
 Tanulmányok 

252  Pénzügyi Szemle  2022/2

Az eszközvásárlások,  
a pénzmennyiség és az infláció 
kapcsolata a 2007 és 2022 közötti 
időszakban a Federal Reserve 
példáján keresztül 

Csiki, máté
Szegedi Tudományegyetem
csiki.mate@eco.u-szeged.hu

Összefoglaló  
a 2008-as válságot és a 2020-as Covid–19-járványt követő nagy eszközvásárlási programok a pénz-
mennyiség-aggregátumok jelentős bővülését okozták, aminek mentén az infláció és a pénzmennyiség 
kapcsolatának vizsgálata (újra) felértékelődött. a tanulmányban az amerikai Egyesült államokra vo-
natkozó adatok alapján vizsgálom 2007 és 2022 között a mennyiségi lazítás okozta pénzaggregátum-
változásokat, a jegybanki politika végrehajtásának keretrendszerét bőséges tartalékok mellett, illetve 
ezeknek az árszínvonalra gyakorolt hatását vektor-autoregresszív modell alkalmazásával. a tanulmány 
által feldolgozott időszak felöleli a 2020 utáni járványhelyzetet, azonban a rendelkezésre álló időszak 
korlátozott hossza és a hatások bizonytalansága miatt a tanulmány fókusza a járvány előtti folyamato-
kon van. az időszakban a pénzmennyiség jelentős bővülése okozta inflációs félelmek nem igazolódtak 
a jegybanknál elhelyezett feles tartalékokban kicsapódó bankrendszeri likviditás, az átalakuló mone-
táris politikai operatív keretrendszer, valamint a negatív kibocsátási rés hatására. azonban a modell 
szerint a pénzaggregátumok sokkjai az inflációs várakozásokba beépülnek, vagyis az eszközvásárlások 
okozta pénzmennyiség-változási folyamatok a vizsgált jegybank esetében segíthetik a középtávú inf-
lációs cél elérését. 
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Aa 2008–2009-es globális pénzügyi válság és 
utóhatásai nyomán a világ számos jegybankja 
nagy eszközvásárlásokat jelentett be (krekó et 
al., 2012). a mennyiségi lazítási programok a 
Covid–19-járvány okozta gazdasági visszaesés 
tompításának érdekében tovább bővültek. az 
eszközvásárlásokat a jegybankok a kereskedel-
mi bankok jegybanknál elhelyezett tartaléka-
ik növelésével finanszírozták, ami a monetáris 
bázis drasztikus emelkedését okozta. Emellett 
a szélesebb értelemben vett pénzmennyiség-
aggregátum, az m2 trendszerű emelkedése a 
válságkezelés hatására fokozódott, a növeke-
dés mozgatórugója a jegybanki mennyiségi la-
zítás portfólióátrendező hatása volt. a pénz 
mennyiségére vonatkozó elméletek (meny-
nyiségi pénzelmélet, monetarizmus) alapján 
a pénzkínálat ilyen fokú bővülésének magas 
inflációs nyomással kell párosulnia. a 2008-
as válságot követően inflációs félelmek kezd-
tek kialakulni, de a pénzmennyiség-aggre-
gátumok jelentős növekedése nem párosult 
intenzív árszínvonal-emelkedéssel. a pénzte-
remtés révén monetizált kereslet akkor teremt 
egyensúlytalanságot az árszínvonalban, ha az 
így létrehozott kereslet bővülése meghalad-
ja az aggregált kínálat alkalmazkodási ütemét 
(Botos, 2016). a 2021-től megélénkült inflá-
ciós nyomás okai nem a pénzaggregátum-vál-
tozások hatásaiban, hanem a járvány hatására 
felborult aggregált keresleti és kínálati viszo-
nyokban keresendők.

a közgazdasági elméletekben és a vizsgált 
empirikus tanulmányokban nincs teljes kon-
szenzus az árszínvonal és a pénzkínálat kap-
csolatát illetően. Cui és  Sterk (2021) által al-
kalmazott új-keynesi Hank modell (DSGE) 
szerint a mennyiségi lazítás erőteljes és pozitív 
hatással volt az Egyesült államokban a kibo-
csátásra és az inflációra a gazdasági válság alatt, 
és az azt követő években is. azonban ugyan-
csak DSGE modellel Boehl et al. (2020) rávilá-
gít, hogy az expanzív pénzügyi sokkok dezinf-
lációs hatásúak lehetnek, ha a kínálati hatások 

dominálják a keresleti hatásokat. a jelen ku-
tatásban is használt vektor-autoregresszív mo-
delleken alapuló kutatások a Federal Reserve 
mennyiségi lazítási programjainak szignifi-
káns hatásait emelik ki a makrogazdasági vál-
tozókra. Weale és Wieladek (2015) rekurzív és 
előjel-restrikciós bayesi VaR modellel, Kim et 
al. (2020) strukturális VaR modellel, Anzuini 
(2022) nemlináris VaR modellel vizsgálta a 
FED mennyiségi lazítási programjait jellemző-
en a 2015-ig, a mennyiségi lazítási programok 
expanziójának végéig.

