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OsszerosLaLo: A 2008-as vildggazdasdgi vélsdg alapvetd valtozést hozott a globalis gazdasagpolitikai gondolkodasban. A vélsgot
kovetden a jegybanki szerepkdrok megvaltoztak, a jegybankokat szerepkeresés jellemzi ebben az (ij korszakban. A kdzponti bankok
megujuldsanak alapvetd eleme a konkrét szakpolitikai intézkedések dtgondoldsdn tal, a monetdris politika mogotti jegybanki filozéfia
(jragondoldsa is. A monetdris politikai gondolkoddsban végbement véltozast a tanulmany a mértékadd jegybankok véalsagot kivetd
gazdasdgpolitikai alapallasa alapjan vizsgdlja, illetve a valtozo jegybanki szerepkor elméleti osszefliggéseit a valsagot kovetd intéz-

kedések alapjan mutatja be.!
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A 2008-as vildggazdasigi vilsdg alapvetd val-
tozdst hozott a globdlis gazdasdgpolitikai
gondolkoddsban. A kordbbi idészakot meg-
hatdrozé neoliberdlis modell helyett egy uj,
a tuddsalapti gazdasdgra épitd modell keriil
elétérbe. A 2008-as vilsdg ota a bankrend-
szer is folyamatosan dtalakul a vildg egészén,
a jelenlévé nemzeti regiondlis sajdtossdgok
ellenére is egy egységes tendencia bontako-
zik ki. E tendencia lényege, hogy a korabbi
neokonzervativ-neoliberdlis korszakkal szem-
ben megjelenik egy Gj banki kultdra és az a
jegybanki és bankszabdlyoz6i magatartds, ami
ezt a banki kultarar segiti eld.

Ebbdl a szempontbdl is megérthetd a vél-
toz6 jegybanki szerepkor, a kdzponti bankok
megujuldsa a 2008-as vilsdg utdn. Ennck a
megujuldsnak alapvetd eleme a konkrét adott
szakpolitikai intézkedések dtgondoldsdn tul, a
jegybanki politika mogotti gondolkoddsi ke-
retrendszer, a jegybanki filozéfia Gjragondola-
sa is (Shirakawa, 2010).
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A monetdris politikai gondolkoddsban is
véltozds tortént, ezt a valtdst a méreékadd jegy-
bankok — Federal Reserve, Eurépai Kézponti
Bank, Bank of England, Bank of Japan — gaz-
dasdgpolitikai alapalldsdbdl lehet megérteni.
Ezt a vdltdst hdrom tényez6 jellemzi:

¢ a kereskedelmi banki kultdra dtalakulisa,

*a piaci szerepl8k 4j médon toreénd tdjé-

koztatdsa és

* a vallalatok felé valé nyitds (Pesuth, 2014).

A 2008-as vélsig egyik, a hazai szakiroda-
lomban taldn nem kelld mértékben felismert
eleme hogy a jegybanki kormdnyzisban a r6-
vid tdvi megfontoldsokat elkezdték lathatobb
médon domindlni a kozép és hosszd tava
megfontoldsok. Ezt az ugynevezett Harmin-
cak Csoportjanak tanulmdnya is aldtdmasztja,
akik hangstlyoztdk, hogy a jegybankoknak
kertilnitik kell a szakpolitikdk talzott finom-
hangoldsdt (G30, 2015, 1. oldal).

Természetesen a 2008-as vélsdgra adott
szakpolitikai intézkedések is fontosak, ame-
lyeket tobbféleképpen is lehet csoportositani,
azonban ennél lényegesebbnek tartom a jegy-
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banki szerepkér dltaldnos jellemzdinek a vdl-
tozdsit. A véltozd szerepkort a legtaldlébban
Harold James, a Pricenton Egyetem professzo-
ra jellemzi:

»Bizonyos értelemben a kizponti bankok el-
kezdtek hasonlitani a kozépkori egyetemek filo-
zdfiai karaira, azdltal, hogy nemcsak az adott
szakpolitikai intézkedésrél, hanem az azok mo-
gott dllo tényezdkrdl is vitdt folytatnak.” (James,
2014)

TORTENELMI MEGKOZELITES

A jegybanki filozéfiavaltds egyik hangsilyos
eleme az elmélettorténeti kozelités. Ennek
gyakorlati relevancidjarél Stanley Fischer, izra-
eli-amerikai jegybankdr az Oxford Egyetemen
tartott el6addsdban igy fogalmazott:

~Azt gondolom, hogy ugyanannyit tanultam a
kozponti bankok torténelmének tanulmdnyozdsd-
bél, mint amennyit a kiozponti bankok elméleté-
nek ismeretébsl és ajanlom azoknak, akik Ondk
koziil kozponti bankdrok akarnak lenni, hogy
olvassik a torténelemkinyveket.” (Fischer, 2013)

A torténelmi kozelités nem jelent multba
forduldst, hanem az egyoldald matematikai
orientéltsdggal szemben a fejlédési torvények
idébeli és kulturdlis meghatdrozottsdgdt is a
vizsgdlat tdrgydvd teszi. Ennek jelentdségét
csak az elmult hisz-huszonot év gyakorlatdval
szemben lehet megérteni, amikor sokan felve-
tették, hogy a jegybanki dontések helyettesit-
heték lennének kiilonb6zé matematikai for-
muldkkal, automatizmusokkal. Bdnfi Tamds
és szerzdtdrsai (2013, 223. oldal) is kiemelik,
hogy példaul ,,.a monetdris politika az inflicids
célkovetési rendszer alkalmazdsdval til egyszerii-
vé — taldn még egy ilyen jelzd is megengedhetd
— primitivvé vdlt” Szeretném hangsulyozni,
hogy nem a matematikai elemzés relevancidjdt
tagadom, st annak hasznossdgardl és fontos-
sagdrél meg vagyok gy6zddve, csak az egyolda-

lusdggal szemben érvelek.
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A jegybanki torténelem rovid attekintése

Az egyoldalisig megsziintetésére j6 példa
Goodhart (2010) tanulmdnya, aki torténelmi
osszefiiggésben a kozponti bankoknak hdrom
{6 feladatdt azonositja. A jegybank feleléssége

*az 4rstabilitds fenntartdsa,

*a pénzigyi stabilitds és novekedés megte-
remtése, illetve

eaz dllam gazdasdgpolitikdjénak vilsdgos
idészakban valé tdimogatdsa vagy az dllam
pénziigyi hatalmédnak korldtozésa.

