban a klasszikus
elmélet nem minden esetben érvényestil. Cline
(2015) az ismertetett modellen alapulé reg-
resszi6s analizise alapjdn megallapitja, hogy az
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4. dbra

AZ INFLACIO ES A MAGINFLACIO ALAKULASA AZ USA-BAN
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1970-es és 1980-as évek kozotti id8szakra vo-
natkozéan valéban gyenge, pozitiv kapcsolat
figyelheté meg az inflici6 és a pénzkindlat redl
GDP-t meghaladé része kozott. Ezzel ellen-
tétben 1985 és 2013 kozott mar negativ kap-
csolat dllt fenn, megkérddjelezve ezzel a pénz
mennyiségi elméletének infliciéra vonatkozd
magyardzatdt. Sargent — Surico (2011) szintén
ezt a negativ kapcsolatot hangstlyozza. Meg-
dllapitjdk, hogy a sokkal agresszivebb antiinf-
ldciés monetidris politikai intézkedések olyan
eredményekhez vezethetnek, amelyek az infld-
cié és a pénzkindlat mennyiségi egyenletének
okozhatjidk. Cline
(2015) azonban hozzdteszi, hogy a tdbbi or-

kiegyenstlyozatlansigit

szdg esetében nem figyelhetd meg ez a fordulat.
Magyardzatként elsésorban nem a pénzkindlat
forgdsi sebességét, hanem a pénzmultiplikdtor
miikodését emeli ki. A banki tartalékok nove-

kedése megkozelitdleg hdromnegyedét teszi ki
a Fed teljes eszkozéllomdny-novekedésének,
vagyis a pénzmultiplikitor mdr nem a kordb-
ban megszokott médon miikodik.

A misik megkozelités szerint a problémdk
a koltekezések béviilésének elmaraddsira ve-
zethet8k vissza. Az dlldspont képviseldi szerint
az aggregilt kereslet névekedése elengedhe-
tetlen az drszinvonal emelkedéséhez. A magas
aggregilt kereslet (vagy az alacsony aggregilt
kindlat) miatt az drak dltaldnosan emelkednek.
Alapjiban véve tehdt koltekezésre van sziikség
ahhoz, hogy inflicié bekovetkezhessen. Roche
(2013) szerint a QE nem rendelkezik megfele-
18 transzmissziés kozeggel ahhoz, hogy névelje
az aggregdlt keresletet. A QE hatdsdra a jove-
delmek dltaldnossigban nem emelkedtek, to-
vabb4 a kereslet volumenében sem kévetkezett
be novekedés. Hasonlé dlldspontot képvisel
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Cochrane (2010), aki szerint azaltal, hogy a nul-
la kozeli kamatldbaknak koszonhetéen a pénz
és a rovid lejaratd kotvények szinte tokéletes
helyettesitékké véltak, a QE infldcidra kifej-
tett hatdsai elhanyagolhaték. A hosszi lejarata
kotvények vésdrldsa, és igy a bankok pénzhez
juttatdsa a nullds kamatldb mellett nem jdrul
hozzd jobban az inflécié emelkedéséhez anndl,
mintha hosszi lejératd kotvényeket vdsirol-
ndnak és cserébe rovid lejaratt koevényeket
adndnak. Szerinte a novekvd pénzmennyiség
infliciégerjesztd hatdsa csak azokra az id6-
szakokra igaz, amikor a kamatldb nem nulla
kozeli értéken van. Ilyenkor az emberek meg-
prébalnak tobb pénzt kélteni, a pénz nem ma-
rad felhaszndlatlanul. Szintén a keresletoldali
gyengeségeket hangsalyozza Krugman (2012),
aki szerint az inflici6 alacsony szintje a likvi-
ditdsi csapddval'? magyardzhaté. Ha ugyanis
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egy orszdg likviditdsi csapddban van, akkor 1¢-
nyegében mindegy, hogy a Fed mennyi pénzt
nyomtat. A pénznyomds csak akkor okozhat
infliciét, ha az gazdasdgi fellendiilést eredmé-
nyez, a megindulé hitelbdviilés pedig nagyobb
fogyasztdshoz és kereslethez vezet. Ugyanez
rajzolddik ki az 5. dbrin is, ahol ldthatd, hogy
a személyes fogyasztdi kiaddsok a vélsigot ko-
vetd visszaesés utdn jéval alacsonyabb szint(i
ndvekedési pdlydra dllcak.

Itt emlithetd meg az az elmélet is, mely sze-
rint az infliciét a kibocsitasi rés (output gap),
azaz a tényleges és a potencidlis kibocsatds kozti
kiilonbség hatdrozza meg. Negativ kibocsdtdsi
rés esetén a gazdasdg teljesitménye alulmarad
annak potencidlis szintjétdl, és erésen defldcids
hatdsokkal bir.”> Mindezekre tekintettel, nem
meglepd, hogy az USA-ban elmaradt az infld-
cid, hiszen akkoriban negativ volt ez a rés.