a tanulmányban rekurzív vektor-auto-
regresszív (VaR) modell segítésével elemzem 
a mennyiségi lazítási folyamatokat, azonban 
az eddigi empirikus tanulmányoktól eltérő 
változókkal és hosszabb időtávon, beleértve a 
Covid–19-járvány időszakát. Bár a rendelke-
zésre álló járvánnyal terhelt időszak korláto-
zott hossza és a hatások bizonytalansága miatt 
a tanulmány főként a járvány előtti folyama-
tokkal foglalkozik. az eddigi kvantitatív ku-
tatások pénzpiaci és reálgazdasági fókusza he-
lyett különösen az árszínvonalra gyakorolt 
hatásokat vizsgálom az amerikai Egyesült ál-
lamokra vonatkozó adatok alapján 2007 és 
2022 között. a jelen cikk a mennyiségi lazítás 
okozta pénzaggregátum-változásokat, a jegy-
banki politika végrehajtásának keretrendsze-
rét bőséges tartalékok (ample reserves) mel-
lett, illetve ezeknek az árszínvonalra gyakorolt 
hatását vizsgálja.

ElmélEti áttEkintés

az alfejezetben a nem hagyományos eszközök 
a kutatás szempontjából releváns transzmisz-
sziós csatornáit, valamint ezen eszközöknek a 
pénzmennyiségre gyakorolt hatását mutatom 
be. az alfejezet további részében pénzelméle-
ti szempontból vizsgálom az infláció és a pénz-
mennyiség kapcsolatát, illetve a válságot köve-
tő monetáris politikai operatív keretrendszert.
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A nem hagyományos eszközök 
transzmissziója

az eszközvásárlások előre bejelentett, nagy ösz-
szegű állampapír-vásárlást vagy értékpapír-vá-
sárlást jelentenek (krekó et al., 2012; Felcser 
et al., 2017), ezzel összefüggésben több transz-
missziós csatornát emelhetünk ki. azonban a 
tanulmány a vélt és a valós inflációs hatások 
bemutatását célozza, így csupán az ezzel kap-
csolatban álló csatornák bemutatását tartal-
mazza1. a jegybanki eszközvásárlások hatással 
vannak:

•	a bankrendszer likviditására (ami a mone-
táris bázisra hat),

•	a magánszektor portfóliódöntéseire (ami 
az m2-re hat),

•	valamint jelzést adnak a monetáris politi-
ka jövőbeli várható irányultságára (ami a 
piaci várakozásokra hat).

a banki finanszírozási csatorna mentén az 
eszközvásárlásokkal a jegybank nagy meny-
nyiségű pénzt teremt, ezzel javítva a pénz-
ügyi szektor likviditását (ábel et al., 2016). 
a megnövekedett likviditás, valamint a forrás-
költségek csökkenése a hitelezés kiterjesztésé-
re ösztönözheti a bankokat. azonban a válsá-
gos időszakban előfordulhat, hogy a bankok a 
többletlikviditást nem a hitelezés kiterjeszté-
sére, hanem más eszközcsoportok vásárlására 
fordítják egyfajta óvatosságból.

a portfólió-egyensúlyi csatorna működése 
mögött a jegybanki mérlegben szereplő esz-
közök mennyiségi és szerkezeti változása, va-
lamint ezek hatása a gazdasági szereplők dön-
téseire áll (Gagnon et al., 2011). a hosszú 
lejáratú eszközök (államkötvény, mBS) vá-
sárlásával a jegybank befolyásolja ezen eszkö-
zök relatív kínálatát, ezáltal új kereslet-kínálat 
egyensúly alakul ki a piacon, ami a magánszek-
tor portfóliójának átrendezéséhez vezet (Fel-
cser et al., 2017). a hosszú lejáratú eszközöket 
célzó jegybanki eszközvásárlások gyors változá-
sokat eredményezhetnek a magánszektor mér-

legében, ezáltal nőhet a kockázatosabb eszkö-
zök vagy a bankbetétek iránti kereslet (Janus 
2016). a magánszektor portfóliódöntései ki-
emelt fontosságúak, hiszen jelentős mértékben 
befolyásolják a szélesebb értelemben vett pénz-
mennyiség, az m2 alakulását.

a signaling – másnéven monetáris politikai 
jelzés – csatorna mentén a várakozások kerül-
nek előtérbe. nagy mennyiségű eszközvásárlás 
bejelentése információval szolgál a magánszek-
tornak a jegybank jövőbeli elköteleződésével 
kapcsolatban a laza monetáris kondíciók iránt, 
ezáltal megakadályozza az inflációs várakozá-
sok cél alá süllyedését (Bhattarai et al., 2015).