A domindns funkcié alapjén Goodhart ha-
rom {6 idészakot kiilonboztet meg a jegyban-
kok tdrténelmében:

*a viktoridnus kort (1840-1914),

*a kormdnyzati beavatkozds és irdnyitds

id6szakdt (1930-1960),

eilletve a piacok diadaldnak korszakdt
(1980-2007).

Az 1. tdbldzat a jegybanki szerepkor alta-
lénos, alapvetd jellemzdit mutatja be az egyes
korszakokban.

A korszakokat elvdlaszté6 dtmeneti iddsza-
kokban — mint amilyenben jelenleg is vagyunk
a 2008-as vildggazdasdgi valsdg utdn — a jegy-
bankokat szerepkeresés jellemezte (Goodhart,
2010).

Masaaki Shirakawa a 2008-as vélsiggal
kapcsolatban két fontos feladatot azonosit:

segyrészt a gazdasdg novekedési pdlydra
valé allitasat,

* mésrészt egy olyan rendszer kidolgozisit,
ami meggdtolja hasonlé valsdgok kialaku-
l4sdt (Shirakawa, 2010).

A jegybanki torténelmet vizsgdlva azonban
megéllapithatjuk, hogy a jegybankok meg-
alapitdsa 6ta — mintegy hdrom évszdzada — a
jegybankok végsd célja, hogy tdmogassik a
fenntarthaté gazdasigi névekedést azdltal,
hogy dr- és pénziigyi stabilitdsra térekednek.
A két emlitett kozbiilsé célon 1év8 hangsuly
azonban id6rél idére viltozott. Kezdetben a
pénziigyi stabilitds élvezett primdtust, a 2008-
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1. tdbldzat

JEGYBANKI KORSZAKOK

pénziigyi stabilitds megteremtése

a jegybanki szabalyok dltalaban 6kdlszabalyt kovettek

gazdasagpolitikai tanacsadds

felligyeleti rendszer miikddtetése
piacok kezelése

1840-1914 viktorianus
1930-1960 kormanyzati beavatkozas és iranyitas
19802007 piacok diadala

Forrds: sajat készités Goodhart (2010) alapjan

as valsdg kitorése eltt pedig az drstabilitds volt
a leghangstlyosabb szempont, ami egyben egy
viszonylag rovid tavu szakpolitikai horizontot
is jelentett (G30, 2015, 1. oldal).

A 2008-as valsigot kovetden a pénziigyi
rendszer tovdbbra is torékeny maradt, nem
pusztin az 6rokoélt adéssdgdllomdnyok mi-
att, hanem maga a rendszer szerkezete miatt
is. A kozponti bankok szerepérél komoly
szakmai vita alakult ki, és a pénziigyi stabi-
litdsban betoltdtt szerepiiket illetden tovab-
bi nézetkiilonbségekkel kell szimolni (Praet,
2011).

A pénzigyi stabilitdsi szempont a vilsdg
utdn tehdt dGjra hangsilyossd valt, a pénz-
tigyi stabilitds megteremtése és elérése fon-
tos cél lett. Goodhart (2010) rdvildgit arra,
hogy a 2008-as valsdgb¢l kideriilt, hogy az
drstabilitds alapkamaton keresztiili fenntar-
tdsa nem vezet dltaldnos pénziigyi stabilitds-
hoz. A probléma azonban nem 6nmagiban
az alapkamat és az infldciés cél rendszerében
rejlik, hanem mds makroprudencidlis intéz-
kedések hidnydban.

Peter Praet — az Eurépai Koézponti Bank
Igazgatdsiginak tagja — a jegybankoknak a
pénziigyi stabilitdis megteremtésében valé
szerepe kapcsdn kiemeli, hogy a pénziigyi sta-
bilitdsi célok elérése érdekében végrehajtott
széles kort reformok egyik legfébb eleme a
kiil6néllé makroprudencidlis funkcié kiala-

az inflacios célkovetés rendszere valik hangsulyossa

kitdsa. A makroprudencidlis irdnyelv azzal,
hogy az egész rendszert dddtja, kiegésziti a
mikroprudencidlis feltiigyeletet (Praet, 2011).

A makroprudencidlis funkcié kialakitdsa
azonban még folyamatban van és kiilonbo-
z6 dlldspontok vannak arrdl, hogyan kellene
a kereteit kialakitani, milyen szerepe legyen
benne a kdzponti bankoknak. Praet szerint a
keretrendszer kialakitdsdénak nehézségét tobb
tényezd is okozza:

*egyrészt — az drstabilitdssal szemben — a
pénziigyi stabilitdst nehéz miikodéképe-
sen meghatdrozni,

*nagyszdmu az érintett hatésigok — koz-

bankok, bankfelugyeletek, biz-
tositok feliigyeletei, piaci feliigyeletek,

ponti

versenyhatdsdgok, fogyasztévédelmi haté-
sagok, pénziigyért felelés minisztériumok,
igazsdgligyért felelés minisztériumok, sza-
naldsi hat6sdgok — és a cél eléréséhez szdm-
ba vehetd lehetséges eszkozok szdmossdga
(Praet, 2011).