5. dbra

SZEMELYES FOGYASZTOI KIADASOK AZ USA-BAN
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Napjainkra egyértelmivé vélt, hogy a meny-
nyiségi lazitds politikdja az USA-ban sikeres
eszkoze volt a mély és hosszan tarté deflicié el-
hdritdsdnak, ugyanakkor nem vezetett komoly
infldciés problémdkhoz. Annak ellenére, hogy
a pénzmennyiség jelentésen nétt a gazdasdg-
ban, az inflicié nem vélt fékezhetetlenné. Szd-
mos kritika éri azonban az intézkedést, azért
mert az drszinvonal valéjéban végig elmaradt a
célinfliciotdl, és a monetdris lazitds — a nullds
kamatldb, és a gazdasigba pumpiélt hatalmas
pénzmennyiség — ellenére sem valdsult meg
a kittizote cél. Mindez nem feltétleniil az esz-
kozvésarldsi program hatdstalansdgdra utal e
téren. Nem szabad megfeledkezni arrél, hogy
az infldcié alacsony szintjében jelentds szerepe
van a csokkend olajdraknak is. A hatdsok elem-
zésénél szem eldtt kell tartani, hogy mi tortént
volna az amerikai gazdasdggal, ha a Fed nem
hajtja végre a QE intézkedéseit. Feltehetéen
sokkal komolyabb és mélyebb problémdkkal

kellett volna megkiizdenie az orszdgnak.

A QF ES A MUNKANELKULISEGI RATA
KAPCSOLATA

A Fed kett8s manddtumdnak a mdsik alappil-
lére a teljes foglalkoztatottsdg elésegitése. Ez-
zel 6sszhangban a kdzponti bank egyik 6 ko-
telessége a valsdgot kovetden az egyre névekvd
munkanélkiiliség megfékezése volt. A krizis
kirobbandsdt kévetéen a munkanélkiiliségi
rata az USA-ban is szdrnyalni kezdett, tetd-
pontjit 2009 oktéberében érte el, 10 szdzalé-
kos értékkel. Ezt kovetden lassd, de folyama-
tos csokkenés kovetkezett, amely tendencia a
mai napig fenndll. 2015 novemberében a rdta
értéke 5,0 szdzalék volt.

Egyes elemzdk szerint a QE a gazdasdg tor-
vényszerliségeibdl addéddan jelentdsen hozzd-
jarul a munkanélkiiliség csillapitdsdhoz, mig
misok elvetik ezt az dlldspontot és megkérds-
jelezik a program munkapiacra kifejtett hatd-

sait. Elsljéréban viszont kijelenthetd, hogy a
munkanélkiiliségi rata egy késleltetett gazdasa-
gi mutaté. E mutatét illeten a valtozdsok (a
tobbi gazdasdgi indikdtorhoz viszonyitva) csak
késébb éreztetik hatdsukat. Ennek megfeleléen
azon mutaték egyike, amelyik az utolsék ko-
zott 4l helyre egy jelent8sebb recessziot kdve-
téen. A QE munkapiacra kifejtett hatdsai ezért
kevésbé nyomon kovetheték, mint példdul a
kamatldbakban bekévetkezett valtozdsok.

Révid tdvon a monetdris politika a pénz-
tigyi feltételek meghatdrozdsdval befolydsolja
az infliciét, valamint a termékek és szolglta-
tasok irdnti keresletet. E szdrmazékos hatdsok
befolydsoljdk a munkaerd irdnti keresletet.
A kozponti bank elsédlegesen az irdnyadé ka-
matldb mddositdsdval avatkozik be. A valsdgot
kovetd idészakban az eszkdzvdsdrldsokkal pro-
baltdk elérni ugyanezt a célt. Ha a kamatok
csokkenek, a hitelezés olcs6bb lesz, a hdztarta-
sok tobb termékeket és szolgaltatdst hajlanddk
véasdrolni, igy a cégek kedvez6bb poziciéba
keriilnek, lehetéségiik nyilik véllalkozdsuk bs-
vitésére. A vallalatok munkaerd kereslete né,
béviil a foglalkoztatds. A termelés fellendiil,
ami kozvetetten szintén hozzdjirul a munka-
nélkiiliségi rdta fokozatos csokkentéséhez.'
Altaldnossagban elmondhaté tehdt, hogy az
expanziv monetdris politika a munkanélki-
liségi rdta csokkenését eredményezi, mivel
a véllalatok szdmdra olcsébb a pénzhez jutds
koltsége, termelésiik pedig béviil. Amint né a
foglalkoztatottsdg, béviil az aggregélt kereslet,
ezzel 6sszhangban a villalatok bevételei, ez pe-
dig ismét tobb munkahelyet teremt.

A kritikusok szerint azonban a munkaers-
piaci véltozdsok kizdrdlag rovid élettiek lehet-
nek, csak egy kovetkezd gazdasdgi buborék
kialakuldsdig tarthatnak. A QE-re visszavezet-
hetd felépiilés valdjaban azokat részesiti elény-
ben, akik kordbban hozzdjdrultak a gazdasigi
vélsdg kirobbandsdhoz, illetve akik a legkevés-
bé vannak rdszorulva. Tenwick (2013) a szkep-
tikusok dlldspontjdt osztva a QE alatt létreho-
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zott munkahelyek mindségét hangsilyozza.
Bér a QE jelentds szimd munkahely terem-
téséhez jarult hozzd, azok mindsége azonban
sokszor elmarad a vdlsdg eltti szintedl. Tobb
ember alacsonyabb szinvonald munkdt vé-
gez, mint a recesszi6 eldtt, nincs lehetdségiik
magasabb jovedelmet biztosité és képzettségi
szintjiiknek megfelelé poziciékat betolteni.
Az UGjonnan létrehozott munkahelyek t5bb-
sége gyakran részmunkaidds és minimdlbéres
munkdt takar.

