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AZ EUROPAI KOZPONTI BANK
MONETARIS POLITIKAJA

ABSZTRAKT ¢ A 2008/2009-ben kezd4dott vilaggazdasagi vélsag nemcsak a kozgazdasagi
gondolkoddsban eredményezett paradigmavaltdst, hanem a monetaris politika vitelének
széles spektrumadn is. A tdrgyalt krizis menedzselése mellett mandatumaik teljesitése célja-
bdl mind a fejlett, mind a feltorekvé orszagok jegybankjainal szitkségessé valt a monetaris
politikai eszkoztar Gjraértelmezése. Az elmult években az Eurdpai Kézponti Bank is szdmos
nemkonvencionalisnak tekintheté programot vezetett be az inflacios cél elérésére érdeké-
ben, melyek keretében hangsulyos aspektust kap a monetaris transzmisszio javitdsa. Az ira-
sunkban az EKB-eszkoztar elmult évekbeli dtalakuldsdnak elemzd értékelésére torekedtiink,
kiemelt figyelemmel az egyes programok hatdsmechanizmusdra. Empirikus kutatdsok is
bizonyitjak, hogy a nemkonvencionalis eszk6zok célzott, koriiltekinté hasznalata érdemben
tamogathatja a jegybanki mandatumok elérését, igy indokoltnak tekinthetd, hogy integrans
részévé valtak napjaink monetdris politikdjanak.
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vetés, Eurdpai Kézponti Bank

JEL K&d: E44, E52, E58, O20

Allam - valsag - pénziigyek v0l.indd 321 2017.07.14. 15:57:03



322 A MONETARIS POLITIKA A XXI. SZAZADBAN

1. BEVEZETES

Az Eurépai Kozponti Bank (a tovabbiakban: EKB) monetaris politikajarol részletes
ismertetést adott az Eurdpai Kozponti Bank irdnymutatdsa az eurorendszer mone-
tdaris politikai eszkozeirdl és eljdardsairdl cimt kiadvany.! Jelen tanulmany? el8szor
attekintést nyujt az Eurépai Kézponti Bank valsag el6tti eszkoztarardl, majd annak
a pénziigyi valsag kitorését kovetd atalakulasardl, kibéviilésérdl, végil roviden is-
merteti az intézmény legutobbi intézkedéseit és azok hatdsait. A tanulmany® sza-
mottevéen tdmaszkodik Abel és szerzétérsainak munkajéra.*

2. AZ EUROPAI KOZPONTI BANK STRATEGIAJA

Az Eurdpai Kozponti Bank monetaris politikai stratégiaja az eurdpai jegybankok
tapasztalatara, gyakorlatara épit. A valasztott stratégia azonban nem egyetlen vagy
néhdny jegybank stratégidjanak mechanikus alkalmazdsa (nem tisztdn monetdris
aggregatum vagy inflacids célkit(izés), hanem elsésorban a két stratégia egyedi kom-
bindcioja és adaptacidja.®

A stabilitdsorientdlt monetdris politikai stratégia tobb részbdl all. Egy szamszert
inflacids célkitizésbol, amely az elsddleges célként az arstabilitast definidlja. Az ar-
stabilitds elérését két pillér tamogatja: egyrészt a jovébeni dralakulas megitélését se-
gité meghatarozott monetaris, pénziigyi és nem-pénziigyi jelz6szamok széles korti
értékelése, masrészt pedig egy széles monetaris aggregatum alakulasanak kovetése,
amelynek elemzését szamszer(i referenciaérték meghatarozasa segiti.

Az 4rstabilitast 2003 majusaban a kovetkez6 modon definialtak: a harmonizalt
fogyasztoiar-index (Harmonised Index of Consumer Prices, a tovabbiakban: HICP)
éves alapon szamitott novekedése kozéptavon maradjon 2% alatt, de ahhoz kozel.
A cél azért alacsony, de pozitiv (tehat nem zér6 inflacio), mert a HICP, mint min-

1 EKB (2011): Az Eurdpai Kézponti Bank iranymutatasa (2011. szeptember 20.) az eurorendszer
monetaris politikai eszkozeirdl és eljarasairdl, elérhetd: http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/
pdf/0201100014-20130103-hu.pdf (2016.02.10.).

2 A szerz8k kiemelt kdszonetet mondanak Csortos Orsolyanak, az MNB munkatarsanak a ta-
nulmany elkészitéséhez nyujtott értékes segitségéért.

* Az EKB-programok, -intézkedések értékelése alapvetSen a 2015 végéig rendelkezésre 4llo
informadciok figyelembevételével tortént. A kézirat lezardsara 2016. marcius 31-én kerdlt sor.

4 ABEL ISTVAN — LEHMANN KRISTOF — SZALAT ZOLTAN: A monetdris politika keretei az
eurozondban (kézirat), 2014.

5 HORVATH, AGNES — SZALAI ZOLTAN: Az eurdpai Gazdasdgi és Monetdris Unié. Az ECB mo-
netdris politikai stratégidja (kézirat), 2005.
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den fogyasztdidr-index, tulbecsiili a tényleges inflaciot (példaul mindségi javulas és
osszetétel-valtozas miatt). Tovabba nomindlis 4r- és bérmerevségek, valamint nem-
negativ kamatok esetén az alacsony, de pozitiv inflaci6 segiti az alkalmazkodast.

3. AZ EUROPAI KOZPONTI BANK MUVELETI
KERETRENDSZERENEK ATTEKINTESE

A monetaris politika az iranyad6 kamatok alakitaséval befolydsolja a gazdasagban a
rovid futamideji nominalis kamatok szintjét, ami a kiillonb6z6 redlgazdasagi csator-
nakon keresztiil hatdssal van a haztartasok és vallalatok kiadasi, valamint megtakari-
tasi dontéseire, a monetaris és pénziigyi fejleményekre és ezeken keresztiil végsé so-
ron az arszinvonalra. A jegybank az iranyad6 kamatok mellett a pénzpiaci likviditasi
helyzet valtoztatdsaval hat a monetdris kondiciokra. A jegybank monetdris politikai
muveleteivel biztositja a pénzpiacok megfelel6 mitikodését. Ezt a hitelintézeteknek
nyujtott rendszeres refinanszirozasi és egyéb miiveletek segitik, amelyekkel lehetésé-
giik van az atmeneti likviditasi tobblet vagy hidny kezelésére. A monetdris politikai
eszkoztar elemei harom {6 csoportba sorolhatéak: nyilt piaci miiveletek, jegybanki
rendelkezésre dllds, valamint a hitelintézeteknek az eurdérendszernél vezetett szam-
laikon torténd kotelezd tartalék képzése.

3.1. NYILT PIACI MUVELETEK

A nyilt piaci muveletek fontos szerepet jatszanak az eurérendszer monetaris politi-
kajaban, a kamatldbak alakitdsaban, a piac likviditdskezelésének tdmogatdsaban, va-
lamint a monetaris politika aktualis iranyultsaganak jelzésében. A jegybankok nyilt-
piaci miiveletekkel tartjak a bankkozi kamatokat a kamatfolyosén beliil, az irdnyado
MRO-rata kozelében.