Goodhart (2010) ugyanakkor felhivja a
figyelmet arra, hogy amennyiben a pénziigyi
rendszer stabilitdsdnak a feltigyelete kdzponti
banki feladat, akkor a jegybanki szerep tobb
ponton is titkézhet a kormdnyzati gazdasdg-
politikdval. A 2. zdblizatban talilhaté ossze-
foglaléan, hogy a jegybanki tevékenység mely
teriileteken keriilhet kolcsonhatdsba a kor-
mdny gazdasdgpolitikdjdval.
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Az 4j — makroprudenciilis feliigyeleti —
korszakba t6rténd elmozduldsban Goodhart

* mélyrehatébb szabdlyozdsokat,

* nagyobb kormdnyzati szerepvallaldst és

*a piaci mechanizmusokra valé kevesebb

tamaszkoddst  valészintsit (Goodhart,
2010).
A makroprudencidlis  szerepkér tanul-

mdnyozdsa egy kiilon tanulmdnyt igényel-
ne, ezért én csak ennek kozvetlen kapcsola-
tira utalnék a banki kultira tekintetében.
A makroprudencidlis ~ szabdlyozds a piaci
szinti kockdzat csokkentésée célozza, és eh-
hez keresi a megfelel§ eszkozoket. Az elmult
idészak meghatdrozé szabélyozdsi logikdja
arra irdnyult, hogy elvdlassza az egyes piaci
szerepl8k szabdlyozdsdt a piac egészétdl. Ez a
kozelités megbukott, és ennek helyébe lépett
az a torekvés, hogy a kett8t dssze kell kapesol-
ni. Ez azonban nemcsak azt jelenti, hogy a két
szabdlyozd hatdsdg dsszeolvadt, hanem azt az
intézményi valtozdst is eredményezte, hogy
kozvetlenebbiil érzékeltetik a pénziigyi pia-
cok szerepl8ivel dontéseik hatdsdt a piaci szin-
tli kockdzat egészére. Ez pedig maga a banki
kultdra, hiszen a kultdra definicidja szerint az
egyes dontések mindenoldalt hatdsainak vizs-
gélata és tuddsa. Igy a makroprudencidlis sta-
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bilitds a pénziigyi intézményrendszer tudatos
miikodésének eredményenként 4ll eld, és nem
csak a jegybanki szabdlyozds hatdséra.

A JEGYBANKI ESZKOZTAR VALTOZASA

A fejlett piacgazdasdgok jegybankjainak intéz-
kedéseit a Harmincak Tanulmdnydnak meg-
kozelitése alapjén foglalom ossze. A 2008-as
vélsdg utdni intézkedéseket hdrom kategéridba
csoportositjak:
*a jegybanki alapkamatot érintd intézkedé-
sek,
*az eléretekintd irdnymutatdsok és
*a jegybanki mérlegek méretét és Osszeté-
telét érintd intézkedések (G30, 2015, 26.
oldal).

Az 1) kamatpolitika

A fejlett piacgazdasdgok jegybankjai jelentd-
sen lazitottdk a monetdris kondiciékat. A fej-
lett piacgazdasigok jegybankjainak irdnyadé
ratdinak alakuldsa az 1. dbrdn lithat6. A val-
sdg utdni kamatpolitikdk kapcsdn a Harmin-
cak Csoportja kiemeli, hogy a fejlett gazda-

2. ldbldzat

A JEGYBANKI TEVEKENYSEG KOLCSONHATASA A KORMANNYAL

Bankadok

A bankadok alkalmazésa nagyban befolydsolja a pénziigy rendszer stabilitdsét, igy annak

meghatdrozasaban részt kell vennie a jegybanknak is.

Szankcidk adminisztrdlasa

A Bézeli Bankfeliigyeleti Bizottsdg nem hozott Iétre kielégitd rendszert a tokekdvetelményeket

nem teljesité bankok szankciondldsdra, igy a nemzetallami kormédnyoknak és jegybankoknak
egydtt kell mdkadniiik a kévetelmények betartatasaban.

Add6ssagkezelés

A 2008-at kovetd adossagvalsagok miatt szikségessé valt az eredményes koltségvetési politika

és a piacokat ismerG szaktudas hatékony kombinaldsa, igy a jegybankok szerepe novekedhez az

allamaddssag kezelésében.
Bankszanalds

Forrds: sajét készités Goodhart (2010) alapjdn
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Rélatast kell biztositani a korméanynak a szanaldsi folyamatokra.
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1. dbra

IRANYADO RATAK A FEJLETT PIACGAZDASAGOKBAN
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Forrds: Fawley — Neely (2013, 56. oldal)

sdgok jegybankjainak kamatddntései sokkal
nagyobb, gyorsabb és nemzetkézileg sokkal
koordindltabb volt, mint birmely mds korab-
bi — a vildghdboruat kévetd — ciklusban (G30,
2015, 26. oldal)

A FED 2007 végén, 2008 elején toreénd
kamatcsokkentését a meghatdrozé jegybankok
kovették az Eurépai Kézponti Bank kivéte-
lével. Az Eurépai Kézponti Bank sajdt rovid
tavi hitelességének helyredllitdsa érdekében
az infliciés vdrakozdsokra reflektdlva kamatot
emelt a vdlsdg kirobbandsa el8tt, majd 2011-
ben ismét, amikor az eurdpai novekedési ki-
létdsok jelentdsen javultak. A gorog vélsig
kitorésével azonban ismét kamatcsokkentésbe
kezdett. Rdaddsul az EKB volt az elsé a vezetd

Ll Ll
2010 2011

—— BOJ

kézponti bankok koziil, amely negativ kamat-
ldbat vezetett be a ndla elhelyezett kereskedel-
mi banki betétek — tartalékok — utdn, ezdltal
erbsen 0Osztondzve a bankokat a hitelezésre
(G30b, 2015, 27. oldal).