Az amerikai munkaerd-piaci jelentés alap-
jan elmondhaté, hogy az orszég 2016 janu-
drjdban djabb 151 ezer ¢j munkahelyet te-
remtett, amellyel a munkanélkiiliségi rdta az
elmdlt 7 évben a legalacsonyabb értékre, 4,9
szdzalékra csokkent. A munkdval nem rendel-
kez$ amerikaiak szdma tovdbbra is megkozeli-
t6leg 7,8 millié f6. Fontos azonban figyelmet
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forditani arra, hogy bdr a munkahelyek szdma
novekedett, a fizetések esetében nem beszélhe-
tiink hasonléan kedvezd viltozdsokrdl.

Osszességében megdllapithaté, hogy egyér-
telmten javulé tendencidt figyelhetiink meg a
foglalkoztatottsdgi mutatékban. A 2008-ban
elinditott QE tobb elemz§ szerint is pozitivan
jarult hozzd a munkaerd-piaci fejlemények-
hez, mig mdsok megkérddjelezik az eszkoz-
vésdrldsok jelentéségét. Feltételezhetd, hogy a
program elinditdsa nélkiil napjainkban jéval
kedvezbtlenebb adatokrél beszélhetnénk.

A program eredményességét bizonyitja
az is, hogy az eurézdéna orszdgaiban — ahol a
vélsdgot kdvetden az Eurépai Kozponti Bank
(EKB) elzdrkézott a QE bevezetése elél — a
munkanélkiiliségi rdta 2015 decemberében
még 10,4 szdzalékos szinten dllt (lisd 6. dbra).
2015 mdrciusiban az EKB altal elinditott esz-

6. dbra
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kozvésdrlasok hatdsai egyelére csekélynek te-
kinthetdek, azéta mindossze 0,8 szdzalékpont-
tal sikertilt a mutatd éreékét mérsékelni.

Az intézkedések sikerességét tdmasztjik
ald Chung et al. (2011) becslései is, amelyek
szerint 2012-ig a munkanélkiiliségi rdta 0,75
szdzalékponttal lett alacsonyabb, a program
bevezetése nélkiili szinthez viszonyitva. Az
eszkozvasarlisok mdsodik szakasza 0,25 sza-
zalékponttal jdrult hozzd a mutat6 értékének
csokkenéséhez (Chung et al., 2012). Wu-Xia
(2014) kutatdsai szintén a program eredmé-
nyességét igazoljdk. Az erre vonatkozé adato-
kat foglalja 6ssze az 1. tdbldzat.

A kedvezd tendencidk ellenére a valsdg elSt-
ti szintet (2007-ben a munkanélkiiliségi réta
havi dtlaga 4,6 szdzalék volt) még a mai napig
nem sikeriilt elérni az USA-ban.

A QF ARFOLYAMRA KIFEJTETT HATASAI

A QE érfolyamokra kifejtett hatdsa a dolldr
vildggazdasigban betoltott kiemelkedd  sze-
repében rejlik. A dolldr az egyik legszélesebb
koérben haszndlatos tartalékvalutdnak tekint-
hetd. Az egyre béviild gazdasigi kapcsolatok,
valamint a t6keforgalom liberalizdldsinak
eredményeként a dolldr drfolyamdban beko-
vetkezd valtozdsok a vildg szdmos gazdasdgdra
hatdssal lehetnek, illetve drfolyam-mddosité
tényezéként érvényesiilhetnek.

A dolldr tartalékvaluta szerepe megkdveteli
az erds és stabil valutdt. Mindezek mellett az
erds fizetGeszkoz az infliciét sem néveli jelen-

t6sen. Egyesek azonban a gyenge dolldr sziik-
ségességét hangsulyozzik, mivel ez eldsegiti az
exportot, ezédltal javitja a versenyképességet, il-
letve a kiilkereskedelmi mérleg is kedvezdbben
alakul. Hozzdjdrul tovédbbd a gazdasig nove-
kedéséhez, valamint a foglalkoztatottsdg javi-
tésdhoz is. A mennyiségi lazitds miikodésének
torvényszerliségeibdl kiindulva az intézkedés
els@sorban az utébbi élldspontot tdmasztotta
ald, ugyanis a dolldr — az egyéb tényezdk ellen-
tétes hatdsaitdl eltekintve — a program ered-
ményeképpen leértékelddotet.

A Fed mennyiségi lazitdsa a dolldr novek-
v6 kindlata dltal csokkentette annak éreékét
mids, lebegs drfolyamrendszerrel rendelkezd
orszdgok valutdival szemben. A kdtvényeiket
Fednek eladé amerikai befektet8k célja az el-
lenértékként kapott dolldrosszeg diverzifikdle
befektetése volt. Ennek egyik formdja a kiil-
foldi kotvények és részvények vasdrldsa, amik
a kereslet-kindlat tdrvényszertiségébdl adé-
déan az idegen valutdk felértékel6dését ered-
ményezték, kovetkezésképpen pedig a dolldr
leértékel8dését (Feldstein, 2010). A Fed poli-
tikdjit illetden megemlithetd, hogy az el6bb
felsoroltak mellett a folyamat a befektet6k
jovébeli infliciés aggodalmait is novelte. Ez
egy ujabb okként szolgdlt az amerikai befek-
tetéknek, hogy a portfélidjuk egy részét olyan
valutdkra valtsdk, amik valészintileg nem ta-
pasztalnak névekvd infliciét. A QE lehetévé
tette a bankok szdmadra, hogy tobbet hitelez-
zenek. Ezek egy része kidramlott az USA-bol
és novelte a kiilfoldon torténd befektetéseket,

ugyanis a befekteték USA-n kiviil jobb lehe-

1. tdbldzat

A QE HATASAIT VIZSGALO MODELLEK A MUNKANELKULISEGRE VONATKOZOAN

Chung et al. (2011)
Chung et al. (2012)
Wu - Xia (2014)

DSGE-modell
DSGE-modell

nemlinedris hozamgdrbe modell

2012-ig 0,75 szézalékpont csokkenés
QE2: 0,25 szézalékpont csokkenés
2009 és 2013 kozott 0,13 szdzalékcsokkenés
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t8ségeket taldltak. Ahogy a befektetések érde-
kében kiilfoldi valutdkére eladtdk pénziiket, a
kulfoldi valuta értéke megemelkedett, ez pe-
dig szintén a dolldr gyengiilését eredményezte
(Chen, 2013).