Céljukat és rendszerességiiket tekintve az eurérendszer nyilt piaci miiveletei négy
kategoriaba sorolhatok: irdnyadoé refinanszirozdsi miiveletek, hosszabb lejdratii refi-
nanszirozdsi miiveletek, finomhangolo miiveletek és strukturdlis miiveletek. Ami az
alkalmazott eszkozoket illeti, a repo (penzios) tigyleteke jelentik az eurdrendszer

¢ A penzids tigylet repomiiveletet jelent. Ezek olyan miiveletek, amelyek soran az eurérendszer
visszavasarlasi (repurchase agreement, vagyis repo) megallapodasok keretében ad el, illetve vasa-
rol elfogadhato fedezeteket, vagy elfogadhato fedezetekbdl all6 fedezet ellenében folytat hitelezést.
A penzids tigyleteket az iranyado refinanszirozasi miveleteknél és a hosszabb lejarata refinanszi-
rozasi muveleteknél alkalmazzak elsdsorban, de a strukturalis és a finomhangolé muveleteknél
is alkalmazhatéak.
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nyilt piaci eszkozeinek legfontosabb tipusat, egyszersmind a fenti négy miiveleti ka-
tegoria mindegyikében alkalmazhatéak, mig példaul az EKB-kotvények a struktu-
ralis tobblet csokkentésére szolgadlé miveleteknél hasznalhatdk.

Az iranyado6 refinanszirozasi miveletek (main refinancing operations, a tovabbi-
akban: MRO) az eurdrendszer altal végzett legfontosabb nyilt piaci mtiveletek, ame-
lyek kulcsszerepet jatszanak a kamatldbak alakitasdban, a piac likviditasi helyzeté-
nek irdnyitasaban és a monetaris politika aktudlis iranyvonaldnak jelzésében. Ezek
rendszeres likviditasb6vitd penzids tigyletek, amelyeket heti gyakorisaggal, 4ltala-
ban egyhetes lejaratra lehet igénybe venni.” Annak érdekében, hogy az eurérendszer
védve legyen a pénziigyi kockdzatokkal szemben, a hitelezés mindig megfelel6 fede-
zet ellenében torténik. A vélsag el6tt az MRO-miiveletek adtdk a bankrendszernek
nyujtott likviditds donté tobbségét, a valsag soran azonban ezek bizonyos mértékig
hattérbe szorultak, miutan a bankok egyre hosszabb futamidére igyekeztek likvidi-
tashoz jutni, és ezért inkdbb a hosszabb lejarata refinanszirozasi muveleteket pre-
feraltak.

A hosszabb lejaratu refinanszirozasi miiveletekre (long-term refinancing operations,
a tovabbiakban: LTRO) 2008 oktdbere el6tt valtozé kamatd tenderek formajaban
keriilt sor, és az EKB id6rdl idére jelezte a kés6bbi tendereken varhaté tigyletek
volumenét. A vélsag el6tt az EKB csak 3 honapos futamideji LTRO-miiveleteket
folytatott és ez a teljes bankrendszernek nyujtott likviditdsnak mindossze kb. 20%-at
adta. Miutan a globdlis pénziigyi valsag, majd az eurdhitelvalsag hatasara egyes
bankok szdmadra a finanszirozasi csatornak besziikiiltek, az EKB névelte az LTRO-k
futamidejét. 2008 marciusdban el6szor hat honapos, majd késébb 12 és 36 hona-
pos LTRO-kra is sor keriilt. 2011 végétdl a haroméves LTRO-mitiveletek kezdetétdl
a rendszerben 1év6 likviditas jelentés részét mar az LTRO-k adtak.

A finomhangolé muveletek (fine tuning operations, a tovabbiakban: FTO), a piac
likviditasi helyzetének kezelését és a kamatlab alakitasat szolgalo, eredetileg ad hoc
jellegiinek szant tigyletek. A finomhangold betéti vagy hiteltenderek célja kisimi-
tani a likviditasban varatlanul jelentkezé ingadozasok kamatokra gyakorolt hatasat.
Sem a miiveletek gyakorisaga, sem a futamideje nem standardizélt, jellemzd&en un.
gyorstender utjan hajtjak végre. Miutan az EKB 2008 marciusa 6ta mar korlatlan
mennyiségben nyujt likviditast a bankrendszernek, ezek a tartalékolasi iddszak végi
mtveletek nem toltotték be eredeti szerepiiket, és inkabb csak fokoztdk a bankkozi
kamatok volatilitasat a tartalékperiddus végén. Emiatt 2011 decemberében felhagy-
tak a tartalékperiodus végi FTO-val. Az EKB finomhangol6é muveletei koziil emli-
teni kell még az egyhetes betéti tendert, melynek keretében a bankrendszerbe keriil6
tobbletlikviditas keriilhetett kivonasra (az értékpapir-piaci programhoz kapcsolo-
ddan). A harmadik fontos alkalmazasa a finomhangolé mtveleteknek az FX-swap

7 2004 marciusa el6tt az MRO-k futamideje két hét volt.
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tender (devizacsere-tigylet), melyek konkrét alkalmazasara a globalis pénziigyi val-
sag kitorését kovetden keriilt sor.

Végiil a pénzpiaci likviditas szerkezetének atalakitédsara szolgalnak a strukturdlis
refinanszirozasi miveletek, azaz a végleges adasvételi (outright) tigyletek, valamint
a kotvénykibocsatason keresztiil végrehajtott miiveletek.

3.2. JEGYBANKI RENDELKEZESRE ALLAS

Az eurérendszernél a kozponti banki rendelkezésre allas két formadja vehetd igénybe.
A jegybanki rendelkezésre dllds az egynapos (O/N) likviditas bévitésére és sziikité-
sére szolgdl, jelzi a monetaris politika aktudlis iranyvonalat, illetve hatart szab az
egynapos piaci kamatldbnak, ami igy az un. kamatfolyoson beliil, az egynapos betéti
és hitel rendelkezésre dllds kamata kozott ingadozik. Az EKB dontéshozo szerve,
a Kormanyzoétanacs tehat a kamatfolyosé mozgatasaval behatarolja azt is, hogy
a bankkozi kamatok milyen értékek kozott ingadozhatnak.

Aktiv oldali rendelkezésre allas (marginal lending facility) keretében a hitelinté-
zetek elfogadhatd fedezetek ellenében egynapos likviditashoz juthatnak a nemzeti
kozponti bankoktdl, amennyiben elegend6 fedezeti eszkozzel rendelkeznek. Betéti

====EONIA Index
irdnyadd kamat
—— aktiv aldali rendelkezésre Sllas

betéti rendelkezésre allds

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

1. dbra « A kamatfolyosé: Az EKB irdnyadé kamatai és az EONIA alakuldsa.
Forrds: Bloomberg, MNB.
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rendelkezésre allas (deposit facility) keretében a hitelintézetek egynapos betétet he-
lyezhetnek el az eurérendszer nemzeti kozponti bankjainal. Rendes koriilmények
kozott az tigyfelek betéti limitek vagy mas korlatozasok nélkiil vehetik igénybe a be-
téti konstrukciot.

Az eurdrendszer monetdris politikai miiveletei. EKB (2011): i. m. 12-13. 0. Megjegyzés: A hos-
szabb lejdrati refinanszirozdsi miiveletek dltaldban hdrom hénaposak, 2008-t6l azonban be-
vezetésre keriiltek az ennél hosszabb futamidejii LTRO-k is.
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3.3. KOTELEZO TARTALEK

Harmadik eszkozként az eurérendszer minimalis tartalék elhelyezésére kotelezi a
hitelintézeteket a nemzeti kozponti bankjuknal vezetett szdmlajukon. A kotelezd
tartalék rendszerének célja a pénzpiaci kamatok stabilizaldsa. Minden egyes hitel-
intézet koteles sajat tigyfélbetétei (valamint bizonyos egyéb banki kotelezettségei)
egy részének bizonyos szazalékat a nemzeti kozponti bankjanal elhelyezett letéti
szamldn tartani a koriilbeliil egy honapos tartalékperiddus alatt. A kamatlabak sta-
bilizalasanak érdekében a kotelez6tartalék-rendszer a hitelintézetek szdmara lehe-
t6vé teszi, hogy a tartalékolasi kotelezettségnek a periddus atlagaban feleljenek meg.