Az eszközvásárlások hatása 
a pénzmennyiségekre

az eszközvásárlások során a kereskedelmi ban-
kok jellemzően számlavezető szerepet játszot-
tak (Joyce et al., 2011). Eszközvásárlással a 
jegybank pénzügyi eszközöket vásárol a má-
sodlagos piacon, amit a jegybanki tartalékok 
megemelésével finanszíroz. Jegybanki érték-
papír-vásárlás esetén a jegybank mérlege az 
eszközvásárlás mértékével nőni fog. a keres-
kedelmi bankok mérlege az eszközoldalon a 
jegybanki tartalék, forrásoldalon a harmadik 
szereplő kereskedelmi banknál lévő betétének 
összegével nő. a harmadik szereplőnél (azaz az 
eladónál) csupán egy eszközoldali transzfor-
máció megy végbe. az értékpapírok állománya 
csökken, a kereskedelmi banknál elhelyezett 
betétek nőnek. a folyamat eredményeképpen 
nemcsak a monetáris bázis, hanem a pénzkí-
nálat (m2) is növekedni fog. nem bankok-
tól történő jegybanki eszközvásárlások során a 
bankszektorban egyszerre keletkezik jegybank-
nál elhelyezett, újonnan létrejött tartalék, va-
lamint új betétállomány (Joyce et al., 2011). 
a megnövekedett likviditás, valamint a forrás-
költségek csökkenése a hitelezés kiterjesztésére 
ösztönözheti a bankokat. azonban erős hitel-
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keresleti korlát mellett a bankok a többletlik-
viditást nem a hitelezés kiterjesztésére, hanem 
más eszközcsoportok vásárlására fordítják egy-
fajta óvatosságból.

a vizsgált gazdaságban a mennyiségi lazí-
tás hatására a monetáris bázis a válság előt-
ti szinthez képest nyolcszorosára, míg az m2 
a háromszorosára emelkedett. az előbbi mö-
gött a kereskedelmi bankok jegybanki feles 
tartalékainak emelkedése állt, az utóbbi bő-
vülésének mozgatórugója az eszközvásárlások 
portfólióátrendező hatása volt. a FED mérle-
gében szereplő értékpapíroknak a válság előtti 
megközelítőleg 700 milliárd dolláros állomá-
nya 2014-re 4000 milliárd dollárra emelke-
dett, majd 2018-tól fokozatosan csökkent a 
mérlegben szereplő értékpapírok lejárata és az 
újrabefektetések csökkentése miatt. azonban 
a pandémia hatására 2020 és 2022 között a 
2014-es szint duplájára növekedett.

A pénzmennyiség és az infláció kapcsolata

a monetáris politika és a pénzmennyiség vál-
tozásának inflációs hatása a kezdetektől foglal-
koztatja a közgazdasági gondolkodást (lucas, 
1996). a klasszikus dichotómia a pénzfolya-
matokat teljesen elválasztja a reálgazdasági fo-
lyamatoktól a mennyiségi pénzelméleten ke-
resztül a pénz semlegessége alapján (Polgár & 
novák, 2015). keynes szakított az ortodox 
reál- és monetáris szféra közötti elkülönítés-
sel (Farkas, 2021), illetve elutasította a meny-
nyiségi egyenletben szereplő változók kizáró-
lagosságát az árszínvonal meghatározásában. 
Keynes (1964) szerint az általános árszínvonal 
mértékét a pénzkínálat nagysága mellett egyéb 
kiemelt tényezők, pl. a munkanélküliségi ráta 
is befolyásolja. mivel a munkanélküliségi ráta 
szoros kapcsolatban áll a kibocsátási réssel, így 
megállapítható, hogy a gazdaság általános ár-
színvonalára a pénzkínálat mellett a kibocsá-
tási rés is hatással van.

a monetarizmus jegybanki politikáról való 
gondolkodásának alapja a pénzmennyiség és 
az infláció stabil kapcsolata. Friedman (1968) 
szerint adaptív várakozásokat feltételezve a vá-
rakozásoktól eltérő jegybanki politika az át-
meneti pénzillúzión keresztül nem képes hosz-
szabb ideig alacsonyan tartani a kamatszintet 
és a természetes szint alatt tartani a munka-
nélküliséget. az akcelelátorhipotézis alapján a 
monetáris politika feladata nem a kamatszabá-
lyozás, hanem a pénzkínálat állandó mértékű 
növelése a reálgazdasági szükségletekkel párhu-
zamosan, ami rögzíti az inflációs várakozáso-
kat (Bessenyei, 2007; Polgár & novák, 2015). 
Hayek a gazdasági ciklusok okának a pénz-
mennyiség hirtelen és kiszámíthatatlan válto-
zását látta, amely a ciklusok mentén mindig 
visszatérő folyamat, és felborítja a piaci árkép-
zési viszonyokat, ezáltal a kibocsátás ingadozá-
sát eredményezi (kovács et al., 2016).