Glick — Leduc (2013) az édrfolyamokra vo-
natkozé vizsgélataiban a dollir nem konven-
ciondlis monetdris politikai vadltozdsokra adott
reakcidit helyezték kozéppontba. Az elemzé-
sek alapjdul a FOMCY -bejelentések, illet-
ve Bernanke'® bizonyos beszédei szolgiltak,
amelyekben lehetséges politikai valtozdsokat,
illetve médositdsokat emlitett a Fed szdndéka-
it illetéen, valamint a QE-hez kapcsoléddan.
Négy 6 valuta, a japdn jen, a kanadai dollr,
az eurd, valamint az angol font dolldrhoz vi-
szonyitott 4rfolyamvaltozdsait helyezték ko-
zéppontba. Eredményeik azt bizonyitjik, hogy
a dolldr azonnal élesen leéreékel6ddet mind a
négy valutdval szemben a QE elsé szakaszdnak
bejelentését kovetden. A dolldr leértékelédése
kisebb méreéki volt a QE2 és QE3 bejelen-
tései utdn. Kereskedelemi stlyozds alapjan, a
dolldr 4tlagosan 62, 24, és 14 bdzisponttal ér-
tékelddote le a QE1, QE2, QE3 bejelentései
utdn. A QE harmadik szakaszdra vonatkozd
ardnylag kis hatds Glick — Leduc (2013) szerint
azzal magyardzhat6, hogy a piacok valdszin(i-
leg mdr eldre jelezték ezeket a bejelentéseket
és beépitették Sket az eszkdzdraikba, igy azok
nem jelentettek szdmukra pluszinformdcidt.
Egy szdzalékpontnyi lazitds 30 percen beliil
megkozelitéleg 3 szdzalékpontos leértékels-
dést eredményezett a dollar kereskedelemmel
stlyozott értékében. A hatdsok mértéke ter-
mészetesen valtozott az egyes valutdk, illetve
az id6 fiiggvényében is. A legkisebb hatds a
kanadai dolldr esetében volt észlelhetd, mig a
legnagyobb az euréndl.

Riesco (2011) mdr azt hangsulyozta, hogy
bar volt némi negativ kapcsolat a Fed mér-
lege és a dolldr index'” kozott, a dollr drfo-
lyamdra Osszességében tobb tényezd egylitte-
sen hatott. Ilyen tényezd példdul az amerikai
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GDP-novekedés, a kockdzatkeriilés jelensége,
illetve a f6bb kozponti bankok monetéris po-
litikdja. Fontos megjegyezni, hogy a japdn
jen és a brit font szintén leértékel8dott a sa-
jat QE-verzidjuk dltal, tompitva az amerikai
dolldr értékében bekdvetkezd hanyatldst. Az
eurézéndban elzdrkéztak a quantitative easing
elinditdsatdl, igy az eurd esetében némi erdso-
dés volt tapasztalhaté a dolldrral szemben. Az
amerikai dolldrt mindezek mellett gyakran te-
kintik kockdzatkeriil§ befektetdk valutdjanak.
Globdlis gazdasdgi problémak esetén az embe-
rek menedékként tekintenek a dolldrra, ami a
dolldr értékének novekedését és mds orszdgok
valutdinak gyengiilését okozza (Chen, 2013).

Kindra vonatkozdan kijelenthetd, hogy azok
a piaci erék, amelyek szdmos valuta felértéke-
186déséhez vezetnek a dolldrral szemben, nem
miikddnek a renminbire vonatkozdéan. Ennek
oka, hogy a befektetSk a korldtozott konverti-
bilitds miatt nem tudnak szabadon renminbit
vagy renminbi alapi koétvényeket vésdrolni,
ahogy azt a t6bbi valuta esetében megtehe-
tik. A People’s Bank of China a renminbi 4r-
folyamdt kozvetlentil hatdrozza meg. 2010
juniusaban a Fed QE-politikdjira a kormdny
a renminbit mérsékelt titemben engedte fel-
értékeléddni a dolldrral szemben. Mindekoz-
ben a dolldr t6bbi valutdval szembeni esése a
renminbi szdmdra azt jelentette, hogy 4ltaldnos-
sdgban véve szintén esett az drfolyama azokkal a
valutdkkal szemben, amelyekkel a dolldr is leér-
tékelddott (Feldstein, 2010).