Ez a tartalékperiodus atlagaban torténé megfelelés azt jelenti, hogy a hitelintéze-
tek elvileg profitalhatnak abbdl, ha hiteleznek a pénzpiacokon, és ezzel id6aranyo-
san alulteljesitik a tartalékkovetelményiiket mindaddig, amig olyan magas kamatok
mellett hiteleznek, aminél alacsonyabbat varnak a tartalékperiodusbdl még hat-
ralevd id6ben. Ellenkezé esetben, vagyis atmenetileg alacsony pénzpiaci kamatok
mellett a hitelintézetek hitelt vehetnek fel a bankkozi piacon, amibél eldre teljesit-
hetik a tartalékmegfelelési kotelezettségiiket. Ez a fajta ,,arbitrazs” lehetéség hivatott
biztositani, hogy a pénzpiaci kamatok viszonylag kiegyenlitettek maradjanak a ka-
matperidduson belill, igy a piaci erék stabilizaljak az egynapos bankkozi kamatokat,
és nincs sziikség arra, hogy a jegybank gyakran beavatkozzon a pénzpiacokon.

Ez az 4tlagolasi rendelkezés segit simitani a bankkozi kamatokat a tartalékolasi
peridduson beliil, de a periédus végén a bankok mar nem tudjik idében tovabb
vinni a likviditasi tobbletiiket vagy hianyukat. Részben ez magyarazza a tartalékperi-
6dus végén esetenként jelentkezé megugrasokat a bankkozi kamatokban® (EONIA®).

A kotelez6 tartalék mértékét a tartalékalap szazalékaban hatarozzak meg, ezt ne-
vezik tartalékratanak. Ennek mértéke kezdetben 2% volt, majd 2011 végén 1%-ra
csokkentették. A tartalékalapba olyan mérlegelemek tartoznak, mint a két évnél
nem hosszabb futamidejii betétek, illetve a két évnél nem hosszabb futamidej hi-
telviszonyt megtestesitd értékpapirok.

8 A tartalékperiodus végi likviditasi helyzetet a finomhangolé miiveletekkel kezelte az EKB
(egészen 2011 végig, amikor megsziintette azokat, mivel azok akkor mar nem csokkentették, ha-
nem inkabb novelték a bankkozi kamatok ingadozasat a tartalékperiédus végén).

> Az EONIA (Euro Overnight Index Average) a bankkozi piacon az eurdzdna tagallamainak
bankjai dltal kezdeményezett egynapos fedezetlenhitel-tranzakciok sulyozott atlaga.
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4. AZ EKB-VALSAG NYOMAN ALKALMAZOTT
INTEZKEDESEINEK BEMUTATASA

A 2007-ben kezdédott globalis pénziigyi valsdg, majd az eur6zoéna 2010-ben kirob-
bant addssagvalsdga soran a realgazdasagi teljesitmény visszaesett, a pénziigyi koz-
vetitérendszer és a pénzpiacok mikodésében zavarok jelentkeztek. Lecsokkent a
hitelezési és kockdzatvallalasi hajlanddsag, szamos részpiac miikodésképtelenné valt,
valamint egyes eur6zona-tagorszagok allamkotvényhozamai jelentésen megemel-
kedtek. Az Eurdpai Kozponti Bank - a tobbi nagy jegybankhoz hasonléan - gyors
kamatcsokkentésekkel reagalt. Emellett az EKB a vélsdgra adott valaszai sordn a
megléve eszkoztar elemeinek atalakitdsarol és nemkonvencionalis eszkozok beve-
zetése mellett dontott, ami segitett a pénziigyi piacok stabilizalasaban.!°

4.1. A MEGLEVO ESZKOZTAR ATALAKITASA

A valsag elmélyiilésével, a Lehman Brothers 2008. szeptemberi csédjét kovetGen,
megnoétt a bizalmatlansag az egyes bankok kozott, igy még tovabb nétt az igény a
likviditdsi tartalékok novelésére, és ezzel egy id6ben lecsokkent a hitelezési és kocka-
zatvallalasi hajland6sag. A bankkozi piacok kiszaradtak, a kamatok megemelkedtek.

A bankok a megnévekedett kockdzatok miatt ahelyett, hogy egymasnak hiteleztek
volna a bankkoézi piacon, inkdbb az EKB-t6l vettek fel hitelt, és nala is helyeztek el
betétet,!! miutdn az adott helyzetben nem merték villalni a vélt vagy valés meg-
emelkedett partnerkockazatot mas bankokkal szemben. A bankkoézi piac kozvetitd
szerepe jelentdsen visszaesett, az EKB-ra pedig komoly feladat harult. Olyan in-
tézkedések keriiltek bevezetésre, melyek célja a kulcsfontossagu pénziigyi piacok

10 Az alabbi fejezet KREKO JuDIT (et al.): Nemkonvencionalis jegybanki eszkozok alkalmaza-
sanak nemzetkozi tapasztalati és hazai lehet8ségei, in MNB Tanulmdnyok (2012), elérheté: https://
www.mnb.hu/letoltes/mt100.pdf (2016.02.10.); LEHMANN KRISTOF — MATRAI ROBERT - PULAI
GYORGY: A Federal Reserve System és az Eurdpai Kézponti Bank vélsdg soran alkalmazott in-
tézkedéseinek bemutatdsa, in MNB Szemle, 2013/oktdber, elérhetd: https://www.mnb.hu/letoltes/
lehmann-2.pdf (2016. 02. 10.); valamint COUR-THIMANN, PHILIPPINE — WINKLER, BERNHARD:
The ECB’s non-standard monetary policy measures: the role of institutional factors and financial
structure, in Oxford Review of Economic Policy, Vol. 28. No. 4. (2012) alapjan mutatja be az 4j
eszkozoket.

11 A vélsag kezdeti szakaszaban jellemz6 volt a likviditas felhalmozéasa, biztonsagi tartalék
képzése varatlan esetekre, késébb az EKB likviditds dont6 tobbségét a perifériaorszagok bankjai
vették fel, mig a tobblet likviditas jellemzden a stabilnak itélt orszagok bankjaihoz kertilt, amelyek
aztdn az EKB-hoz helyezték el betétként (vagy az egynapos rendelkezésre allas, vagy az egyhetes
SMP-sterilizalé betéti tender keretében).
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stabilizalasa, a transzmisszio helyreallitdsa, a bankok likviditasi fesziiltségeinek eny-
hitésén keresztiil a bankok hitelezési képességének erdsitése.

A Lehman-cs6dot kovetd piaci helyzetben, elsé 1épésként 2008. oktéber 8-an
a Kormanyzotanacs az egyhetes MRO-tenderek alapkamat melletti korlatlan ren-
delkezésre allasa mellett dontott. Ettél kezdve az eurdrendszer bankjai korlatlan
osszegben juthattak jegybanki likviditashoz, amennyiben rendelkeztek megfelel6
fedezettel. Ezzel parhuzamosan a kamatfolyoso szélességét 200 bazispontrol 100
bazispontra csokkentették, amivel a piaci egynapos (O/N) kamatok alapkamattdl
torténd eltavolodasat kivantdk meggatolni. Az intézkedések hatasara a kezdeti id6-
szakban mintegy 150 millidrd eurdval novekedett az MRO-tenderek igénybevétele.

