Kertész Krisztian:

E.3. Hogyan valt az allampapir-vasarlas a nyugati
jegybankok egyik legfobb eszkozéve?

A 2008-as pénziigyi valsag 6ta nagyon radikalis és tartosnak bizonyuld valtozas tértént a mone-
taris politikai kozfelfogasban, azaz konkrétan abban, hogy a jegybankok miként viszonyulnak
az allam- és vallalati kotvényvasarlasokhoz, a direkt pénzteremtéssel jaro kdzvetlen, korabban
nem konvencionalisnak mindsitett monetaris politikai eszk6zokhoz. Mikdzben az 1970-es évektol
egészen 2008-ig a fejlett, nyugati vilagban (példaul az EU-ban és USA-ban) szinte teljesen tiltott
volt, lényegében teljes tabunak, kvazi ,,6rdogtél valdé dolognak” szamitott az, ha egy jegybank
allamkdotvényeket vasarol, mara ez mar nemesak, hogy nem szamit tabunak, hanem ez a gyakorlat
teljesen elfogadotta, altalanossa valt Amerikaban és Europaban egyarant, sot, egyes jegybankok
kifejezetten az allamok legfébb hitelezdivé valtak. Jelen irds azt tekinti at, hogy miért és hogyan
kovetkezett be ez a radikalis monetaris politikai szemléletvaltas a vilagban.

A klasszikus (konvencionalis) monetaris politikai nézetrendszer

Az 1970-es években, amikor az inflacids ratak jelentésen megemelkedtek (lasd. E3.1. abra)
és ekozben a gazdasagi ndvekedések altalanos lassulasa volt megfigyelhetd,' a monetaris poli-
tikai kozgondolkodas legfébb és altalanos nézetévé az valt, hogy a jegybankok legfébb céljanak
az arstabilitas garantalasanak, azaz az inflacios ratak alacsony szinten tartasanak kell lennie. S6t,
anyugat-europai jegybankok (éliikon a német Bundesbankkal) egészen addig merészkedtek, hogy
a teljes monetaris politikat 1ényegében kizarolag az inflacio elleni kiizdelemnek rendelték ala.
A szakirodalomban is szinte teljesen elfogadott valt, hogy a magas inflacid, mint karos tényezo,
szinte mindig monetaris eredetii, azaz kizarolag abbdl szarmazik, hogy a jegybank tul sok pénzt
nyomtat, mikozben a gazdasag szerkezeti nehézségein, gazdasagi lassulasan a pénzteremtés
ugysem tud segiteni (legalabbis hosszu tavon, tobb éves tavlatban biztosan nem).

A stagflacioért (magas inflacio gazdasagi stagnalas-lassulas mellett) legféképpen a jegy-
bankokat tették felel6ssé. Ezutan altalanossa valt az a nézet is, hogy radikalisan, azaz még
jobban fiiggetlenedniiik kell a mindenkori kormanyoktol is, hogy a jegybankok jobban elkote-
lezetté valjanak az inflacios ratak leszoritasa érdekében, és visszaszerezzék a hitelességiiket.
Ekkor épiilt ki a fejlett vilag szinte minden orszagdban egy olyan intézményrendszer, amelyben
a jegybankok egyrészt a mindenkori kormanyoktol hatalmas intézményi, személyi, pénziigyi
és eszkozfiiggetlenséggel rendelkeznek, masrészt elsddleges céljukka valt az inflacios ratak

' A magas inflacios rata és a gazdasagi novekedés altalanos lassulasa (egyszoval: stagflacio) elsdsorban

a vilagpiaci olajarrobbanasok okan kovetkezett be. Miutan ugyanis az olaj hordonkénti vilagpiaci ara 8 év
alatt (1972-t61 1980-ig) 3,6 dollarrdl tobb mint a tizszeresére, 38 dollarra emelkedett, egyrészt jelentdsen
megnovekedett a vilagban az inflacid, masrészt a magas energiaigényii agazatok stlyos valsagba keriiltek.
A gazdasagokban szerkezeti atalakulasokra volt sziikség, at kellett 4llni az energiatakarékosabb techno-
l6giakra, termelési eljarasokra, ez azonban hosszu éveken keresztiil komoly atmeneti nehézségekkel jart,
ezért a gazdasagi novekedések lassultak.