A leirtak alapjdn Osszességében megdlla-
pithatd, hogy a kotvényvdsdrldsi program 4r-
folyamra kifejtett hatdsai tobb hatdsmecha-
nizmuson keresztiil valésultak meg. Elséként
megemlithet a pénzkinilat, vagyis a gazda-
sdgban jelenlévé pénzmennyiség névekedése,
amelynek kovetkeztében csokkent a dolldr
értéke mds valutdkhoz viszonyitva. Ennek
kovetkezményeként emlitheté meg mdsodik
tényezéként a diverzifikdlds jelensége, amely
a kereslet-kindlat hatdsainak eredményeként
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csokkentette az eladni kivint dolldr éreéké,
mig a tobbi valuta irdnt tdmasztott nagyobb
igény felhajtotta azok 4rdt, tehdt tobb dolldrt
kellett fizetni egységnyi kiilfoldi valuta megvid-
sarldsdért. Harmadik okként a banki hitelezés
béviilése emelhetd ki, hiszen ezek egy része
kiilfsldre 4ramlott a kedvezébb és vonzébb
befektetések reményében. Az eldzéekben leir-
takhoz hasonlé folyamat jétszédott le. Egyéb
makrogazdasdgi tényezdk, illetve a tobbi nem-
zetgazdasdg monetdris politikai dontései is
jelentés médositd tényezdként érvényesiiltek.
Nem elhanyagolhat6 az sem, hogy az adott
orszdg, melyhez a valuta értékée hasonlitjuk,
milyen drfolyamrendszert alkalmazott. Eltérd
hatdsok voltak megfigyelhetdk a lebegd, illetve
a rogzitett drfolyamrendszert alkalmazé orsza-
gok fizetdeszkozéhez viszonyitott ardnyokban.
A monetdris politikai bejelentések is fontosak

lehetnek, amelyekre a piaci szereplék szinte
azonnali dontésekkel reagiltak, befolydsolva a
valuta éreékét.

A QF HATASA A GDP NOVEKEDESERE

A vélsdg utdni felépiilésr6l dltaldnossdgban
elmondhat6, hogy meglehetésen lasstinak
tekinthetd (ldsd 7. dbra), amelyben szintén
szerepet jdtszik a koltekezések lasst béviilése,
illetve a kockdzatkeriilés jelenségének erds je-
lenléte. A GDP névekedését rengeteg tényezd
egylittesen befolydsolja, azok hatdsit nagyon
nehéz egymdstdl elkiiloniteni. A Fed 4ltal
2008-ban megkezdett eszkozvdsirldsi prog-
ramrél elmondhaté, hogy bir nem jelentette a
gazdasdgi vilsdg okozta sebek teljes orvoslisit,
illetve hatdsai els6sorban utélagosan érvénye-

7. dbra

GDP NOVEKEDESI RATA AZ USA-BAN
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siilnek, mégis jelentdsen hozzdjirult a gazda-
sdgi folyamatok megfeleld irdnyba tereléséhez.
A témdhoz kapcsolédé tanulmdnyok ered-
ményei eléggé eltéréek, azonban valamennyi
megfogalmazza, hogy a gazdasdgi felépiilés
fontos tényez8jeként szolgdltak a mennyiségi
lazitds intézkedései. Egyetértenek abban is,
hogy a program nélkiil lényegesen nagyobb
lett volna a GDP-visszaesés mértéke.

Ezt tdmasztja ald példdul Chen — Curdia —
Ferrero (2012), akik egy dltaluk kifejlesztett
modell eredményei alapjin megdllapitottdk,
hogy a GDP névekedésére vonatkozdan a prog-
ram ut6lagos hatdsa éves szinten 0,13 szdzalékos
ndvekedést eredményezett. A GDP-re kifejtett
hatds a becslések szerint hosszd tdvon fennall,
6 évvel a program elinditdsa utdin a GDP szint-
je még mindig 0,07 szdzalékkal magasabb volt,
mint amekkora az eszkdzvdsdrldsok nélkiil lett
volna. Mindezek ellenére a GDP névekedésére
vonatkozé hatdsok valészintileg nem érik el a
0,33 szdzalékpontos értéket.

Osszehasonlitisképp Chung et al. (2011)
szerint a program elsé fdzisa onmagéban meg-
kozelitdleg 2 szézalékkal novelte a redl GDP-t
2012-re, mig a teljes program koriilbelil
3 szdzalékkal jérult hozzd a GDP novekedésé-
hez 2012 mdsodik felére. Az alacsonyabb hosz-
szt lejaratd kamatldbak magas részvénydrakkal,
valamint a dolldr alacsonyabb valutaértékével
egyiitt iddvel jelentds Gsztonzést adtak a redl-
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gazdasdgi tevékenységeknek. A redlkibocsdtds-
ban torténd fellendiilés egyuttal hozzdjirult a
munkaerd-piaci feltételek javuldsihoz is, ame-
lyek jelentdsen jobbak lettek, mint az eszkdzva-
sarldsok nélkiil alakultak volna.

Chung et al. (2012) elemzéseik alapjdn arra
a kovetkeztetésre jutottak, hogy a QE mdso-
dik szakasza megkozelitéleg 0,6 szdzalékkal
jarult hozzd a GDP szintjéhez.

Baumeister — Benati (2011) becslési alapjdn
a GDP novekedési szintje 3 szdzalékkal emel-
kedett a programnak készénhetden.

Az eléz8ekben leirtakat foglalja 6ssze a 2.
tdbldzat. A 2015 harmadik negyedévre vo-
natkozé adatok alapjdn a GDP 1,5 szdzalék-
kal novekedett, ami a mdsodik negyedév 3,9
szdzaléka utdn egy kisebb visszaesést jelent.
Mindazoniltal a Fed az amerikai gazdasdg ja-
vuldsdt hangstlyozza, amihez hozzdjirulnak a
munkaerd-piaci és fogyasztds ndvekedésérdl
sz6l6 adatok is. E fejlemények, valamint a vi-
léggazdasdgi tendencidkkal 6sszhangban 1évé
események alapoztdk meg a 2015 decemberé-
ben végrehajtott kamatemelést is.