A korlatlan rendelkezésre allas csak azoknak a bankoknak jelentett segitséget,
amelyek kell6 mennyiségli és mindségu elfogadhaté fedezettel rendelkeztek ahhoz,
hogy az EKB fedezett hitelt nytjtson nekik. Annak érdekében, hogy a bankok az esz-
kozeik nagyobb hanyadat tudjék refinanszirozni, és ne legyenek rautalva a befagyott
bankkozi piacra, az EKB tobb korben bévitette az elfogadhaté fedezetek korét, és a
hitelmindsitési kiiszobot is csokkentette. A lazabb kritériumok kockazatait a part-
nerkockazatok alaposabb vizsgalataval és szigorubb kockazatkezelési eljarasokkal
ellensulyoztak.

A bankok likviditéasi fesziiltségeinek enyhitését szolgélta a likviditdsnyudjté mu-
veletek futamidejének meghosszabbitasa is. A valsag el6tt az EKB csak harom ho-
napos futamideji LTRO-miiveleteket folytatott. Miutdn egyes bankok szamara a
finanszirozasi csatornak besziikiiltek, az EKB novelte az LTRO-k futamidejét, el§-
szOr 2008 marciusaban hat honapra, majd kés6bb 12 és 36 honapra is. Az eurdovezet
addssagvalsaganak kibontakozasaval olyan valaszra volt sziikség, ami akar kozépta-
von is képes biztositani a bankrendszer likviditasat. 2011 decemberében hdaroméves
futamideji LTRO-kra keriilt sor korlatlan rendelkezésre allis mellett, amit kove-
téen a rendszerben 1év6 likviditds jelentés részét mar az LTRO-k adtdk.'? A ha-
roméves LTRO-val az EKB-nak sikeriilt mérsékelnie a szuverén kockazatok bank-
rendszerre gyakorolt negativ hatdsat, és elkeriilte a hitelezés 6sszeomldsat, de a
perifériaorszagok allamkoétvény-hozamait csak ideiglenesen sikeriilt mérsékelni.
Késébb az eurdovezeti pénziigyi piacok helyzetének jelents javulasaval az LTRO
haromeéves hiteleit a vartnal gyorsabban kezdték visszafizetni a bankok.

12 Ekkor dontottek a tartalékkotelezettség 1%-ra torténd csokkentésérdl és az elfogadhato fe-
dezetek korének bévitésérdl is.

13 A likviditasnydjtéd intézkedéseket — a fedezettkotvény-vasarlasokkal és az FX-swap tende-
rekkel egyiitt — az EKB ,,enhanced credit support”™nak nevezte. A program kovetkeztében jelentd-
sen megnovekedett az EKB mérlegf60sszege és az eurdzona hitelintézetei szamadra rendelkezésre
allo likviditas mértéke, amikor a bankkozi piacok kiszdraddsa a bankrendszer stabilitdsat veszé-
lyeztette.
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Az FX-swap tenderek keretében a Fed az EKB-nak euré/dollar devizacsere tigylet-
tel nyujtott dollar likviditast, amit az EKB szintén devizacsere mivelet keretében egy,
illetve harom hénapos futamiddre tovdbbadott az eurérendszer bankjainak. A vilag
nagy jegybankjai 2008. szeptember 18-an a Lehman-cséd kévetkeztében megugro
dollar likviditasi igényre valaszul kezdtek rendszeres devizacsere-tenderekbe, ami-
nek sordn az egyes jegybankok (a kanadai, brit, japan, svajci jegybank, EKB) a Fed
segitségével dollarlikviditast adtak helyi deviza ellenében a bankoknak.!* Emellett, a
Fedhez hasonldan, az EKB is kotott swap megéllapodast a fejlettebb eurdpai orsza-
gok jegybankjaival, igy a svdjci, a ddn és a svéd jegybankkal.

4.2. NEMKONVENCIONALIS ESZKOZOK

4.2.1. Fedezettkotvény-vdsdrldsi program

Az EKB Kormdnyzoétandcsa 2009. majus 7-i iilésén dontott a fedezettkotvény-
vasarlasi program elinditdsardl (Covered Bond Purchase Programme, a tovabbiak-
ban: CBPP'®). A fedezettkotvény-piac az eurorégio egyik legaktivabb kotvénypiaci
szegmense. A program célja a fedezett kotvények piaci zavarainak enyhitése, a fel-
arak mérséklése, a likviditds fokozésa és ezen keresztiil az elsédleges kibocsatdasok
osztonzése volt. Els6dleges és mdsodlagos piaci vasarlasokkal az EKB célzottan
ennek a részpiacnak a likviditasat akarta tiamogatni, valamint konnyiteni kivdnta
a hitelintézetek és a vallalatok finanszirozasi feltételeit, és 9sztonozni a hitelintéze-
teket, hogy fenntartsdk, illetve lehetdség szerint bovitsék hitelezésiiket. A program
soran kiaramlo likviditast az EKB kiil6n programmal nem sterilizalta, igy az eszkoz
novelte a bankrendszer eurdlikviditasat. Azonban a program legfébb hianyossaga,
hogy nem alakult ki begytirtizé hatds, azaz a normal kétvények piacdn nem volt
érzékelhetd valtozas.

2011. oktober 6-an az EKB bejelentette a masodik program (CBPP2) indulasit,
amelynek keretében 2011. november és 2012. oktober kozott 40 millidrd eurdnyi fe-
dezett kotvény elsédleges és masodlagos piaci vasarlasat tervezte. 2014. szeptember
5-én az EKB bejelentette harmadik széles korti eszkozvasarlasi programjat (CBPP3),
melynek célja nem a részpiac aktivitasanak fejlesztése, hanem az inflacios cél elérésé-
nek segitése ugy, hogy a program 0sztonozze a hitelezést a bankszektoron keresztiil.

14 Az EKB a kinai jegybankkal is kotott swap megdllapodast. A megallapodds harom évre szdl,
és a fels hatdra 350 millidrd jlian, illetve 45 millidrd eur6. A végsé cél a megnovekedett kétoldala
kereskedelem zavartalansaganak biztositasa volt.

15 A fedezett kotvények olyan hitelviszonyt megtestesité szdrmazékos értékpapirok, amelyek
mogott a fedezetet jelzaloghitelek vagy a kozszféranak nydjtott hitelekbdl szarmazé pénzaramlas
(cash flow) jelenti. A kibocsato hitelintézet esetleges csédje esetén ezek a hitelek jelentik a fede-
zetet, és garantdljak a kotvények visszafizetését.
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4.2.2. Ertékpapirpiaci program

2010 elsé felében az eurdzéna addssagvalsaga azzal indult, hogy a piac elkezdett
bedrazni egy kozelg6 gorog allamces6dot. A kotvénypiac miitkodési zavarainak eny-
hitése és a transzmisszio6 helyreéllitdsa érdekében az EKB elinditotta értékpapirpiaci
programjat (Securities Markets Programme, a tovabbiakban: SMP), amely keretében
az EKB elsGsorban a perifériaorszagok kotvényeit vasarolta. A nemkonvencionalis
eszkozokon beliil az allampapir-vasarlasnal meriil fel leginkabb az drstabilitast el-
s6dleges célként megfogalmazo, fiiggetlen jegybanki szereppel vald Gsszeegyeztet-
het6ség problémdja. A monetaris finanszirozas tilalma értelmében a vételekre csak
a masodlagos piacokon kertilt sor. (A monetdris finanszirozds tilalmat, illetve az EKB
ahhoz vald viszonydt a keretes irds ismerteti.) Tovabba ezeknek a vasarlasoknak a lik-
viditasbévité hatasat kiilon likviditast csokkentd, finomhangolé muveletekkel (egy-
hetes betéti tenderekkel) sterilizaltdk. Az EKB a hosszu tdvon tdlzottnak és a funda-
mentumok altal nem indokoltnak itélt szuverén kockazati felarat akarta mérsékelni,
és ezdltal az onbeteljesitd szuverén valsagot kivanta elkeriilni az adossdgvalsagban
érintett orszagok esetén.'¢ A jegybanki dllampapir-vasarlas onmagéban nem tudta
helyreallitani a piaci bizalmat az eurdzéna periféria orszagai esetében, az EKB nem
tudta sikeresen csokkenteni a perifériaorszagok hosszt hozamait.