DOI: https://doi.org/10.36250/01167 18



alacsony szinten tartasa. (Mindez a mai napig igy van. Példaul az Eurépai Kézponti Bank kvazi
kizarolagos célja és az amerikai Fed els6dleges célja, hogy az inflacios ratat 2% koriil allitsa
be hosszu tavon.)
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E3.1. abra: Inflacios ratak alakulasa
Forrds: JACKMAN 1998

Megfellebbezhetetlen torvényekbe, alkotmanyokba vésték, hogy a jegybankok kizarolag akkor
segithetik a kormanyzatok gazdasagi novekedésre iranyuld céljait, hogyha ez ekdzben egyaltalan
nem veszélyezteti a jegybankok elsddleges céljat, az arstabilitas garantalasat. Ennek okan azt
is kimondtak (az elméleti kdzgazdaszok és a jegybanki dontéshozok egyarant), gyakorlatilag
megkérddjelezhetetlen kiindulopontta valt a monetaris politikai kozgondolkodasban az a nézet,
hogy a jegybankok semmiképpen nem vasarolhatnak allamkotvényt, azaz nem finansziroz-
hatjak az allami koltségvetést, és nem vasarolhatnak vallalati kdtvényeket sem, azaz magan
gazdasagi szereploket sem finanszirozhatnak kozvetleniil. Ha ugyanis ezt egy jegybank mégis
megtenné, akkor ez egyértelmiien annak a jele lenne, hogy a jegybank a politikusok, a kormany
megrendeléseit vagy a politikahoz is kapcsolodd maganlobbik kéréseit teljesiti, amely viszont
csak a rovid tavu politikai (valasztasi) célokat és nem pedig a hosszabb tavl pénziigyi célokat
(arstabilitast) szolgalja.

Ezért ezutan a jegybankok szinte kizarolag a kamatpolitikat hasznaltak a monetaris politikai
céljaik elérésére. Ha példaul a nemzetgazdasagban tobb pénzre volt sziikség, mert jelentkeztek
a deflacios és recesszios kockazatok, akkor csokkentették a jegybanki alapkamatot, és ezzel
kozvetve arra 6sztondzték a gazdasagi szereploket, hogy tobb hitelt vegyenek fel, a kereske-
delmi bankokat pedig arra 6sztonozték, hogy hitelfolyositasok utjan tobb pénzt teremtsenek.
(Az E3.2. abra az USA jegybankja, a Fed alapkamatanak historikus alakulasat mutatja.) A gaz-
dasagok novekedéssel parhuzamosan sziikséges potlolagos pénzteremtést tehat ebben az id6-
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szakban, évtizedeken keresztiil (1ényegében egészen 2008-ig) kizardlag a kereskedelemi banki
pénzteremtések biztositottak.

20,0
17,5
15,0
12,5
10,0

7,5

50

2,5
0,0 =
1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

—— Effective Federal Funds Rate

E3.2. abra: A Fed effektiv kamatlabanak alakuldsa
Forras: Fed [é.n.]

Uj monetaris politikai nézet kialakulasa, az Allamkotvény-vasarlasok elindulasa

Ahogy az E3.2. abran is lathatd, a 2008-as pénziigyi valsag idején olyan szituacioba keriilt
a nyugati vilag (nemcsak az USA, hanem az 6sszes fejlett allam Eurépaban és Azsiaban is),
hogy a hitelfolydsitas, a sziikséges plusz pénzteremtés mar annak ellenére sem kovetkezett be,
hogy a jegybankok sz6 szerint nullara csdkkentették az iranyado kamataikat. S6t, az eszkozarak
(részvényarak, ingatlanarak) radikalis csokkenése, a hitelek mogotti fedezetek elértéktelenedése,
bankok szazainak csédje csak még jobban csokkentette a hitelezési szandékot. A kézgazdasagi
elméletbdl is tudhato, hogy sulyos gond keletkezik akkor, hogyha a kamatlabak mar elérik a zérd
also korlatot (zerolowerbound), azaz beall a likviditasi csapda, tovabba a valsag globalis, igy nincs
mod arra sem, hogy a nemzeti deviza leértékelésével és a kiilkereskedelmi mérleg tobbletének
felduzzasztasaval élénkitsiik a novekedést.? Ilyen esetben nincs mas megoldas, mint a fiskalis
¢és monetaris politikai expanzié egyiittes alkalmazasa, méghozza oly mddon, hogy a koltség-
vetési koltekezés jelents novekedését a jegybankok 0j pénzteremtéssel, azaz allamkotvények
vasarlasaval megfinanszirozzak.