az 1970-es évek stagflációját követően a 
fejlett országokban az infláció mérséklődni 
kezdett, azonban a pénzkínálattal való kap-
csolata gyengült. az Egyesült államokban 
az 1990-es évek óta a pénzmennyiség folya-
matosan emelkedett, azonban ez nem páro-
sult jelentős inflációs nyomással (a hiányzó 
pénz jelensége). Lucas (1980) az éves CPI-
infláció és az m1 növekedése között pozitív 
kapcsolatot talált az Egyesült államokban az 
1955 és 1975 közötti időszakra vonatkozóan. 
McCandless és Weber (1995) nagy mintán 110 
ország adatait elemezték 1960-tól 1990-ig, és 
megállapították, hogy a pénznövekedés és az 
infláció között magas pozitív korreláció van. 
Dwyer és Hafer (1999) alapján az infláció és 
a pénznövekedési ütem között rövid és hosz-
szú távon egyaránt pozitív korreláció van, de 
ez a pozitív kapcsolat gyenge az alacsony inflá-
ciót mutató országokban, és erősebb a magas 
inflációval jellemezhető országokban. Sargent 
és Surico (2010) az amerikai pénznövekedés és 
az infláció éves ütemét elemezte 1900 és 2005 
között, és megállapította, hogy a korreláció 
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gyengült 1984 és 2005 között az előző idősza-
kokhoz képest.

a 2010–2020 közötti időszakban a globális 
gazdaságot jellemző alacsony inflációs nyomás 
magyarázható a Phillips-görbe elmúlt évtize-
dekben megfigyelhető ellaposodásával, amit a 
jegybankok a megfelelően horgonyzott inflá-
ciós várakozásoknak és a hiteles jegybanki po-
litikának tudnak be. a Phillips-típusú kapcso-
lat fellazulása segíti a gazdaságpolitikát, hiszen 
úgy ösztönözheti a növekedést, hogy közben 
elhanyagolható méretű többletinflációt indu-
kál (Szentmihályi – Világi 2015). azonban 
a „biztonságos eszközök hiánya” (safe asset 
shortage) irodalma szerint az alacsony inflá-
ciós rejtély magyarázatát a globális aggregált 
kereslet gyengülésének összefüggésében kell 
vizsgálni. az elmélet szerint az államkötvé-
nyek piacán kialakult túlkereslet a hosszú távú 
egyensúlyi kamatlábat az effektív alsó korlátnál 

megragadt tényleges kamatláb alá szoríthatja. 
Ez a pozitív kamatrés negatív kibocsátási rést, 
ezáltal alacsony inflációs nyomást eredményez-
het (Beckworth 2021).

a 2008-as válságot követően a monetáris bá-
zis és az m2 drasztikus emelkedése nem oko-
zott magas inflációs nyomást az Egyesült álla-
mokban, a maginfláció2 a 1–3 százalékos körüli 
értéken stabilizálódott. az 1. ábra tanulsá-
gai alapján a vizsgált időszakban a pénzmeny-
nyiség és az infláció között nem figyelhető meg 
pozitív kapcsolat. 2020-ig negatív kibocsátá-
si rés mellett a hitelkereslet és hitelkínálat visz-
szafogott volt, az időszakban a kibocsátás las-
san közelítette a hosszú távú természetes rátát, 
a pénzkínálat drasztikus növekedése csekély ha-
tással lehetett az inflációra. azonban a Covid–
19-járvány okozta helyzet hatására felborult 
aggregált keresleti és kínálati viszonyok 2021-
től az inflációs nyomás emelkedését okozták.

1. ábra

A monetáris bázis (mrd dollár), Az m2 (mrd Usd), Az infláció (%, jobb tengely)  
és A kibocsátási rés (%, jobb tengely) AlAkUlásA 2003 és 2022 között

Forrás: saját szerkesztés a FED FRED adatbázis alapján
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Az eszközvásárlások, az infláció 
és a monetáris keretrendszer kapcsolata

a mennyiségi lazítás működése alapvetően be-
folyásolja a pénzmennyiség alakulását. a jegy-
banki tartalékok drasztikus emelkedésének le-
het inflációs hatása, ha a gazdasági felépülés 
fázisában a jelentős jegybanki tartalékok a ke-
reskedelmi bankok hitelezési aktivitását túlzot-
tan is megemelik, ami további pénzmennyi-
ség-emelkedéshez és végső soron az árszínvonal 
emelkedéséhez vezet.

a magánszektor portfóliódöntései határoz-
zák meg a pénzaggregátumok (pl. m2) nagy-
ságát, hiszen a háztartások és vállalatok dön-
tésének eredménye, hogy pénzügyi vagyonuk 
mekkora részét tartják nem pénz jellegű esz-
közökben (pl. részvények, állampapírok), és 
mekkora részét olyan eszközökben, amelyek 
rendelkeznek a pénz funkcióival (komáro-
mi 2008). a szélesebb értelemben vett pénz-
mennyiségre „normális” időszakban a monetá-
ris politika csak közvetett, kis hatással lehet. 
azonban „kritikus” időszakokban az eszközvá-
sárlások során a jegybank a portfólió-egyensú-
lyi csatornán keresztül hatással van a magán-
szektor portfóliódöntéseire. a kockázatmentes 
állampapírpiacról és bizonyos részpiacokról 
(mBS) történő kiszorítás mentén a magán-
szektor a bankbetétek vagy a kockázatosabb 
eszközök (vállalati kötvények, részvények) irá-
nyába terelődik. a vizsgált időszakban megfi-
gyelhető a portfóliódöntés általi bankbetét-nö-
vekedés vezérelte m2 változás inflációs hatása 
alacsonyabb lehet, mint a hitelezési aktivitás 
emelkedésével járó bankbetétállomány-vál-
tozás azonos pénzaggregátum-növelő hatása. 
a hitelezési aktivitás HP-filterrel szűrt trend-
jétől vett százalékos eltérését vizsgálva az idő-
szakban a hitelkiterjesztés alakulása a kínálat 
oldali hitelezési lehetőségekhez mérten ala-
csony maradt (2. ábra).