4.2.3. Monetdris célu, végleges értékpapir-addsvételi iigyletek programja

Az addssagvalsag kezelését szolgaltak a 2012 augusztusdban meghirdetett monetaris
célu, végleges értékpapir-adasvételi miiveletek (Outright Monetary Transactions, a
tovabbiakban: OMT). A monetaris uni6 felbomlasatdl tartva rendkiviil megugrottak
az eurdovezet perifériaorszagainak dllampapir-hozamai, a feldrakat a korabbi intéz-
kedések (pl. SMP) mar nem tudtak megfeleléen mérsékelni. Az OMT keretében az
EKB véllalta, hogy korlatlan mennyiségben vasarol az adott orszag rovidebb lejarata
(maximum hdroméves) allamkotvényeibdl a masodpiacon, feltéve hogy az orszag
EU/IMF program alatt 4ll, és fiskalis kiigazitast hajt végre. Lényegében a jelzett kon-
diciok (csak masodlagos piacon vasarolhatnak, révidebb lejarata papirokat, nem
tartjak feltétlenil lejaratig azokat, és feltételekhez kotik a vésarlast) biztosithattak
annak elkeriilését, hogy az eszkoz megalkotdsanak célja ne a koltségvetések finan-
szirozasa legyen. Az OMT-nek, szemben az SMP-vel, nincs fels6 hatara, azonban
szigoru strukturdlis feltételekhez lett kotve. A programrol kevés részlet latott napvi-
lagot, és mivel tényleges vasarlasra nem keriilt sor, igy inkabb verbalis intervencio-
nak bizonyult. Ezzel egytitt a program sikeresnek tekintheto.

16 A magas adossdgallomanyok mellett a megugré hozamok 6nmagukban is jelentdsen rontjak
az allamaddssag fenntarthatosdgat, ami az elvart hozam tovabbi emelkedéséhez vezet, és 6nerd-
sit6 folyamatta vélik.
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4.2.4. Negativ betéti kamatok

Az Eurdpai Kozponti Bank a pénziigyi valsag kitorését kovetéen — tobb, globalis
jelent6ségli jegybankhoz hasonléan — nagymértékii kamatcsokkentésbe kezdett és
1%-ra vagta az iranyadd ratat. Az EKB a 2011 els felében végrehajtott két 25 bazis-
pontos emelést kovetden az év végén ujra lazitasba kezdett, és 2013 novemberéig 25
bazispontos lépéskozokkel 0,25%-ra csokkentette a ratat. Ezt kovetéen — miutan az
EKB tobb évig lebegtette a negativ betéti kamat lehetdségét — kisebb lépéskozokkel
folytatédott a kamatok mérséklése.

Az EKB 2014 juniusaban a piaci varakozdsokkal 6sszhangban arrél dontott, hogy
ujabb kamatcsokkentést hajt végre. Az iranyadé6 MRO-rata igy 25-r6l 15 bazispontra,
a betéti rendelkezésre allas kamata o-rdl -10 bazispontra, mig az egynapos fedezett
hitel kamatlaba 75-r6l 40 bazispontra csokkent. Ezt a 1épést 2014 szeptemberében
egy Ujabb 10 bazispontos csokkentés kovette, igy a betéti rendelkezésre allas kamata
-20 bazispontra valtozott.

A kamatfolyoso fenntartasaval, vagyis a betéti kamatok negativ tartomanyba va-
gasaval a bankkozi piacok aktivitasat akartak fenntartani. Ha ugyanis nagyon be-
szlikiilne a piaci és az EKB rendelkezésre dllas kamata kozotti kiilonbség, akkor nem
lenne értelme, hogy a bankok a partnerkockazatot felvallalva hitelezzenek egymas-
nak, ha lényegében ugyanazt a kamatot kapjak hitelkockazat nélkiil az EKB-nal is.

A 1épés sziikségességét a Kormanyzoétanacs az inflacids varakozasok tovabbi
csokkenésével indokolta. Az alacsonyabb rovid kamatok az eurd tartasaval elérhetd

A monetaris finanszirozas tilalma

A monetaris finanszirozas tilalma azt hivatott biztositani, hogy a monetaris politika els6dleges
célkitlizése ne sériljon. Az unids és tagallami kdzszféraba tartozé intézmények kdzponti bankok
altali finanszirozasa csokkenti a fiskalis fegyelem irdnydba haté nyomast. Ezért — az EKB sze-
rint —a monetdris finanszirozas tilalmat a lehetd legkiterjesztébben kell értelmezni, és kizardlag
az unids jogban meghatarozott kivételeket lehet alkalmazni.

A monetaris finanszirozas tilalmat az Eurépai Unié miikddésérdl sz6lo Szerz6dés 123. cikke*
hatdrozza meg.

(1) Az Eurdpai Kézponti Bank, illetve a tagdllamok kézponti bankjai (a tovdbbiakban:
nemzeti kézponti bankok) nem nyujthatnak folyészamlahitelt vagy barmely mds hitelt az unids
intézmények, szervek vagy hivatalok, a tagdllamok kézponti kormdnyzata, regiondlis vagy he-
lyi kézigazgatdsi szervei, kozjogi testtiiletei, egyéb kdzintézményei vagy kézvdllalkozdsai részére,
tovdbbd ezektdl kézvetleniil nem vdsdrolhatnak addssdginstrumentumokat.

(2) Az (1) bekezdés nem alkalmazhato a kéztulajdonban Iévé hitelintézetekre, amelyeket a
jegybanki pénzkindlat vonatkozdsdban a nemzeti kézponti bankoknak és az Eurdpai K6zponti
Banknak a magdntulajdonban Iévé hitelintézetekkel azonos elbdndsban kell részesiteniiik.”

A monetaris finanszirozas kérdéskore az OMT (részletesebben ldsd 4.2.3. alfejezet) tekinte-
tében is élénken felmerdilt, az Eurdpai Birdsag 2015 nyaran azonban azt az itéletet hozta, hogy a
2012-ben inditott program nem haladja meg az EKB monetaris politikai hataskorét, nem sérti a
tagédllamok monetaris finanszirozasi tilalmat. Mindazondltal a 2015-ben inditott dllampapir-va-
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kamatfelarat csokkentették, igy a lépés kozvetve az eurd gyengitése iranyaba hatott
mas f6 devizakkal szemben. A gyengébb arfolyam pedig, a dragulé importon keresz-
til (ceteris paribus) novelheti az eur6régio fogyasztdi arindexét.