Az Egyesiilt Allamok jegybankja (ellentétben az eurdpai jegybankokkal) gyorsan és rugal-
masan reagalt a fejleményekre, és ledontve a tobb évtizedes tabut, elkezdett a masodpiacon
hosszt lejaratti allamkotvényeket és beddlt (azaz rossz gazdasagi helyzetben 1évd) vallalatok
jelzalogkotvényeit vasarolni, és ezzel a hosszu tavi kamatokat is leszoritani.

2 A makrodkonomiai osszefliggések, tovabba az USA és az eur6zona példajanak konkrét bemutatésa
bdvebben megtalalhato a kovetkez6 tanulmanyban: KErTESZ 2014.
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E3.3. abra: A Fed eszkozeinek alakulasa
Forras: Fed 2014

Ahogy az E3.3. dbran is lathato, 2008 novembere és 2014 kozott az amerikai jegybank harom
mennyiségi enyhitésnek nevezett programsorozatot, vasarlasi sorozatot hajtott végre, amelyek
kovetkeztében a jegybank mérlegfédsszege megotszorozodott(!), 870 milliard dollarrél 4400 mil-
liard dollarra ndvekedett! A valtozas tehat nagyon radikalis, sot egyediilalléan rendkiviili, torté-
nelmi mértékil volt nemcsak a szemléletvaltas, hanem a volumen és intenzitas tekintetében is!

Az eurdpai jegybankok azonban kdzel sem reagaltak ilyen gyorsan, rugalmasan és hataro-
zottan. Eurdpaban egészen 2014-ig megmaradt az a klasszikus monetaris politikai nézet, hogy
a jegybankok nem vasarolhatnak sem allamkotvényt, sem vallalati kdtvényt. Az E3.4. abran
lathato példaul, hogy az Eurdpai Kézponti Bank és a Bank of Japan 1ényegesen inaktivabb volt
ebben az idészakban a monetaris enyhités tekintetében, mint az amerikai és az angol jegybankok,
hiszen mikdzben az utdbbi jegybankok mérlegfédsszege az 6tszordsére, az eldbbieké minddssze
a kétszeresére novekedett.
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E3.4. abra: A japan, a brit, az eurddvezeti, és az amerikai jegybankok mérlegféisszegének alakuldsa
Forras: DEL PONTE 2016

Ahogy az E3.5. abran lathato, az Eurdpai Kozponti Bank csak 2015-ben inditotta el a nagyobb
volumenti eszk6zvasarlasi programjat, ekkortol kezdett el jelentésebben ndvekedni az EKB mérleg-
f6osszege és ekkortol ndvekedett meg jelentésen az allamkotvények mérlegén beliili stilyaranya is.
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E3.5. abra: Az Eurdpai Kézponti Bank konszolidalt mérlegféosszegének alakulasa milliard euroban
Forras: Ca&URE 2019

399




Milyen eredménnyel jartak a kotvényvasarlasi programok?