az eszközvásárlások mentén a monetá-
ris politika végrehajtásának keretrendszere je-

lentős változáson ment keresztül. a 2008-
as válság előtti nyugodt években a korlátozott 
bankrendszeri tartalékok mellett a FED a mo-
netáris politika operatív céljának elérése érde-
kében a nyílt piaci műveletekre támaszkodott 
(Bindseil, 2004). a tartalékok piacán a keres-
kedelmi bankok tőkemegfelelési és likviditási 
tartalékainak kereslete, illetve a jegybank tar-
talékkínálata határozza meg az irányadó ka-
matszintet (federal funds rate), amely mellett 
a bankközi piacon a kereskedelmi bankok egy-
másnak nyújtanak egynapos hitelt. a mone-
táris politika végrehajtása során, a tartalékok 
korlátozott rendelkezésre állása mellett, a nyílt 
piaci műveletek által befolyásolt tartalékkíná-
lat kis mértékű változása képes az irányadó esz-
közt befolyásolni, a célhoz közelíteni.

a tartalékok emelésével finanszírozott esz-
közvásárlások hatására a bankrendszer tartalék-
állománya jelentős mértékben növekedett. Bő-
séges tartalékok mellett a FED a tartalékkínálat 
nyílt piaci műveletek általi változtatásával nem 
volt többé képes az irányadó kamatszintre hat-
ni. a tartalékok bővülésével párhuzamosan a 
FED eszköztárában új eszközként jelent meg 
a túltartalékolásra fizetett kamat (interest on 
excess reserves, IoER), teljesen átalakítva az 
addigi operatív működési keretrendszert, mi-
közben a korábbi kötelező tartalékolás implicit 
adója is megszűnt a kötelező tartalékra fizetett 
kamat (interest on required reserves, IoRR) 
megjelenésével3. a piaci arbitrázslehetőségeket 
kihasználva az irányadó kamatszint alakulása a 
jegybank által meghatározott IoER felé köze-
lít, mivel a két kamatszint elválásának esetén a 
bankok az irányadó kamatszint mellett kölcsö-
nöznek egymástól, és feles tartalék formájában 
magasabb hozamszintet érnének el4. a kamat-
szint alsó határát egy másik jegybanki eszköz, 
nem a hagyományos értelemben vett banki 
szereplők (pl. befektetési bankok, állam által 
finanszírozott intézmények) számára nyújtott 
passzív oldali repo ügylet kamata (overnight 
reverse repo, on RRP) adja. a IoER és az 
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FFR szoros kapcsolata miatt a jegybanknak 
nem kell napi szintű nyílt piaci műveleteket 
végeznie az irányadó kamatszint célsávban tar-
tásához, mint a válság előtti keretrendszerben 
(Ireland, 2019). Egyrészt az IoER bőséges 
tartalékok mellett hatékony eszköz az irány-
adó ráta célsávban tartásához, és a rövid lejára-
tú bankközi kamatszintek befolyásolásában is 
(Ihrig et al., 2020). másrészt az eszközvásárlá-
sok sterilizációs eszköze.

a válságot követően a jegybanki eszköz-
tár átalakulásával a likviditási piac monetáris 
politikai jelentősége még inkább felértékelő-
dött (kolozsi – Horváth, 2020). Reis (2016) 
és Ennis (2018) az Egyesült államok tartalék-
piacát elemezve arra a következtetésre jutott, 
hogy a mennyiségi lazítás a tartalékok piacát 
egy olyan régióba helyezte át, ahol a vertiká-
lis kínálati függvény mellett a tartalékkeresleti 
függvény horizontális. a tanulmányok kieme-
lik, hogy a tartalékkeresleti függvény telítettsé-

gi pontjától a tartalékok további bővítése va-
lószínűleg csekély mértékben befolyásolja az 
inflációt. azonban a tartalékpiac telítettsége 
lehetővé teszi, hogy a jegybank a tartalékok-
ra fizetett kamatot az infláció irányítására, az 
eszközvásárlásokat pedig a reálgazdasági célok-
ra használja. (3. ábra)