4.2.5. Célzott hosszabb lejdratii refinanszirozdsi miiveletek

A 2014. junius 5-én bejelentett célzott LTRO-val (targeted longer-term refinancing
operations, a tovabbiakban: TLTRO) az EKB célja a maganszektorbeli hitelezés és a
realgazdasag élénkitése uigy, hogy a bankok azt a haroméves LTRO-kal ellentétben
mar ne allampapir-vasarlasokra forditsak. A dontés hatterében részben az dllt, hogy a
periféria allampapirpiaci hozamai mdr alacsony szintre csokkentek. A program soran
az EKB partnerkorébe tartozé bankok jogosultakka valtak a teljes hiteldllomanyuk
7%-anak megfelel6 hitelosszegre a TLTRO keretében, amit tovabb kell hitelezniiik a
maganszféra felé. A program bejelentéskori feltételei alapjan a bankok tovabbi finan-
szirozast kaphattak a 2015 és 2016 juniusa kozotti idészakban negyedévente nyujtott
nettd hitelezéseik ardnydban. A hitelallomanyba csak a nem pénziigyi szféranak nyu;j-
tott hitelek szamitanak bele, kivéve ebbdl a lakossagi ingatlanhiteleket. A refinansziro-
zasi kamat nagysaga fix, indulaskor az irinyadé6 MRO-kamat plusz 10 bazisponttal volt
egyenld (kezdetben 0,25%). 2015 februarjaban azonban ugy dontott a Korményzota-
ndcs, hogy a refinanszirozasi kamatldb a felvételkor érvényes alapkamat szintjére csok-
ken. A bankoknak a teljes hitelallomanyuk alakulasara kell kotelezettséget vallalniuk,
de ha nem teljesitik ezeket, akkor is csak két év mulva kell visszafizetniiik a hiteleket.

sarldsi programmal (részletesebben ldsd 4.2.7. alfejezet) kapcsolatban is felmertilt, hogy az EKB
altali vasarldsok miként egyeztethetSek dssze a koltségvetések jegybanki finanszirozasnak tilal-
maval. Az dllampapir-vasarlas likviditasbdvitést teremt, hiszen eurdval fizet az EKB a papirokért.
Likviditasszabalyozasi (monetaris politikai) céllal pedig barmely jegybank vasarolhat a mdsod-
piacon allampapirt, bar ezt altaldban repo miveletek keretében teszik. Az allampapirok nagy
tomeg( vasarlasa kapcsan meriilt fel, hogy ez monetaris finanszirozast jelent.** Azt elkertlendd,
hogy ez ne min&suljon a koltségvetés kozvetlen jegybanki finanszirozasanak, két fontos elemet
hangsulyozott az EKB. Az egyik elem az, hogy nem kodzvetlenil, hanem a masodpiacon vasarol.
A masik, ennél fontosabb elem az, hogy a vasarlasok litemezését és Osszetételét rogzitette.
A vasarlas igy kozvetlenlil nem igazodik az egyes orszagok eltéré koltségvetési finanszirozasi igé-
nyéhez. Meghatdrozott kivételektdl eltekintve csak befektetési kategoriaba esé allampapirokat
vasarol az EKB, és ezek kozlil az egyes orszagok altal kibocsatott papirok vasarolni szandékozott
mennyisége az EKB t6kéjéhez vald hozzajarulas (capital key) aranyaban torténik. Az EKB vezetGi
tobbszor hangsulyoztdk azt is, hogy a targyalt vasarlasok kivitelezése prudens maédon, a torveé-
nyi mandatumnak megfelel6en torténik.

* Az Eurdpai Unié miikodésérdl sz6lo szerz6dés egységes szerkezetbe foglalt valtozata, elérhetd: http://eur-lex.europa.
eu/legal-content/HU/TXT/?uri=uriserv:0J.C_.2008.115.01.0001.01.HUN&toc=0J:C:2008:115: TOC#C_2008115HU.01001301
(2016.02.10.).

** Ez a megfogalmazas azt jelentené, hogy az EKB megszegi a mandatumat. Bar a fiskdlis céllal torténd vasarlast tiltja
a szabaly, azt Iatni kell, hogy ez nem vonatkozik a monetdris céllal torténd vasarlasokra, bar azoknak is lehet fiskalis hatasa.
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4.2.6. Eszkozfedezetii vdllalati értékpapir-vdsdrldsi program

Az EKB mar 2013-ban tobbszor jelezte, hogy élénkiteni szeretné az értékpapirositott
hitelpiacot (az eszkozfedezett értékpapirok — ABS-ek - piacat), igy segitve a kis- és
kozépvallalati (kkv) szektor finanszirozasat. Az eszkozfedezet véllalati értékpapir-
vasarlasi program (Asset-Backed Securities Purchase Programme, a tovabbiakban:
ABSPP) a 2014 6szén bejelentett eszkozvasarlasi program részét képezi, a harmadik
fedezett kotvény-vasarlasi programmal egyiitt (ldsd 4.2.1. alfejezet). Az ABSPP 2014
utolsé negyedévében az értékpapir-szolgaltatast nyujté partnerek kivalasztdsaval
kezdédott el. A legfontosabb iranyelv, hogy az értékpapir-vasarlasokban az EKB-
szabalyzat az irdnyadd, amely meghatarozza a jegybanki mtiveletekben elfogadhaté
fedezetek korét és a hozzdjuk kapcsolddd kockazatkezelést.

Mario Draghi EKB-elnok hangstlyozta, hogy a program értékelése soran a siker
mércéjének egyediil az inflacios cél elérését tartja, nem az EKB mérlegének nagysa-
gat. A bevezetéskor szintén szerepet jatszott a kozép- és hosszabb tavu inflacios va-
rakozasok megszildrditasa. Mario Draghi varakozasa szerint az ABS-piac élénkité-
sével el§ lehet segiteni, hogy a bankok a hitelkamataikban érvényesitsék az alacsony
forraskoltségeiket, amelyeket az EKB a bankok célzott hosszu tavu refinanszirozasa
(TLTRO) keretében felszamit. Masodszor portfélidhatast is el lehet érni a program-
mal, mert az ABS-ek piacara nem-banki befektetéket lehet vonzani. Végiil ez a cso-
mag segiti az egyéb eszkozok hatékonysagat, amelyekkel a jegybank el kivanja érni
az inflacié célra emelkedését.

4.2.7. Allampapir-vasdrldsokkal kibovitett eszkozvdsdrldsi program

Miutéan a korabbi intézkedések csak visszafogottan tudtak emelni az inflaciés vara-
kozasokat, az EKB 2014 novemberében jelezte, hogy mivel az elhuzédé, tul alacsony
inflacié kockazata jelentds, tovabba a hosszu tavu, eurdovezeti inflacids varakoza-
sok szeptember 6ta folyamatosan az inflacios cél alatt tartézkodnak, tovabbi nem
szokvanyos intézkedéseket — mérlegelve az allampapir-vésarlds, vagyis a ,klasszi-
kus” mennyiségi lazitas (QE) lehetdségét is — hozhatnak. Azt kovetSen, hogy 2015
januarjaban a hosszu tavu inflacids varakozasok joval a jegybanki cél ala, 1,5%-ig
csokkentek, az EKB tjabb nem szokvanyos intézkedést jelentett be. Az EKB Kor-
madnyzotandcsa 2015. janudri iilésén kibévitette az értékpapir-vasarlasi programjat,
melynek értelmében az EKB eurdovezeti, befektetési kategoriaju (vagy nem befek-
tetési kategoriaju, de programorszagok dltal kibocsatott) allampapirokat is vasarol
(Public Sector Purchase Programme, a tovabbiakban: PSPP) a 2014 8szén inditott
egyéb értékpapir-vasarlasi programok mellett. A bejelentés értelmében 2015 mar-
ciusatdl kezdve a masodlagos piacon havonta 6o millidrd euré értékben vasarolnak
a maganszektor és az allam altal kibocsatott értékpapirokat 2016 szeptemberéig, il-
letve addig, amig az inflicié nem emelkedik tartosan a cél kozelébe. A program
nagysaga mintegy ezermillidrd eurd, és ez az Osszeg tartalmazza a mar korabban
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megkezdett eszkozfedezett értékpapir- (ABS-), illetve fedezettkotvény- (CB-) prog-
ramok keretében vasarolt papirokat is.