A kamatpolitika a hatdsdt déntden a vdra-
kozdsok befolydsoldsa révén tudja kifejteni,
igy a nulla szinthez — alsé kamatkorldthoz —
kozeledve a kamatpolitika tovdbbi tdjékozta-
t6 szerepe fokozotason besziikiil, lehetdsége
kimeriil. Az aktudlis monetdris kondiciék to-
vébbi lazitdsit a mértékadé jegybankok

*a jovébeli kamatpélya alakuldsdra vonat-

koz6 jelzésekkel, illetve

*az dllampapirpiacon torténd aktiv részvé-

tellel prébéledk elérni (Bihari, 2015).
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Az eléretekinté iranymutatas
(forward guideance)

LAz eléretekintd irdnymutatds a jovébeli mone-
tdris politikai dintésekkel kapcsolatos informd-
cidnyiijtds a piac szdmdra” (Bihari, 2015, 754.
oldal). Az eléretekintd irdnymutatdst (forward
guidance) a vélsigra adott 4j monetdris poli-
tikai eszkozként els6ként a FED alkalmazta.
A FED monetdris dontéshozd testiilete, a
Nyiltpiaci Bizottsig — FOMC — 2008. decem-
ber 16-i kozleményében a kovetkez8képpen
fogalmazott:

»A Federal Reserve minden rendelkezésre dllo
eszkozt fel fog haszndini, hogy tdmogassa a fenn-
tartatd gazdasdgi novekedés 1jboli beinditdsdr
és, hogy megdrizze az drstabilitdst. Kiilonosen,
a Bizottsdg arra szdmit, hogy a gyenge gazdasd-
gi feltételek az irdnyadé rdta rendkiviil alacsony
szinteken torténd maraddsdt valdsziniisitik egy
ideig. A hangsiily a Bizottsdg jovébeni szakpo-
litikdnak azon lesz, hogy tdmogassa a pénziigyi
piacok miikidését és élénkitse a gazdasdgot nyilt-
piaci mitveletek és egyéb mds miiveletek révén,
amik a Federal Reserve mérlegét magas szinten
tartjdk” (FOMC, 2008).

A FED lépése utdn az eldretekintd irdny-
mutatds a Bank of Japan, a Bank of England és
végiil az Eurdpai Koézponti Bank gyakorlatd-
vé is valt. Az EKB esetében azonban meg kell
emliteni, hogy kordbban elzdrkézott az eldre-
tekintetd irdnymutatds hasznilatdtdl, azonban
2013 nyardn az EKB is jelezte a kamatszint
alacsony tartdsira vonatkoz6 vdrakozdsit
(G30b, 2015, 28. oldal).

Az Eurépai Kozponti Bank vezetd dontés-
hoz6 testiilete, a Kormdnyzétandcs 2013. juli-
us 4-i tilése utdn bejelentette:

~A Kormdnyzdtandces arra szdmit, hogy az
EKB irdnyadd kamatai hosszabb ideig a je-
lenlegi vagy ennél alacsonyabb szinten marad-
nak. E vdrakozds a kizéptdvra is dinyilé visz-
szafogott infldcids kildtdsokon, a redlgazdasdg
egészének gyengélkedésén, valamint a visszafo-
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gott pénzmennyiség-novekedési dinamikdn ala-
pul.” (ECB, 2014, 65. oldal)

Csortos Orsolya és szerzdtdrsai (2014) az els-
retekint$ irdnymutatds vélsig alatti gyakorla-
tdt és annak tapasztalatait a Federal Reserve és
az Eurépai Kézponti Bank példdjdn keresztiil
mutatjak be. Tanulmdnyukban kiemelik, hogy
az eldretekintd irdnymutatds lehet

* elérejelzés jellegti és

* elkotelezddés jellegd.

Az el8rejelzés és elkotelezddés jellegti irdny-
mutatds kozotti £8 kiilonbség az, hogy elébbi
esetén a jegybank a megszokott stratégidjinak
vérhaté kovetkezményérdl ad informécidc
(példdul, hogy egy adott informdciés bézis
alapjan készitett elérejelzés mellett mi a legva-
16szintibb monetdris politikai reakcid), utébbi
esetén pedig a jegybank megszokott stratégia-
janak dtmeneti felfiiggesztésén keresztiil (pél-
ddul az irdnyadé kamat alacsony szinten tart-
ja, ezzel dtmenetileg tolerdlva az infldcids cél
elvesztését) kivian hatdst elérni (Csortos et al.,
2014, 46. oldal).

A 2008-as vilsdg utdn a mértékadd jegy-
bankok elkotelez8dés jellegli irdnymutatdst
alkalmaztak. A 3. #dbldzatban a FED és EKB
idéfuggd eléretekintd irdnymutatdsit fogla-
lom 8ssze, az irdnyadé rdtdk alacsony szinten
torténd tartdsdra vonatkozéan.

Csortos és szerzOtirsai (2014:50) kiemelik,
hogy FED esetében az idéfiiggd/iddbeli elbre-
tekintetd irdnymutatdst 2012 decemberében
egy allapotfiiggd irdinymutatds véltotta fel, ,,ami
a 0 kozeli kamatszint fenntartdsdt explicit mak-
rogazdasdgi kiiszobok eléréséhez kotitte” Az Ggy-
nevezett Evans-szabdly vagy kiiszobértékszabdly
szerint az alacsony kamatkérnyezetet addig
tartja fenn a FED, amig a munkanélkiiliségi
rita nem csékken 6,5 szdzalék ald, az inflicié
nem keriil 2,5 szdzalék felé és a hosszu tavui inf-
ldciés virakozdsok horgonyzottak maradnak.
Ez az Ggynevezett specifikdlt dllapotfiiggd elko-
telez8dés késébb — 2014-ben — nyilt véglivé véle
(Csortos et al., 2014, 50-51. oldal).



m FOKUSZ: MEGUJULO JEGYBANKPOLITIKAK m

3. tdbldzat

A FED ES AZ EKB IDOFiIGGO ELORETEKINTO IRANYMUTATASAI

Nyilt végui (2008. december — 2011. julius)

2008. 12. 16. egy ideig
2009. 03. 18. tartos ideig
Specifikdlt

2011. 08. 09. legaldbb 2013 kizepéig
2012.01. 25. legaldbb 2014 végéig
2012.09.13. legalabb 2015 kozepéig

Nyilt vegdi (2013 julius —)
2013. 07. 04. tartds ideig

Forrds: sajat készités Hofman és Filardo (2014) alapjan

A Bank of Japan és a Bank of England ese-
tében viszont az eléretekintd irdnymutatdsok
dllapotfiiggdk voltak.