MENNYISEGI LAZITAS
A VILAGGAZDASAGBAN

Az USA-ban 2008-ban elinditott mennyiségi
lazitds nem egyediilallé a vildggazdasdgban. Az

2. abldzat

A QE HATASAIT VIZSGALO MODELLEK A GDP-RE VONATKOZOAN

Chen — Curdia — Ferrero (2012)
Chung et al. (2011)

DSGE-modell
FRB/US-modell

Chung et al. (2012)
Baumeister — Benati (2011)

FRB/US-modell

egy(tthatokkal

Weale — Wieladek (2014) Bayesi VAR-modell

Pénziigyi Szemle m2016/4

VAR-modell id6ben valtozo

Eves szinten 0,13 szdzalékos novekedss

QE1: 2 szazalékos real GDP-ndvekedés;
2012 masodik felére 6ssz.: 3%

QE2: 0,6 szazalékos GDP-ndvekedés
3 sz4zalékos GDP-novekedés

QE1: 0,72 szazalékos GDP-ndvekedés
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intézkedést els6ként az 1930-as években al-
kalmaztdk az Amerikai Egyesiilt Allamokban,
amikor a Fed megkozelitSleg 1 millidrd dolldrt
koleoee dllampapirokra (Anderson, 2010). Az
utébbi évtizedek gazdasigtorténetére foku-
szdlva megemlithetd a japdn gazdasdg, ahol
elészor 2001 és 2006 kozdte folytattak nagy-
szabdst eszkdzvdsdrldsi programokat, amikor a
kamatldbak elkezdték strolni a nullds szintet.
Ezt kdvetben 2010 oktdberében, majd 2013
dpriliséban ismét folytatédott a japidn meny-
nyiségi lazitds. A valsigot kovetden a Bank
of England tdlélési stratégidjaként szintén a
QE-t alkalmazta. Svédorszdg a tartdsan gyen-
ge infldciés folyamatok megillitdsa érdekében
2015 februdrjaban ugyancsak elkotelezte ma-
git az intézkedés mellett. Legutébb az Euré-
pai Kozponti Bank inditotta el eszkdzvdsdrldsi
programjit 2015 madrciusdban, amely napja-
inkban is tart. Az intézkedések kapcsdn fontos
kiemelni, hogy a vildggazdasigi globalizdcié
eredményeképpen a QE hatdsai nem sz(ikit-
hetSk le egy-egy orszdgra. A vélsdgot kovetd-
en a vildg f6bb orszdgainak kozponti bankjai
dltal folytatott meglehetdsen laza monetdris
politika hatdsai a vildg szdmos fejlett és fel-
torekvd orszdgdba tovagydriztek — koztik
Magyarorszdgra is. Ezekben az orszdgokban
a mennyiségi lazitds tovagy(ir(iz hatdsaként
megndtt a kiilfoldi pénz kindlata, viszonylag
olesén jutottak kiilfsldi hitelekhez. E tobb-
letforrdsokat tobbek kozott a megemelkedett
dllamadéssdguk finanszirozdsdra fordithattdk.
Lavigne — Sarker — Vasishtha (2014) szintén azt
hangsilyozza, hogy a QE névelte a feltorekvd
orszégokba irdnyulé t6kedramldsok volume-
nét és az eszkozdrakat, valamint az drfolya-
mokat is erdsitette. Osszességében a hatdsok
pozitivan értelmezhet6k a kedvezd kereske-
delemi és bizalmi hatdsok miatt, amelyeket
kellden megalapoztak a QE-t alkalmazé or-
szdgok. Mégsem szabad megfeledkezni arrdl,
hogy az drfolyamoknal tapasztalt véltozdsok
komoly aggodalmakhoz és fesziiltségekhez ve-

zettek a QE-t nem alkalmazé orszdgok koré-
ben. A tobbségében exportra berendezkedett
dllamok valutdjuk felértékel6dését tapasztalva
komoly problémdkkal szembesiiltek, amelyek
a versenyképességiik romldsiban is megnyilva-
nultak. Guido Mantega brazil pénziigyminisz-
ter az amerikai QE mdsodik szakaszdt kove-
téen midr valutahdborud kialakuldsardl beszélt.
A romlé exportteljesitményt nyujté orszdgok
kiilonb6z8 intézkedésekkel prébéltak alkal-
mazkodni a megvéltozott gazdasdgi kornye-
zethez.

A QE dltal generélt hatdsok fordulépontja
a tapering elinditdsakor, azaz a QE visszavo-
ndsakor indult el. A Fed 2013 decemberében
jelentette be, hogy fokozatosan csokkent a vé-
sdrlisok mértékén. Altaldnossigban elmond-
haté, hogy a tapering bejelentése a globalis
befektetdi hangulat romldsdt eredményezte,
vagyis eladdsi hullim indult el a részvénypia-
cokon és dllampapirpiacokon egyardnt. Mind-
emellett gyengiilni kezdtek a feltorekvé piacok
devizdi is (Szab6, 2014). Fontos megjegyezni,
hogy a QE visszavondsa a monetdris politi-
ka normal kerékvdgisba torténd visszaterelés
elsd mérfoldkdvének tekinthetd. Az amerikai
jegybank ezzel egyértelm( utaldsokat tett az
eszkdzvdsarldsi program végének kozeledtére,
amelyet végiil 2014 oktdberében zdrt le.