A dontés részletei koziil kiemelendd, hogy a vasarolni tervezett allampapirok
aranyat az egyes orszagoknak az EKB t6kéjében jegyzett részaranya hatarozza meg
(ez nagyjdbdl az orszdgok GDP-ardnyait tiikrozi). A bejelentés szerint a kockazatok
80%-a a nemzeti kozponti bankok mérlegében jelenik meg, mig a maradék 20%-ot
az EKB viseli. Hitelesemény esetén az els6 kockazatokat a nemzeti bankok fogjak
viselni, amelyeknek tobbnyire megvan a tékéjiik ehhez. A befogadhat6 papirok kore
lényegében megegyezik a jegybanki miveletekben befogadhat6 papirok esetében
alkalmazott mindsitéssel, és csak befektetési besorolast papirok johetnek szoba, ki-
véve az EU/IMF-programok alatt 4116 orszagokat, amennyiben tovabbi feltételeknek
is megfelelnek. A befogadhaté allampapirok lejarata 2-30 év lehet. Emellett a koc-
kazatok és a piaci hatasok mérséklése érdekében kibocsaténként és sorozatonként
is limiteket alkalmaznak.

2015. marcius elején Gjabb informaciok lattak napvilagot a marcius 9-én induld,
allampapir-véasarlasi programmal kapcsolatban. Kideriilt, hogy a programba befo-
gadhatok olyan papirok is, melyek hozama negativ, feltéve hogy nem alacsonyabb,
mint az EKB betéti kamata (ami akkor -o,2 szdzalék volt). Amennyiben egyes orsza-
gok altal kibocsatott allampapirokbdl nem all rendelkezésre elegendé mennyiség —
figyelembe véve a kibocsatdi és kibocsatasi korlatokat —, akkor ahhoz, hogy az EKB-
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2. dbra « Infldciés vdrakozdsok (bal tengely), valamint az EUR/USD drfolyam alakuldsa
(jobb tengely) az EKB lépéseinek friggvényében. Forrds: Bloomberyg.
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ban jegyzett t6ke aranyanak megfelel6é mennyiséget elérje a program, ,helyettesitd
papirokat vasarolhatnak. Ezek a helyettesité papirok meghatarozott, eurdovezetben
bejegyzett nemzetkozi és nemzetek feletti intézmények altal kibocsatott kotvények
lehetnek, amelyek listdjat szintén kozzé tették. A kezdeti lista 2015 folyaman fokoza-
tosan boviilt. Az ilyen intézményi kibocsatasu papirok a teljes allampapir-vasarlasi
program 12%-at tehetik ki.

4.2.8. A meglévé programok feliilvizsgdlata

Az EKB Korményzo6tanacsanak 2015. decemberi iilése el6tt a dontéshozok erétel-
jesen kommunikaéltak a mennyiségi lazitas feliilvizsgalatarol, ami a piaci szereplék
lazitasi varakozasait fokozta. A decemberi iilésen a Kormdnyzoétanacs 0,1 szazalék-
ponttal, -0,3%-ra csokkentette a jegybanki betéti kamatot, mikozben valtozatlanul
hagyta a {6 refinanszirozéasi kamatot 0,05%-on, illetve a marginalis refinanszirozasi
kamatot 0,3%-on.

Az értékpapir-vasarlasi program id6tartamat meghosszabbitottak 2017 marciu-
saig vagy sziikség esetén tovabb, és kiterjesztették az elfogadhatd papirok korét az
eurdban denominalt, forgathato regionalis és helyhatdsagi értékpapirokra is. A havi
vasarlasok 60 milliard eurds Osszegét nem valtoztattdk meg. Bejelentették, hogy
a program keretében lejard papirok tékeértékét ismételten befektetik, igy az EKB
mérlege még joval 2017 maérciusa, vagy az 4j vasarlasok befejezése utan sem fog
csokkenni. Az a dontés, hogy az értékpapirprogram keretében vésarolt papirok le-
jaratakor a tékeértéket tjra befektetik, azt jelenti, hogy az alkalmazkodé jegybanki
politika még azutan is fenn fog maradni, miutan az értékpapir-vasarlasi program
véget ér 2017 marciusaban vagy esetleg még késébb. A program meghosszabbitasa
(legalabb) hat hénappal, illetve a program keretében véasarolt papirok lejaratakor
a t6keosszeg ujrabefektetésének bejelentése az EKB szerint 680 milliard eurdnyi
tovabbi lazitast jelent, ami a GDP 6,5%-anak megfelel6 6sszeg. Elvben nincs felsé
hatara a mennyiségi lazitasnak. Emellett tovdbbra is megmaradnak a fix kamato-
zasu MRO és harom honapos LTRO mennyiségi tenderek is. A 2015 decemberben
publikalt makrogazdasagi el6rejelzésiikben az eurdovezeti GDP novekedését eny-
hén magasabban, az inflaciét pedig némiképp alacsonyabban lattak a szeptemberi
elérejelzéshez képest.

5. AZ EKB INTEZKEDESEINEK ERTEKELESE

Az EKB nemkonvencionalis eszkozeinek (enhanced credit support) hatasossagat
tobbnyire az EKB-ban késziilt becslésekkel vizsgaltak, amelyek alapveten azt a ko-
vetkeztetést vontak le, hogy a nemkonvencionalis eszkozok szignifikdnsan és poziti-
van befolyasoltak a pénziigyi piacok miikodését valamint a gazdasag teljesitményét.
Bar nem tudtak megel6zni jelentésebb visszaesést, a program nélkiil azonban a GDP
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visszaesésének mértéke és a munkanélkiiliség is érdemben nagyobb lett volna.!”
A legutobbi dontéshozdi nyilatkozatok pedig arra is felhivjak a figyelmet, hogy a
programok hidnydban az eurézoéna deflacids nyomas ala keriilt volna, a névekedés
pedig tovabb csokkenne.

Az alabbi fejezetben részletesebben ismertetjiik azon intézkedések hatasait, ame-
lyeket az utdbbi idészakban az inflacids cél elérése, illetve a kozép- és hosszu tava
inflaciés varakozasok horgonyzasa érdekében vezettek be.

5.1. ALLAMPAPIR-VASARLASOKKAL KIBOVITETT
ESZKOZVASARLASI PROGRAM (PSPP) KOZVETLEN HATASAI

Az allampapir-vasarlasi program 2015. januari bejelentése a hosszu tava inflacios
varakozasok emelésének iranydba hatott, és ebben a tekintetben hatékony eszkéznek
bizonyult. Az inflaciés varakozasok azonban tovabbra sem érték el a jegybanki célt,
és az emelkedés sem bizonyult tartosnak: 2015. mércius végére a hosszud tavu infla-
cios varakozasok 1,65% kozelébe csokkentek vissza.

A szuverén kotvényvasarlasi program a hozamgorbe hosszabb végén fejtette ki a
hatasat nagyobb mértékben, abszoldt értelemben pedig a perifériaorszagokat érin-
tette legkedvez8bben. Altalanossagban az is elmondhato, hogy a 10 éves benchmark
papirok hozamai abszolut értelemben nagyobb mértékben siillyedtek, mint az 6téves
benchmarkok. Az effektiv vasarlasok alatt a hozamok mérséklédése jellemzden a 10
éves benchmarkok esetében volt megfigyelhetd. A program hozamleszorit6 hatasa
abszolut értelemben erételjesebben jelentkezett a magasabb hozamu, elsésorban
a periféridhoz tartozé orszagok esetében, mint a magorszagoknal. Magyarorszag,
Romania és Lengyelorszag esetében az eurdban denominalt papirok hozamai jéval
nagyobb mértékben siillyedtek, mint a helyi devizdban kibocsétott allampapiroké,
ami arra utalhat, hogy a helyettesitési hatas els6sorban az eurdpapirok esetében tor-
ténhetett meg.