Filardo és Hofman (2014) — a Nemzetkozi
Fizetések Bankjdnak kutatéi — tanulmédnyuk-
ban a FED, az EKB, a Bank of Japan és a
Bank of England 4ltal alkalmazott eléretekin-
t8 irdnymutatds hatékonysdgdt vizsgaltdk. Az
eléretekintd irdnymutatds a kovetkezd hdrom
médon tudja befolydsolni a pénziigyi piacokat
és a gazdasdgot:

*amennyiben az irdnymutatds a piaci sze-
replék varakozdsinal lazdbb monetdris po-
litikai irdnyvonalat vetit el8re elére, akkor
befolydsolhatja a jovébeli rovid lejdrac
kamatok, illetve a hosszu lejdratt kotvény-
hozamok szintjég;

eaziltal, hogy a kozponti bankok 4tldtha-
tébbd teszik a jovébeli kamatpdlydt, a
jovébeli iranyadé kamatokra vonatkozé
piaci védrakozdsok volatildsdnak csokkenie
kell, esetlegesen a kockdzati feldrakat is
csokkentve;

*az irdnymutatds feltételes jellege bizonyos
mutatdkat emel ki, ezért az irdnymuta-

tasnak sokkal érzékenyebbé kell tennie a
piacokat az ezekhez a mutatékhoz kap-
csolédé adatkozlésekhez és kevésbé érzé-
kenynek mds informdciékhoz (Filardo és
Hofman, 2014, 42. oldal).

A 4. tdbldzatban az el6bbi hirom csatorndn
elérhetd eredmények Osszefoglaldsa ldthat6 a
FED és az EKB esetében.

Annak ellenére, hogy az eléretekintd irdny-
mutatdsok eredményessége iddvel és jegy-
bankokként valtozik, célszerli kiemelni e
monetdris politikai eszkdz eredményességé-
nek legfontosabb tényezdjét, a hitelességet.
Hofman és Filardo (2014, 38. oldal) is kieme-
li, hogy az eléretekinté irdnymutatdsnak hite-
les kotelezettségvallaldsnak kell lennie, azaz a
nyilvdnossignak, a piaci szerepléknek el kell
hinniiik, hogy a jegybank teljesiteni fogja az
irinymutatdsdt, csak ebben az esetben tudja
befolydsolni a piaci szerepl8k vdrakozdsdt. Az
irinymutatds vdrhaté hasznossdga attdl fiigg,
hogy

* kotelezettségvillasként tekintenek-e rd a

piaci szerepldk,

*a jegybank egyértelmiien kozolte-e és
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4. tdbldzat

A FED ES AZ EKB ELORETEKINTO IRANYMUTATASAINAK HATEKONYSAGA

Kamatszint
6s hossz( tavad vart hozamok.

A legtébb bejelentés esetében cstkkentek a révid

A 2013. juliusi irdnymutatds csokkentette az egy-
6s kétéves futures kamatokat.

A kvalitativ iranymutatdsoknak volt a legnagyobb

hatasuk.
Volatilitds
csak kis mértékben mérsékIddott.
Erzékenység
reagdltak az egyéves fufures hozamok.

Forrds: sajét készités Hofman és Filardo (2014) alapjén

*a kozponti bank szdndékainak megfeleld-

en értelmezték-e a piaci szereplSk.

Mindezek alapjén ldthatd, hogy az eléretekin-
t6 irdnymutatds hiteles és transzparens jegybanki
miikodést igényel. Az eléretekintd irdnymutatds
a konvenciondlis kamatpolitika lehet8ségeinek
a kimertilésével egy Gj monetdris politikai esz-
kozzé valt a 2008-as vilsdg utdn a vdrakozdsok
befolydsoldsdra. Bihari (2015) szerint egyel6re
nem eldénthetd, hogy a kamatpolitika dtmeneti
helyettesitSjeként haszndle 4j monetdris politi-
kai eszkdz annak kiegészit$jévé valik-e, azonban
véleményem szerint — figyelembe véve, hogy az
eszkozt kordbban a vélsdg eltt mdr hasznélta a
Bank of Japan — a monetdris eszkdztdr része ma-
rad, legfeljebb jelentdsége csokken.

Ehhez hozz4 lehet tenni, hogy az eldrete-
kintd irdnymutatds a tdjékoztatds révén segi-
tette a pénziigyi intézményrendszer egysége-
sedését kulturdlis értelemben. Egyrészt azért,
mert csak akkor lehet sikeres ez a jegybanki
eszkoz, ha az egyes pénziigyi intézmények,
kereskedelmi bankokban van fogaddkészség
a jegybanki szintd problémdk megértésére, a
jegybanki, illetve nemzetgazdasdgi szintd, il-
letve globdlis problémdk kezeléséhez sziikséges
beldtdssal rendelkeznek. Ez alapvet8en mutat
tul az 6nzés szempontjin.

Pénziigyi Szemle m2016/1

A révid tavi varakozas csokkent, a hosszabb tavu

A munkaerd-piaci hirekre kevésbé érzékenyen

A rovid tavi varakozas cstkkent, a hosszabb tavu
csak kis mértékben mérséklGdott.

Segitette az eurdpai pénzpiaci folyamatok
fliggetlenedését a FED faperinggel kapcsolatos
kommunikacidjatol.

Misrészt egy j eszkozre, a meggydzésre
valé tdmaszkoddst jelenti. Kordbban a jegy-
banki szerepkorre elsésorban az igazgatds volt
a jellemz8, némileg fiiggetleniil a pénziigyi
szerepléktdl hozott dontéseket, és kevesebb
figyelmet forditott meggydzésiikre. Ez radiké-
lisan 4talakult a vdlsdg utdn, a jegybank érde-
keltté vilt a pénziigyi intézmények kultdrdjd-
nak fejlesztésében.

Harmadrészt ez az eszkoz igényli a folyama-
tos és egyértelmd kommunikdciét a pénziigyi
intézményrendszer egyes szerepldi kozott. Az
eléretekintd irdnymutatds nem egyszer(ien egy
dontés kommunikaldsa, hanem ennek része-
ként partneri egytittmikodés is a jegybank
vezetd szerepével egylitt.