A móDszERtAn és Az AlkAlmAzott 
moDEll

munkám során vektor-autoregresszív (VaR) 
modellt alkalmaztam a kutatási kérdések meg-
válaszolására. a vektor-autoregresszív (VaR) 
egy n darab egyenletet és n darab változót tar-
talmazó lineáris modell, amelyben a változó-
kat önmaguk múltbéli (késleltetett) értékeivel, 
valamint a többi változó múltbéli értékeivel, 
illetve egy hibataggal magyarázzuk. a VaR 
modellkeret képes a többváltozós idősorok di-

2. ábra

Az M2 koMponenseinek (bAl tengely, Mrd Usd) és A hitelezési Aktivitás trendtől 
vAló százAlékos eltérésének (jobb tengely, %) AlAkUlásA 2003 és 2022 között

Forrás: saját szerkesztés a FED FRED alapján 
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namikáját megragadni. Egy általános darab 
változót tartalmazó p-ed rendű VaR(p) mo-
dell az alábbiak szerint épül fel (Hansen 2020) 
alapján:

yt=c+A1 yt–1+A2 yt–2+...+Ap yt–p+ut ,  (1)

ahol, yt a modellt alkotó endogén változók 
(nx1)-es vektora, a c konstansok (nx1)-es vek-
tora, az Aj az endogén változók késleltetett ér-
tékeihez tartozó autoregressziós koefficiensek 
(nxn)-es mátrixa (j=1,2,...p), valamint ut , egy 
(nx1)-es normális eloszlású hibatagokat tar-
talmazó vektor. a hibatagokról feltételezzük, 
hogy nem autokorreláltak. a Ω a hibatagok 
(nxn)-es varaiancia-kovariancia (szimmetrikus 
pozitív szemidefinit) mátrixa.

a hibatagok jelenítik meg a változók vélet-
len, sokkszerű mozgásait. a modellben egy-
mással kölcsönhatásban álló változók szerepel-

nek, ezért a változók ugyanazon sokkra adott 
egyidejű reakciója adottság, ami az ok–oko-
zati elemzést lehetetlenné teszi (ács, 2014). 
a probléma megoldásának egyik módja a re-
kurzív VaR modell alkalmazása, ahol az egyes 
egyenletekben szereplő hibatagok nem korre-
láltak a többi egyenlet hibatagjaival, mert az 
egyenletekben a változók egyidejű értékeit is 
felhasználja, mint magyarázó változót. az egy-
idejűség problémájának egyik lehetséges meg-
oldása a VaR-hibatagok variancia-kovariancia 
mátrixának Ω Cholesky-féle dekompozíciója. 
a Cholesky-dekompozíció az Ω mátrix egy 
alsó és felső háromszögmátrixra történő átala-
kítását eredményezi, a fő átlóban a hibatagok 
standard hibáival (ács, 2014). a rekurzív VaR 
modellben a változók sorrendiségének kiemelt 
szerepe van. az yt vektor elemeinek sorba ren-
dezésével feltételezzük a változók egyidejű sor-
rendiségét (Vincze, 2018).

3. ábra

A monetáris bázis komponenseinek AlAkUlásA (mrd Usd) és Az ioer AlAkUlásA  
(%, jobb tengely) 2003 és 2022 között

Forrás: saját szerkesztés a FED FRED adatbázis alapján. Megjegyzés: 2020 második negyedévétől a kötelező tartalékráta megszüntetésével 
a kötelező tartalékok a feles tartalékokba olvadtak tartalékok néven.
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Az alkalmazott modell és a változók

a kutatás a 2007 negyedik negyedéve és 2021 
negyedik negyedéve közötti időszakot öleli fel 
negyedéves rendszerességű adatokkal5. az idő-
táv a 2008-as válság akut szakaszát, a válságból 
való kilábalást, valamint a Covid–19-járvány 
okozta helyzetet is tartalmazza.

munkám során az alábbiak szerint felépülő 
VaR modellt 4 késleltetés mellett vizsgáltam6:

yt=c+A1 yt–1+A2 yt–2+A3 yt–3+A4 yt–4+A5 yt–5+ 
A6 yt–6+A7 yt–7+Bt rect+Bt cvdt+ ut , (2)

ahol yt az endogén változókat tartalmazó vek-
tor, amely mátrix formában felírható:

yt =( og ),                                                           (3)

p
lqe
ler

ldep
ioer
pv

amelyben az og a kibocsátási rés, azaz a tényle-
ges és a potenciális kibocsátás közötti különbsé-
get jelöli. a p a maginfláció alakulása. az lge a 
mennyiségi lazítás proxyváltozója, azaz a jegy-
banki mérlegben szereplő értékpapírok mennyi-
ségének logaritmizált értéke. a ler a monetáris 
bázis egyik komponensének, a fölös tartaléknak 
logaritmizált értéke. az ldep az m2 egyik kom-
ponensének, a lekötött betétnek a logaritmizált 
értéke. az ioer a feles tartalékokra fizetett jegy-
banki kamat. a pv az 5 évre előretekintő infláci-
ós várakozás. a cvd a Covid–19-járvány okozta 
helyzetre vonatkozó dummy változó, a rec a vál-
ság akut szakaszára vonatkozó dummy változó 
az nBER recessziós adatbázisa alapján.