Pirhuzamot vonhatunk a tapering elindi-
tdsa és a kamatemelés kérdéskorée koriilovezd
bizonytalansdg és kockdzat kozott. Mindkét
esetben fontos tényezd a feltorekvd orszdgok
gazdasdgi helyzete, hiszen a nagy, dolldralapa
véllalati hitelkitettség miatt ezen orszdgokat
negativ hatdsként érheti a lépés (Kovdcs —
Maréti, 2015). A monetdris szigoritds sordn
tehdt nemcsak a sajdt gazdasdg édllapotdr sziik-
séges figyelembe venni, hanem a vildggazda-
sagi eseményeket is. Tovdbbi kockdzat, hogy a
kamatlab nullds kérnyezetében hagydsa a Fed
szdmdra a késdébbiekben komoly problémdt
jelentett volna az esetleges nem vért negativ
gazdasdgi hatdsok kezelésére. A dontést ille-
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téen a tdl korai doéntés kovetkezménye lehet
a lassabb gazdasigi felépiilés, de a redlbérek
emelkedése terén is negativ hatdsokkal kelle-
ne szdmolni. Ez azonban egy nagyon fontos
és Osszetett témakor, amelynek bemutatdsira
terjedelmi okokbdl a cikk keretében nem nyi-
lik lehetdség.

A kamatldb nullds kornyezetébdl torténd
kimozditdsa végiil 2015 decemberében tor-
tént meg, mely a tapering utdn a kovetkezd
nagyobb hordereji monetdris szigoritdsként
értelmezhetd. A Fed 9 év utdn el8szor emelt
az irdnyadé kamatldbdn (0,25-0,5 szdzalék),
amely egyben az amerikai Federal Reserve
torténelem egy szakaszdnak lezdrdsdt jelentet-
te. A lépés egyurtal azt a jelzést kiildte, hogy
a monetdris politika hosszt id6 utdn ismét a
»normiélis” kériilmények kozott fog miikdni.

0SSZEGZES

Felteheté a kérdés, hogy valéban eredmé-
nyesnek tekintheté-e az USA éveken 4t tartd
erSteljes monetdris lazitdsa? Ha a Fed kettds
manddtumadt vesszitk alapul, vagyis az 4rsta-
bilitds és a munkanélkiiliség problémakérét
helyezziik el8térbe, akkor a stratégia eredmé-
nyesnek tekinthet. A munkanélkiiliség ala-

kuldsa egyértelmtien pozitiv tendencidt mutat,
ami sszhangban van a teljes foglalkoztatottsig
célkittizésével. Az infldcié alakuldsa mdr joval
osszetettebb kérdés. Joggal vetddik fel a gondo-
lat, hogy a 2 szdzalékos célkitlizés nem val6sult
meg. Ha azonban a maginfliciéra tekintiink —
kisz(irve azokat a termékeket, amelyek a kiil-
s6 gazdasdgi sokkok hatdsira erds ingadozdst
mutatnak —, akkor ldthatjuk, hogy a helyzet
kevésbé stlyos (2015 novemberében ennek ér-
téke 2 szdzalék volt). Az is egyértelm(, hogy
nagyobb infldciés vagy defliciés kilengésekrdl
sem beszélhetiink, ami viszonylag stabil képet
eredményez. Bér a gazdasdgot sikertilt a recesz-
szi6bdl ismét noévekedési palydra dllitani, az
aggregilt keresletet, ezen beliil pedig a legna-
gyobb hdnyadot kitevd fogyasztéi kiaddsokat
nem sikeriilt az elvirhaté mértékben névelni.
Az drfolyamokat illet8en lényeges, hogy ezek
alakuldsdt kozvetleniil nem befolydsolja egyet-
len kozponti szerv sem, nincs drfolyamcél. Az
USA szempontjdbdl a gyengiilé dolldr kedve-
z8 kereskedelmi hatdsokat eredményezett, a
valutdjuk feléreékelédését tapasztald orszdgok
esetében azonban a negativ hatdsok érvénye-
siiltek. Az orszdghatdron 4tnydlé hatdsokat
vizsgilva szintén kedvezd hatdsok kdnyvelhe-
t6k el, a megnovekedett likviditds pozitivan
érintette a vildg szdmos orszdgit.

JEGYZETEK

* A cikk a Pallas Athéné Domus Scientiae Alapitvny timogatdsival valésult meg. A tanulmdnyban foglaltak a

szerz8 véleményét titkrdzik, ezért azok nem tekinthetdk a Pallas Athéné Domus Scientiae Alapitviny hivatalos

4llispontjdnak.
1A bankkozi hitelezés gyakorlatilag ledllt, a bankok
vonakodtak attdl, hogy pénzt kolcsénozzenek egy-
mdsnak. A megnovekedett partnerkockdzat a bank-

kozi kamatok emelkedésében is megnyilvanult.