A jegybanki mérlegek méretét és
Osszetételét érintd intézkedések

A jegybanki eszkdztdr, illetve az egyes elemek
szerepe id6rél-idére valtozhat. A vélsdg sordn
példdul a kamatpolitikdc kiegészit§ eldrete-
kintd irdnymutatds elért pozitiv hatdsokat, de
a redlgazdasdgi szempontok tovdbbi jegyban-
ki intervenciét igényeltek, amiknek jelentds
hatdsa a jegybanki mérleg nagysigira, illetve
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annak Osszetételére. Ugyanakkor a mérlegek
véltozdsa nem cél, hanem kovetkezmény volt,
az egyes jegybanki programok — példdul nyilt-
piaci mveletek, eszkdzvdsirldsok, jegybanki
likviditdsi intézkedések — , melléktermékei”,
amelyek a kamatpolitikdtdl fiiggetleniil — a
kamatpolitikdt kiegészitve — tudtak hasznilni
a jegybankok. Ezek az intézkedések céljukat
tekintve kettdsek, egyrészt a pénziigyi stabili-
tds biztositdsdt, mdsrészt az aggregélt kereslet
novelését céloztdk. A Bank of Japan kivételé-
vel ez a mérlegduzzadds nem tekinthet$ 6ncé-
ldnak, hanem az el6bb emlitett intézkedések
kovetkezménye (G30b, 2015, 28. oldal).

A 2. dbra bemutatja, hogy a mértékadd
jegybankok — a fejlett piacgazdasdgok jegy-

bankjainak — mérlege hogyan véltozott a
2008-as vélsdg utdn. Az dbrdn ldthat6, hogy
a kiilonbozd jegybanki intézkedések mennyi-
ségét és méretét tekintve rendkiviil nagymér-
tékiek voltak.

A Lehman Brothers csédje alapjaiban kér-
ddjelezte meg a banki rendszer mikodését,
hiszen a hitelpiacokon kialakult egy bizalmi
vélsdg, ami likviditdsi és hitelezési vélsigot is
okozott. A bizalmatlansidg miatt a bankkozi
pénzpiacokon kvdzi nem hiteleztek egymads-
nak a bankok. Ez a likviditdsi vélsdg a véllalati-
és lakossdgi hitelezést is hdtrdnyosan érintette,
a hitelezési piac besziikiilt, aminek kévetkez-
tében a pénziigyi valsdg kezdett 4tterjedni a
redlgazdasdgi szférara (Losoncz, 2009).

2 dbra

JEGYBANKOK MERLEGENEK VALTOZASA*

J"’.f e

.......... od

FRVEI LN ITCITP IS ST -

PR iUl I

*A GDP szazalékban kifejezve, 2007. |. negyedév—2015. II. negyedév kozott

Forrds: G30b, 2015, 29. oldal
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A jegybankok a végsdé hitelezdi szerepet
betoleve likviditdst nytjtottak a kereskedel-
mi bankoknak, annak érdekében, hogy meg-
sziintessék a bankkozi hitelezés befagydsit.
A Federal Reserve agresszivan reagilt a pénz-
ligyi vélsdgra, bevezetett és végrehajtott szimos
olyan programot, amelyek azt a célt szolgdl-
tik, hogy tdmogassa a pénziigyi intézmények
likviditdsit és jobb feltételeket teremtsen a
pénziigyi piacokon. Ezek a programok jelen-
t8s valtozdst okoztak a mérlegében. Ezenfeliil
a pénziigyi stabilitds biztositdsdhoz és a keres-
let noveléséhez egyardnt hozzdjirultak a jegy-
bankok kozvetlen finanszirozdsi programjai
bizonyos mdsodlagos piacokon, a kiilonbozd
fedezett kotvényvésarldsi programok.

A vilsdg sordn az EKB monetdris transz-
misszids csatorndit alapvet8en megzavarta:

*a banki mérlegekkel kapcsolatos bizonyta-

lansdgok és a befagyott bankkozi hitelezés,

*az eurddvezet szuverén addssdgvalsiga

— gordg, ir, portugdl — miatt megjelend,
jelentésen eltérd kamatkondicidk a tagor-
szdgokban.

Az EKB a rendkiviili kériilmények miatt
nehézségekbe iitkozott a monetdris transz-
missziés mechanizmus helyredllitdsdban, a
tradiciondlis monetdris politika eszkoze, a re-
finanszirozdsi kamat pedig nem tudta oly mé-
don befolydsolni a tobbi kamatldbat mint ko-
rabban, emiatt 0 eszkozoket kellett bevetnie
(Szczerbowicz, 2012, 7. oldal).

Az Eurdpai Kézponti Bank dltal alkalma-
zott nem konvenciondlis eszkozoket a vélsdg-
kezelési intézkedéseiben idérendben az 5. #ib-
ldzatban rendszereztem.

Az 5. tdbldzatban szerepld intézkedések ko-
ziil torténelmi szempontbdl a 2015 janudrjé-
ban bejelentett, az EKB mennyiségi lazitdsa-
nak tekintett program szdmit a legjelentésebb
intézkedésnek.> A program bevezetésével az
EKB egyszerre célozza az eur6zéna gazdasdgi
ndvekedésének tdmogatdsit, illetve az inflici-
s cél elérésée (a defldcids veszély visszaszoritd-
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sat). A program keretében az EKB a nemzeti
jegybankokon keresztiil havonta 60 millidrd
eurd értékben vdsdrol dllamkotvényeket.

A tdbldzat nem tartalmazza a fejezetben mar
kordbban emlitett két fontos, a kamatpoliti-
kaval kapcsolatos nem konvenciondlis intéz-
kedést:

*a 2013 juliusdban bejelentett eléretekintd

irdnymutatdst és

*a 2014 tavaszdn bevezett negativ betéti
kamatot a jegybankndl elhelyezett keres-
kedelmi banki betétek — tartalékok — utdn.

A Federal Reserve dltal alkalmazott eszko-
zoket hdrom csoportba lehet sorolni:

*a végs6 hitelezdi szerephez kdthetd eszko-

26k,

*a kulesfontossdgt hitelpiacokon a hitel-
felvevSknek és a befektet6knek kozvetlen
likviditdst nydjté eszkozok valamint

*a hitelpiacok miikodését timogaté nyile-
piaci maveletek.