A jegybankok kdtvényvasarlasi programjai, a mennyiségi enyhitések korabban soha nem latott
mértékben novelték a pénzmennyiségeket, és az évtized végére az 6tszordsére emelkedtek a leg-
nagyobb jegybankok mérlegf6dsszegei. Igaz, nem egyidejiileg, hiszen az USA-ban és Nagy-Bri-
tanniaban az évtized elsé felében, az eurdzonaban és Japanban pedig az évtized masodik felében
tortént ez meg. Az E3.6. abran jol lathato, hogy ennek eredménye az lett, hogy azok a gazdasagok,
amelyek késon inditottak meg a monetaris politikai lazitast, jelentdsen lemaradtak a fejlédésben.
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E3.6. abra: A redal GDP alakuldsa
Forrds: European Commission 2020 alapjan a szerz6 szerkesztése

Az eurdzona és Japan GDP-je a mennyiségi lazitas meginditasaig nemcsak stagnalt, hanem
még visszaesés volt tapasztalhatd (Japanban 2013-ban, az eurézondban pedig 2015-ben indult el
a kotvényvasarlasi program), és az is lathato, hogy a nagyvolumeni kotvényvasarlasi program
hatasos is volt, ugyanis a gazdasagok névekedése azonnal elindult. Azonban az is lathat6, hogy
mivel csak késve inditottak el a kdtvényvasarlasi programot, a korabban kialakult relativ lemara-
das konzervalodott, azaz a monetaris politikai élénkités késedelme tartds veszteséget is okozott
a lassan reagald gazdasagokban (az USA és Nagy-Britannia, valamint az eur6zoéna és Japan
kozott kialakult névekedési olld nem zarodott vissza). Annak ellenére, hogy a vilaggazdasagi
valsag az USA-bol indult, a gyorsan idézitett €s hatarozott monetaris politikai enyhitések gyors
novekedési palyara allitottak az USA és Nagy-Britannia gazdasagat.

Az is lathato tovabba (E3.7. abra), hogy a jegybankok mérlegf6dsszegének megdtszordzése
alig gyakorolt hatast az inflacios ratakra, az inflacios ratak mindvégig alacsonyak maradtak, s6t
legtobbszor kifejezetten alul is multak a jegybankok (altalaban 2%-os) célkitlizéseit. Az is lathato,
hogy a mennyiségi lazitast (pénzteremtést) elobb elinditdé gazdasagok (USA, Nagy-Britannia)
egyaltalan nem szenvedtek el jelentds inflacids veszteséget, hatranyt, azaz ugy voltak képesek

400



gyorsabb gazdasagi novekedést, tartosnak bizonyulo fejlodési eldonyt elérni, hogy ekdzben nem
keletkezett érdemi kiilonbség az inflacios ratakban.

2008 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Eurézéna — USA —— Nagy-Britannia

Japan

E3.7. abra: Inflacios ratak (HICP)
Forras: az Eurostat online adatbazisa alapjan a szerz szerkesztése

Levonhat6 a kdvetkeztetés, hogy az elmult évtizedben, azaz a nagy pénziigyi valsagot kovetd
idészakban azok a gazdasagok voltak 1ényegesen sikeresebbek, amelyek gyorsan reagaltak
és hatarozottan, nagy volumenben alkalmaztak a korabban nem konvencionalisnak tekintett
monetaris politikai eszkozoket, a mennyiségi enyhitést, azaz a pénzteremtéssel egybekotott
kotvényvasarlast.

Hatékony lesz-e az ij monetaris politikai szemlélet a koronavirus-valsagban?

A koronavirus-valsag kirobbanasakor, 2020 marciusaban ismét az amerikai jegybank reagalt
a leggyorsabban és a leghatarozottabban: azonnal nullara csokkentette a jegybanki alapkamatot
¢és nagy volumenben Ujrainditotta a kotvényvasarlasi programjat, amelynek kovetkeztében egy
hénap alatt kétezer milliard dollarral, majd a rakdvetkez6 honapban pedig tovabbi ezer millidrd
dollarral megndvelte mérlegét, azaz a forgalomban 1évé pénzmennyiséget. Azonban ezuttal
a japan jegybank és az Eurdpai Kdzponti Bank is nagyon gyors elkdtelezddést mutatott arra,
hogy Ujrakezdi a kdtvényvasarlasi programjat és a gazdasag feltdmasztasa érdekében a sziikséges
mértékben megemeli a forgalomban 1év6 pénzmennyiséget. Igaz, kisebb volumenben, de Japanban
¢és Eurdpaban is viszonylag gyorsan ujrakezd6dott a kotvényvasarlasi program.
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E3.8. dbra: A Vezetd jegybankok mérlegfddsszegének alakuldsa
Forras: ZscuApitz 2020