Egy hirtelen bekovetkezd és hosszantart6 folyamat,

amelyben a pénziigyi és a finanszirozasi likviditds
y! p gy
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egyardnt eltlinik. El8bbi egy pénziigyi eszkdz révid
idén beliili addsvételének lehetdségée jelenti, na-
gyobb 4rvdltozdsok nélkiil, mig utébbi egy eszkoz
eladdsdval vagy hitelezéssel dsszefliggd pénzszerzési
lehetdségre utal. A likviditdsi valsdg a pénziigyi rend-
szer stabilitdsdra és a redlgazdasdgra egyardnt komoly
veszélyeket jelenthet (BIS, 2009).
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Negativ kamatldbaknal lényegében a betétesek fizet-
nek a banknak, hogy elhelyezhessék ndluk pénziiket.
A negativ kamatldbak nem példa nélkiiliek (példdul
Svéjc — 2015. janudr, Svédorszdg — 2015), és né-
hany esetben indokoltak is lehetnek. Amennyiben
az inflicié meghaladja a kamatot, gy ez a megoldds
csokkentheti a veszteséget. A bank szempontjabdl a
talzott pénzbedramlds rejt magdban veszélyeket, hi-
szen ha a hitelezés volumene alulmarad a tdlsdgosan
megndvekedett betétdllomdnyhoz képest, tgy az a
bankok nyereségének csokkenésében nyilvanulhat

meg.

Az a hatdssorozat, amelynek sordn a monetris poli-
tikai déntések kifejtik gazdasdgra gyakorolt hatdsu-
kat, megjelennck az infliciéban, a fogyasztdi donté-

sekben, valamint a névekedésben.

Az 5 legfontosabb csatorna, amely kiemelhetd a
QE miikddésére vonatkozdan: portfélié-egyenstlyi,

signaling, likvidit4si, bejelentési, és bizalmi csatorna.

Bauer — Rudebusch (2013), Bauer — Neely (2013) és
Rogoft (2015) szintén a signaling csatorna meghatd-

rozé szerepét hangstlyozzdk.

A leirtak alapjdn a likviditdsi csatorna azt kovetel-
né meg, hogy a hozamok novekedjenck a QE dltal.
A valésdgban azonban nincs névekedés, ennek elle-
nére az dllampapirok — mint legmagasabb likviditd-
st eszkdzok — hozamdban bekovetkezd esés sokkal
kisebb, mint a kevésbé likvid kormdnyzat dltal t4-
mogatott véllalati kotvényeké. A koztiik fenndll rés

tehat csokken.

A likviditdsi prémium és az illikviditdsi prémium
fogalmak alkalmazdsukedl fiiggben felcserélhetdk,
mivel a kamatldb és az dr kozote forditott kapesolat
figyelhetd meg. Az illikviditdsi prémium a prémiu-
mot az illikvid eszkdz hozamahoz (vagy kamatdhoz)
kapcsolja, mig a likviditdsi prémium a prémiumot a
likvid eszkdz drdhoz koti.

Mindségbe menekiilés (flight to quality). Arra a je-

lenségre utal, amikor a befektetdk a kockdzatosabb
eszkozeiktSl megvdlva, t8kéjiiket biztonsigosabb be-
fektetési eszkdzokbe helyezik 4t. Ez a t6kedthelyezés
elsdsorban a pénziigyi vagy nemzetkozi piacokon

kialakulé nagyfokt bizonytalansig eredménye.

10 A klasszikus kézgazdasigtan hivei szerint a pénzki-

ndlat és a pénz forgdsi sebességének szorzata meg-
egyezik a nomindlis kibocs4tds értékével: , ahol pénz
forgdsi sebessége konstansnak tekinthetd (ldsd bé-
vebben Mankiw, 2005).

' A meggdllapitds a banki pénzteremtéssel nem szimolé

modell kovetkeztetése. Emlitést érdemel, hogy a ke-
reskedelmi bankok nem jegybankpénzt kélesonoz-
nek a magdnszektornak, hanem kereskedelmi banki
pénzt (amit maguk a kereskedelmi bankok teremte-
nek), igy a Fednél elhelyezett betétek és a magin-
szektornak nyujtott hitelek nem egymds alternativai

(bér a hitelezéshez sziikséges a jegybanki likviditds).

12 Krugman (2009) definiciéja alapjin a likviditasi

csapda egy olyan helyzetet ir le, amelyben a konven-

ciondlis monetdris politika hatdstalannd vélik.

B3 A kibocsitdsi rés megegyezik a tényleges és a po-

tencidlis GDP kiilonbségével. Ennek méreékée és
irdnydt a kereslet hatdrozza meg: ha né a kereslet, a
kibocsdtdsi rés is nd, hiszen a megnovekedett kereslet
kielégitésének érdekében a véllalatok termelése kapa-
citdsukat meghaladva béviil. A kibocsdtdsi rés elmé-
letét gyakran hozzdk kapcsolatba az inflicidval is, és a
kibocsétdst azon a szinten hatdrozzdk meg, ami nem
helyez nyomdst az drakra. Ha a rés pozitiv, akkor az
drak elkezdenek emelkedni a kereslet nyomdsdra, el-

lenkez8 esetben forditva jatszddik le a folyamat.

14 Bgvebben lasd Fed, 2015a.

15 Sz6vetségi Nyiltpiaci Bizottsdg (Federal Open Mar-

ket Committee, FOMC), a Fed legfontosabb mone-
téris politikai déntésekért felelds testiilete, amelynek
el8dleges feladata az irdnyadd kamatldb meghatéro-

zésa, illetve a pénzkindlat nagysigdnak szabélyozdsa.
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16 Ben S. Bernanke, amerikai kézgazddsz, aki 2006 és

2014 kozodte volt a Fed Kormdnyz6tandcsdnak elné-
ke. Az USA-ban az § nevéhez fliz8dik a QE hdrom

szakaszdnak elinditdsa.

m FOKUSZBAN A PENZ ES A PENZTEREMTES m

17 Az amerikai valuta értékét méri, 6 konkurens va-
luta, eurd, japdn jen, font, kanadai dolldr, svdjci
frank, illetve svéd korona altal alkotott kosdrral

szemben.
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