A végs$ hitelezdi szerephez kdthetd eszkd-
z0k alatt azokat az eszkdzoket értjiik, amelyek
rovid tdvu likviditdst nydjranak a bankoknak,
mds betétgyidjtd intézményeknek és egyéb
pénziigyi intézményeknek (példdul befekte-
tési bankok, befektetési alapok). A Federal
Reserve tobb kozponti bankkal is kétolda-
li deviza swapiigyleteket kotott, hogy ezek a
jegybankok a sajdt illetékességi teriiletitkon
biztositani tudjik a dolldrlikviditast.

Az elsé két kategéridba tartozd eszkozoket,
programokat a 6. tdblizatban rendszereztem,
zérdjelben a programok bevezetésének ideje
szerepel.

A téblézatban szerepld eszkdzok célja, hogy
pénziigyi stressz esetén a Federal Reserve likvi-
ditdst tudjon nyujtani. A programok a stressz-
helyzet megsziinése utin 2009-ben (MMIFF)
és 2010-ben (PDCE TSLE CPFFE TALF) vé-
get is értek.

A nyiltpiaci miveletek keretében a FED a
hosszt tévi kamatlabak lefelé nyomdsdt céloz-
ta és azt, hogy a szélesebb értelemben vett pénz-
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5. tdbldzat

AZ EKB NEM KONVENCIONALIS VALSAGKEZELO INTEZKEDESEI

2007. augusztus

Tobbletlikviditas biztositdsa ad hoc alapon. A FED-del kotott swapiigyletek keretében

dollarlikviditas biztositésa

2008. oktober
2009. junius
2010. majus
2011. december

Rendkiviili likviditasi intézkedések (heti refinanszirozasi mveletek)
Fedezett kotvényvasarlasi programok bejelentése
A Securities Markets Programme (SMP) bevezetése

A banki hitelezési tevékenység és a pénzpiaci aktivitas timogatasa hossz( tavi (36

honapos) finanszirozasi program keretében (LTRO)

2012. augusztus—szeptember
2014. jdnius
2014. szeptember—oktober

Outright Monetary Transactions (OMT) bevezetése
Célzott hosszabb lejdrat finanszirozasi miveletek (TLTRO) bevezetése

Maganszektorbeli eszkdzok — kiilondsen fedezett kitvények és eszkozalapl

grtékpapirok — vasarlasara iranyuld program bevezetése

2015. januar

Forrds: sajat készités

tigyi kondiciok minél jobban akkomodativak
legyenek, azaz tdmogassdk a gazdasdgi fellen-
diilést, illetve — a FED kettds manddtumaval
osszhangban — a megfeleld méreékd infldcié
elérését is.

Az intézkedések kapesdn ldthatd, hogy a két
legmeghatdrozébb jegybankndl kulcsfontos-
sdga volt a piaci szerepl8k tdjékoztatdsa, amit
az el6retekintd irdnymutatdssal tettek, illetve
a véllalatok felé valé nyitds, ami a vdllalati hi-
telezés tdmogatdsdt, a kereskedelmi bankok
hitelre 6sztonzését jelenti.

Osszességében az eszkoztdr valtozdsihoz
szitkséges megvizsgdlni a mogottes gazdasdg-
filozéfiai alapdlldst, illetve annak megvalto-
zésat. Az Eurépai Kézponti Bank a vilsdgot
kéveten, de még a bankunids keretrendszer
létrehozdsa el6tt komoly valtozdsokon ment
ét, els6sorban a monetdris politikdjdt, illetve
annak eszkozrendszerét illetéen. Harold James
szerint ,az EKB az j intellektudlis és filozdfi-
ai szintézis bolcsdjeként defindlta vijra magdt.”
(James, 2014)

A vésérldsi program kibgvitése az allami szektorbeli eszkdzokre is (PSPP)

AZEKB o
MINT A PENZUGY!I STABILITAS ORE

Mario Draghi 2012. jalius 26-dn, a londoni
Global Investment Konferencidn elmondott
beszéde 6ta az EKB hitelessége jelentésen
emelkedett. Draghi hiressé és meghatdrozéva
vélt lizenete a kovetkezd volt a piaci szereplék
szdmadra:

JA manddtumunkon beliil, az EKB készen
dll arra, hogy bdrmit megtegyen, hogy megment-
se az eurdt. Es higyjék el nekem, ez elég lesz.”
(Draghi, 2012).

Draghi beszédében — amit el is ismer — egy
bizonyos értelemben inkdbb politikai {izenetet
is kozvetit a befektet6knek. A mondatot sokan
elemezték, és ebbdl egy szempontra szeretném
felhivni a figyelmet, arra, hogy ezt Draghi ele-
genddnek tartotta. Ezzel azt kozvetitette, hogy
az eurdpai szintli politikai-pénziigypolitikai
stabilitds Ore, legf6bb intézménye az EKB.
Nincs sziitkség mds politikai-gazdasdgpoliti-
kai intézményre, elegendd ha az EKB ,teszi a
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dolgdt”, azaz a politikai-gazdasdgpolitikai célt,
Eurépa stabilitdsdt segiti pénziigy-politikai
eszkozokkel. Ezzel egyértelmivé tette azt is,
hogy a pénziigypolitika elsésorban politika,
amit pénziigyi eszkozokkel valésit meg.

wAmikor az emberek az eurd torékenységé-
76l és novekvd torékenységérdl és taldn az eurd
vdlsdgdrdl beszélnek, nagyon gyakran a nem
eurdovezeti tagdllamok és vezetdik, aldbecsiilik
az eurdba fektetett politikai téke isszegét. Es
mi ldtjuk ezt, és nem hiszem, hogy elfogulat-
lan megfigyelék vagyunk, 1igy gondoljuk, hogy
az eurd visszafordithatatlan. Es most ez nem
egy tires szd most, mert ezt megelézden elmond-
tam, hogy pontosan milyen intézkedések voltak
és vannak, amik visszafordithatlannd teszik.”
(Draghi, 2012).