Nagy kérdés, hogy a pénzmennyiség Gjabb radikalis ndvelése, amely a legtobb orszagban
a koltségvetési kiadasok jelentds novelésével is tarsult, a koronavirus-valsag idején is a kivant
célt fogja-e elérni, ugyanugy, mint ahogy az el6z6 valsag idején. Azaz sikeriil-e Gigy gyorsan
a korabbi szintjére visszaemelni a gazdasagok teljesitményét (V alaki recesszio) és sikeriil-e ugy
Ujra tovabbi novekedési palyara allitani a gazdasagokat, hogy ekdzben ne jelentkezzen jelentds
inflaciés nyomas? E kérdések jelen tanulmany irasakor (2020 nyaran) nagyon sok kormanyt,
nemzetko6zi szervezetet, jegybankot és kereskedelmi bankot, gazdasagkutato intézetet, intéz-
ményi és maganbefektet6t, illetve gazdasagi elemzot foglalkoztatnak, de egyelére senki nem
tudja a biztos valaszt.

Ellendrzd kerdeések:

1. Gyijtson adatokat! A koronavirus-valsag kitorése utani év(ek)ben milyen mértékben
emelkedtek a vezetd devizak (dollar, eurd, jen stb.) forgalomban 1évé mennyiségei (M1 és
M2 pénzmennyiségek) és a vezetd jegybankok mérlegfédsszegei, allampapirvasarlasai?

2. A koronavirus-valsag miatti radikalis pénzmennyiség-boviilés generalt-e inflacids hata-
sokat? Ha igen, mekkorat, milyen id6tavon és leginkabb mely orszagokban? Miért? Ha
nem, miért nem?

3. A pénzmennyiség novekedésén kiviil milyen realgazdasagi folyamatok, aru- és szolgal-
tataspiaci kinalati hatasok befolyasoltak az aralakulasi trendeket a koronavirus-valsag
idején?

4. On szerint general-e a koronavirus-valsag tartos szerkezeti valtozasokat a fogyasztoi
igényekben, a termelési folyamatokban, a nemzetk6zi kapcsolatokban €s integracioban,
az ellatasi lancokban és a nemzetkozi kereskedelemben? Ha igen, hogyan, milyen id6-
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tavon és miként hathat ez ki a pénziigyi folyamatokra, inflaciora, adossagallomanyokra
és a jegybankok jovébeli szerepére?

. On szerint az allamkotvény-vasarlas és pénzteremtés hangstily monetaris politika haté-
kony lehet-e az ugynevezett aszimmetrikus sokkok orvoslasara is? Ha igen, hogyan
és miért? Ha nem, miért nem? A koronavirus-valsag aszimmetrikus sokknak tekinthe-
td-e? Alkalmas-e ennek megoldasara a monetaris politikai expanzi6? Valaszat indokolja!
. Ha és amikor az inflacio ijra magasabb szintre emelkedik majd (a valsag elmultaval)
¢és majd az esetleges inflacios veszélyek miatt monetaris politikai szigoritasra lesz sziik-
ség, akkor On szerint kamatemeléssel vagy inkabb a korabban felvasarolt kétvények
értékesitésével s a monetaris bazis csokkentésével lesz célszer(i a jegybankoknak beavat-
koznia? Mas szoval: tartoésan vagy csak atmenetileg duzzadt fel a jegybankok mérlege?
. A kotvényvasarlasok és kotvényértékesitések mint expanziv és restriktiv monetaris
politikai eszk6zok hatékony és tartos eszkozokké valhatnak-e a jovében akar magasabb
inflacios és kamatkornyezetben is? Vagy pedig ez csak az elmult évtizedre volt jellemzd,
és a jegybankok f6 eszkoze ismét a kamatpolitika lesz, mint ahogy ez 2008 el6tt jellemzd
volt?
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