a változók sorrendiségének kiemelt szere-
pe van (Bernanke & Blinder, 1992), ezért fel-
tételezzük, hogy a kibocsátási résre nem hat a 
többi változó egyidejűleg; az inflációra a kibo-
csátási rés (keresleti sokk) változása egyidejűleg 
hat, de a többi változó csak késleltetve. a jegy-

bank a mennyiségi lazításra vonatkozó dönté-
seit a kibocsátási rés és az infláció alapján hoz-
za meg, de ezekre a monetáris politika késései 
miatt csak késleltetve tud visszahatni. a keres-
kedelmi bankok tartalékdöntéseit a kibocsátá-
si rés (hitelkereslet), az infláció és a mennyiségi 
lazítás befolyásolja. a betéti döntésekre a fent 
említett változókon túl a tartalékok alakulása 
is hat. a monetáris hatóság a feles tartalékok-
ra fizetett kamat meghatározásánál a gazdaság 
állapotát (kibocsátási rés, infláció) és a meny-
nyiségi lazítás okozta változásokat (feles tarta-
lék, betétek) veszi figyelembe, de az ezekre tör-
ténő visszahatásnál késleltetés figyelhető meg. 
az inflációs várakozásokba a fent említett ösz-
szes változó azonnal beépül.

a stacionaritás feltétele nem minden válto-
zóra teljesül, azonban Brooks (2014) szerint, ha 
a VaR modellt nem hipotézistesztelésre vagy 
az együtthatók statisztikai szignifikanciájának 
vizsgálatához használjuk, akkor nem szükséges 
a stacionaritásnak teljesülni, így hatékonyab-
ban lehet vizsgálni a változók közötti dinamikus 
kapcsolatokat. az lm-teszt p-értéke (0,7011) 
– 5 százalékos szignifikanciaszint mellett – 
alapján 4-es késleltetés mellett a maradéktagok 
között nincsen autokorreláció. a lütkepohl-
féle normalitásteszt 0,7845-ös p-értéke alap-
ján – 5 százalékos szignifikanciaszint mellett – 
a hibatagok normális eloszlást követnek.

EREDményEk

az alfejezetben a kitüntetett változók közötti 
dinamikus kapcsolatokat kumulált impulzus-
válasz-függvények és varianciadekompozíciók 
segítségével vizsgálom.

Impulzusválasz-függvények

az eszközvásárlások a pénzaggregátumok vál-
tozásán keresztül is képesek lehetnek az ár-
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színvonal alakulására hatni, de az adatok azt 
mutatják, hogy a mennyiségi lazítás okozta 
pénzbőség a kereskedelmi bankok túltartalé-
kolásában és a magánszektor portfóliódönté-
sének eredményeként bankbetétek formájában 
csapódott ki. az infláció reakcióit vizsgálva 
megállapítható, hogy a keresleti (4. a ábra), il-
letve a kínálati sokkok (4. b ábra) hatása je-
lentősen befolyásolja az infláció alakulását rö-
vid és hosszú távon egyaránt. a 2020-ig tartó 
időszakra jellemző negatív kibocsátási rés alul-
ról, keresleti oldalról történő fokozatos záró-
dása, majd 2020-tól a járványhelyzetben a kí-
nálati oldalt érintő hatások magasabb inflációs 
nyomást eredményeznek.

a jegybanki eszközvásárlásokra, azaz a mér-
legsokkokra (5. a ábra), valamint a tartalékolá-
si döntésekre (5. b ábra) adott inflációs válasz 
nem szignifikáns a modellben. az időszakban 
az m2 növekedését a mennyiségi lazítás a lekö-

tött bankbetétek emelkedésén keresztül okoz-
ta. a modellben a bankbetétek pozitív sokkjai, 
azaz az m2 emelkedése nem okoz szignifikáns 
elmozdulást az árszínvonalban (5. c ábra). 
a pénzmennyiség és az infláció kapcsolatának 
felborulását a járványhelyzet előtti időszakban 
minden bizonnyal a gazdasági teljesítmény 
hosszú távú egyensúlyi szintjétől való elma-
radással, a járványhelyzetben pedig a terme-
lési kapacitások sérülésével lehet magyarázni. 
az időszak első felében az alacsony aggregált 
kereslet, míg a járványhelyzetben a csökkenő 
aggregált kereslet és kínálat egyaránt magya-
rázhatja a hitelkeresleti korlátokat, valamint 
ezek a hitelkeresleti korlátok és a jegybanki nö-
vekvő feles tartalékok magyarázhatják a lehe-
tőségeknél enyhébb hitelkínálatot.

a 2007–2022-es időszakban a jelentősen 
növekvő monetáris bázis mozgatórugója a ke-
reskedelmi bankok jegybanknál elhelyezett fe-

4. a ábra

Az infláció kUMUlált reAkciójA különböző reálgAzdAsági sokkokrA

Megjegyzés: A folytonos vonalak a kumulált impulzusválasz-függvényeket jelölik 68%-os (+/–1 S.E.) és 95%-os (+/–2 S.E.) 
konfidenciaintervallumok mellett. 