Draghi a beszédében nem piaci mozgédsokat
elemzett, hanem politikai tendencidkat, torek-
véseket. Két tendencidt kiilonbodztetett meg:
az egyik az eurdpai egység fennmaraddséban,
a mdsik a megsziintetésében érdekelt. Draghi
egyértelmiivé tette, hogy az euré és az EKB az
elébbit tdimogatja.

Draghi egy kommentdrjdban megerésitette,
hogy az integriciés folyamatban a politikai
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uni6é megkeriilhetetlen elem. A kovetkezdkép-
pen fogalmaz:

»Van egy olyan gyakori tévhit, miszerint az
eurdovezet egy monetdris unid politikai unid
nélkiil. De ez egy mély félreértelmezését tiikrozi
annak, amit a monetdris unid jelent. A mone-
tdris unid csak azért lehetséges, mert az Eurdpai
Unié dllamai kizott mdr egy jelentds integrdcid
ment végbe — és a kozis pénznem haszndlata mé-
lyiti ezt az integrdcidt...” (Draghi, 2015)

Draghi még kiemeli, hogy a gazdasdgi kon-
vergencia az orszdgok kozott nemcsak a belé-
péskori feltétel kell, hogy legyen, hanem egy
olyan feltétel, amit dllandéan teljesiteni kell.
Es ezért, hogy beteljesitsiik a monetdris unidt,
végiil tovdbb kell mélyiteniink a politikai uni-
Onkat: lefektetni a jogait és kitelezettségeit egy
megujult intézményi rendben.” (Draghi, 2015)

A ,birmi dron megmentjik az eurdt’-
beszédet kovetben az EKB bevezette az
OMT-programot, azzal a céllal, hogy stabi-
lizdlja az dllampapirhozamokat az eurézéna
perifériaorszdgain. A kamatkondiciék stabili-
zéldsdval pedig hozzdjirul az eurézdéna tovabbi
fragmentiltsdganak névekedésének az elkerii-
léséhez.

6. tabldzat

A FED EGYES LIKVIDITAST NYUJTO ESZKOZEI

Diszkontablak
Swapiigyletek
TAF' (2007. december)
PDCF? (2008. mdrcius)
TSLF® (2008. mércius)

Program

" Term Auction Facility

2 Primary Dealer Credit Facility

3 Term Securities Lending Facility

4 Commercial Paper Funding Facility

CPFF* (2008. oktdber)
AMLF® (2008. szeptember)
MMIFF® (2008. oktdber)
TALF" (2008. november)

% Asset-Backed Commercial Paper Money Market Mutual Fund Liquidity Facility

¢ Money Market Investor Funding Facility
7 Term Asset-Backed Securities Loan Facility

Forrds: sajat készités
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Draghi beszédének kapcsdn fontos kiemel-
ni a bizalom szerepét. Darvas Zsolt is kiemeli,
hogy

WPusztdn a program bejelentésének hatdsdra,
azaz tényleges kitvényvdsdrlds nélkiil, a 2 éves
Sfutamidejii spanyol dllamkotvény hozama a jilius
végi, 15 éves rekordot feldllité 6,9 szdzalékrsl 3
szdzalék ald csokkent szeptember elejére.” (Darvas,
2012).

Harold James (2014) kiemeli, hogy

~az Eurdpai Kiozponti Bankok beliil példa-
ul vita zajlik azon feltételek meghatdrozdsdrdl,
amelyek mentén a fiskdlis ortodoxidtél valé elté-
7és hosszil tdvon stabilizdls lehet. Ennek a vitd-
nak az eredménye a nemzetkizi egyiittmiikddés
egy 1ij vdltozatdihoz vezethet el.”

ZARO GONDOLATOK

A jegybankok szerepkeresése kapcsdn szd-
mos kérdés megvilaszolatlanul marad,® tob-
bek kozott a tanulmdnyban is szereplé nem

konvenciondlis eszkézok jovdje, mennyire
tartésan épiilnek be a monetdris politikai
eszkoztdrba, illetve milyen szerep jut az 4l-
lamaddssdgok finanszirozdsiban a jegyban-
kokra és emiatt milyen kihivdsok meriilnek
fel. A kihivdsok kezelése a jegybankok fo-
kozottabb egyiittmiikodését igényli nemzeti
szinten (a nemzeti kormdnyokkal kiilonosen
a bankszabdlyozds terén) és nemzetkozi szin-
ten (mds jegybankokkal, illetve a nemzetkozi
pénziigyi intézményrendszer tobbi szerepld-
ivel).

Amig a kérdések megvilaszoldséban nem
mutatkozik széles konszenzus, addig a koz-
ponti bankok szerepe tovdbb viltozhat a vél-
sdg utdni Uj korszakban, ahol azonban egyes
kérdésekben egy egységes tendencia mutatko-
zik. A szerepkor valdszindleg szélesedni fog, ez
azonban az esetleges jegybanki ,tdlhatalom”
kezelésének a problémdjdt is felveti, ami mi-
att nemcsak a jegybanki szerepkorok, hanem a
jegybanki fiiggetlenség intézménye is Gjradefi-
nidldsra szorul.

JEGYZETEK

! A tanulminy végleges formdjahoz rendkiviil érté-
kes tandcsokkal jarult hozzd a kézirat tervezetének
lektora, valamint témavezetém, Binfi Tamds, il-
letve M&czér J6zsef és Trautmann Ldszl6. Szakmai
észrevételeiket eztton készonom. A tanulmdny
konceptualizildsihoz rendkiviil fontos és inspirdld
volt szdmomra a Charles Goodhart (LSE-) profesz-

szorral folytatott szakmai beszélgetésem, amelyet

szintén koszonok. A tanulmdnyban szerepld hibé-

kért természetesen minden felel8sség a szerzt ter-

heli.
% Részletesebben ldsd: Clayes és szerztarsai (2015)

3 Lasd részletesebben példdul a Nemzetkézi Valuta-
alap tanulmdnydc (IME 2014).
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