Osszességében az EKB 4llampapir-vésérldsaival kapcsolatos erésddé piaci véra-
kozas, majd annak bejelentése nemcsak a hosszu lejaratii hozamokra volt hatassal,
hanem érdemben gyengithette az eurét, emellett pedig a régids devizak er6sodésé-
hez is hozzdjarulhatott. Az eszkozvasarlasok egyéb pillérei nem voltak érdemi ha-
tassal a régids devizaarfolyamokra.®

Az intézkedést kovetden megjelent EKB-progndzisban a 2015-re vonatkozé no-
vekedési eldrejelzés magasabb, az inflacids elérejelzés alacsonyabb lett az el6z6 ne-
gyedévihez képest. A novekedési eldrejelzés pozitiv meglepetése részben az EKB

17 KReKO (et al.): i. m.
18 L4sd 3. dbra.
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3. dbra « Régiés drfolyamok alakuldsa az EKB Iépéseinek filiggvényében. Forrds: Bloomberg.
Megjegyzés: A negativ értékek a feltorekvd devizdk erdsodését jelentik.

tamogato intézkedéseinek, részben a kedvezden alakuld energiadraknak és pénziigyi
kondicidknak, valamint az egyes tagorszagokban megvalositott reformoknak tulaj-
donithat6. Az EKB inflacids prognozisa ugyan 2015-re 0%-ra csokkent, a 2017-es
elérejelzést azonban a 2%-os cél kozelébe emelték.

5.2. AZ EDDIGI ALLAMPAPIR-VASARLASOK RESZLETEI

Az egyes eszkozcsoportokban végrehajtott vasarlasok f6 szamait hetente kozli az
EKB, részletes bontast pedig minden hdénap elején tesz kozzé. Ezek alapjan 2015.
december 25-ig a fedezettkotvény-vasarlasi programja keretében 143,8 milliard eurd,
az eszkozfedezetli papirok (ABS) véasarlasa esetén 15,5 milliard eurd, mig az allam-
papirok esetében 493 milliard eur6 vasérlasra keriilt sor. Az allampapir-vasarldasok
heti megoszlasa alapjan 2015 oktdberben kozel atlagos (enyhén kisebb) vasarlasokra
kertilt sor, mig novemberben 6sszességében atlag feletti allampapir-vasarlas zajlott
le. A decemberi kormanyzétanacsi iilést kévetden érdemben emelkedett a heti va-
sarlasok mennyisége két héten at, az tinnepek kornyékén azonban jelentSsen le-
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csokkent. Osszességében eddig a hetente vasérolt mennyiség 6,4-16,5 millidrd eurd
kozott mozgott (11,8 millidrd eurd az atlag).

Részletes, orszagszinti megoszlasokat a jegybank csak havonta kozol. A 2015. de-
cember végi adatok alapjan a marcius 9-én kezd6dott, kiterjesztett eszkozvasarlasok
soran az EKB, illetve az eur6zona kozponti bankjai nagyjabol a kittizott cél szerint,
vagyis az EKB-t6kekulcsok aranydban vasaroltak az allampapirokat. A nagyobb or-
szagokban (Németorszag, Franciaorszag, Olaszorszag) jellemzden enyhén (o,1-0,7
szazalékpontos eltérés a tékekulcstol) tékekulcs felett vasaroltak dllampapirokat,
mig a kisebb orszdgokban valamivel kulcs alatti vasarldsok torténtek.

A program kezdetétdl 2015. december végéig vasarolt papirok duracidja 6,3-10,4
év kozott szérodott (8,02 éves atlag mellett). Mig példaul Portugaliaban és Spanyol-
orszagban atlag feletti futamidejli portfoliét vettek a nemzeti jegybankok, illetve
az EKB, addig Hollandidban, Finnorszdgban vagy Németorszagban étlag alatti a
portfolié duracidja.

5.3. AZ EDDIGI ALLAMPAPIR-VASARLASOK PIACI HATASAI

A 2014. december eleji EKB iilés és a targyalt program effektiv elinditdsa kozott a va-
rakozasi csatorndn keresztiil érdemi hozamleszorit6 hatést figyelhettiink meg, majd

az ezt kovet6 kortilbelil fél évben 6sszességében emelkedtek az allampapirpiaci ho-
zamok. A nyari honapokban globalisan megfigyelt pénzpiaci fesziiltségek enyhiilése
utan 2015 szeptemberében Ujbol mérséklédni kezdtek a hozamok, de csak részben
tudott korrigalddni a tavaszi-nydri hozamemelkedés. A hozamcsokkenéshez az is
hozzajarulhatott, hogy az idészakban az EKB a tovabbi lazitas iranydba mozdult
el. Az EKB 2015. decemberi kamatdontését kovetéen ugyanakkor a hosszu allam-
papirhozamok emelkedést mutattak az eurdpai piacokon (a vartnal kisebb lazitas
kovetkeztében). A Fed decemberi kamatmeghatarozo tilése, ahol a varakozasoknak
megfelel6en megemelte az iranyadd kamatratat az amerikai jegybank, csak atmeneti
hozamemelkedést okozott az eurdpai piacokon.

Osszességében a 2014. december 6ta megfigyelhetd véltozas az eur6zénaban élta-
lanossagban csokkenést mutat (0-104 bazispontos mértékben), egyediil az ausztriai
és finn hozamok emelkedtek enyhe mértékben. A teljes iddszakot tekintve tovabbra
is az latszik, hogy érdemi hozamleszorité hatast a relative kisebb allampapirpiaccal
rendelkezd orszagokban (Lettorszag, Szlovakia, Szlovénia, Litvania) ért el az EKB
allampapir-vasarlasi programja.

A régios devizaarfolyamok tekintetében Gsszességében az mondhat¢ el, hogy az
iddszakban egyrészt az orszagspecifikus tényezok (lengyel ztoty, forint), masrészt a
nemzetkozi befektetdi hangulat valtozasa (forint) jatszott jelentds szerepet, mig az
EKB részér6l érkez6 hatasok feltehet6en a régids devizak viszonylagos stabilitdsahoz
jarulhattak hozza.
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4. abra « Az EUR/USD és a régiés drfolyamok alakuldsa az EKB lépéseinek fiiggvényében.
Forrds: Bloomberg. Megjegyzés: A negativ értékek a mdsodik helyen szerepld devizdik
erdsodését jelentik.

Az eur6ovezeti hitelezés mind a haztartasi, mind a véllalati szegmensben javult.
A haztartasi hitelezés 2015 tavasza 6ta 1%-ot meghalad6 mértékben béviilt éves ala-
pon, 2015 novemberére megkozelitve a 2%-os novekedést. A villalati hitelezés éves
novekedése 2015. junius 6ta enyhén pozitiv tartomdnyban van. Novemberben a nem-
pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelek éves novekedése 0,8% volt. Lejarat szerinti
bontasban az egy éven beliili véllalati hitelek mérséklédtek, mig az 1-5 éves lejaratt
vallalati hitelezés jelent6sen, az 6t éven feliili lejarata enyhén nétt éves Gsszevetésben.
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