Forrás: saját szerkesztés

Az infláció reakciója egységnyi keresleti sokkra

negyedév
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4. b ábra

Az infláció kUMUlált reAkciójA különböző reálgAzdAsági sokkokrA

Megjegyzés: A folytonos vonalak a kumulált impulzusválasz-függvényeket jelölik 68%-os (+/–1 S.E.) és 95%-os (+/–2 S.E.) 
konfidenciaintervallumok mellett.  

Forrás: saját szerkesztés
5. a ábra

Az infláció kUMUlált reAkciójA A különböző Monetáris sokkokrA

Megjegyzés: A folytonos vonalak a kumulált impulzusválasz-függvényeket jelölik 68%-os (+/–1 S.E.) és 95%-os (+/–2 S.E.) 
konfidenciaintervallumok mellett.
Forrás: saját szerkesztés

Az infláció reakciója egységnyi kínálati sokkra

Az infláció reakciója egységnyi mérlegsokkra

negyedév

negyedév
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5. b ábra

Az infláció kUMUlált reAkciójA A különböző Monetáris sokkokrA

Megjegyzés: A folytonos vonalak a kumulált impulzusválasz-függvényeket jelölik 68%-os (+/–1 S.E.) és 95%-os (+/–2 S.E.) 
konfidenciaintervallumok mellett.
Forrás: saját szerkesztés

5. c ábra

Az infláció kUMUlált reAkciójA A különböző Monetáris sokkokrA

Megjegyzés: A folytonos vonalak a kumulált impulzusválasz-függvényeket jelölik 68%-os (+/–1 S.E.) és 95%-os (+/–2 S.E.) 
konfidenciaintervallumok mellett.
Forrás: saját szerkesztés

Az infláció reakciója egységnyi tartaléksokkra

Az infláció reakciója egységnyi betéti sokkra

negyedév

negyedév
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les tartalékainak növekedése volt. a pozitív 
irányú eszközvásárlási sokkok hatására a feles 
tartalékolás szintje rövid és hosszú távon egy-
aránt erőteljesebben emelkedik (6. a ábra). 
a mennyiségi lazítás okozta likviditási több-
letet a jegybank a kötelező, majd a feles tar-
talékokra fizetett kamattal (IoER) sterilizálta. 
a modell szerint a növekvő eszközvásárlások 
a túltartalékolásra fizetett kamat emelkedését 
okozzák a teljes időhorizonton (6. b ábra).

a mennyiségi lazítás hatásai nem okoztak 
magas inflációs nyomást a jellemzően negatív 
kibocsátási réssel leírható időszakban, azonban 
fontos kérdés, hogy ezek a tényezők milyen 
hatással lehetnek az infláció jövőbeli alakulá-
sára. a hosszú távú inflációs hatások kiemelt 
figyelmet kapnak a járványhelyzet miatt a kí-
nálati oldal szűkülése (termelési, ellátásilánc-
problémák) miatt. az 5 évre előretekintő 
inflációs várakozás keresleti sokkokra adott re-

akciója legalább 3 negyedéven keresztül szig-
nifikáns 68 százalékos konfidenciaintervallum 
mellett, azaz a keresleti sokkok nemcsak a je-
lenlegi inflációt, hanem a jövőbeli várt inflá-
ciót is befolyásolják (7. a ábra). miközben a 
járványhelyzetre jellemző kínálati sokkok az 
inflációs várakozásokat erőteljesebben és a tel-
jes időhorizonton mozgatják (7. b ábra). a kí-
nálat oldali hatások erőteljesebben megje-
lenhetnek az infláció közép- és hosszú távú 
alakulásában, mint a keresletoldali hatások.

a mennyiségi lazítás közvetlen szignifikáns 
hatása azonban nem mutatható ki az infláci-
ós várakozásokat tekintve (8. a ábra). azonban 
a kumulált impulzusválasz-függvények iránya 
szerint a gazdasági szereplők az eszközvásárlá-
sok mentén egy hosszabb távú alacsonyabb inf-
lációs időszakra rendezkedtek be, ami a meny-
nyiségi lazítás jelzési csatornájára és a monetáris 
politika elköteleződésének hatására utalhat. 

6. a ábra

A feles tArtAlékok és Az ioer kUmUlált reAkciójA egységnyi mérlegsokkrA

Megjegyzés: A folytonos vonalak a kumulált impulzusválasz-függvényeket jelölik 68%-os (+/–1 S.E.) és 95%-os (+/–2 S.E.) 
konfidenciaintervallumok mellett. 

Forrás: saját szerkesztés

A feles tartalékok reakciója egységnyi mérlegsokkra

negyedév
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6. b ábra

A feles tArtAlékok és Az ioer kUmUlált reAkciójA egységnyi mérlegsokkrA

Megjegyzés: A folytonos vonalak a kumulált impulzusválasz-függvényeket jelölik 68%-os (+/–1 S.E.) és 95%-os (+/–2 S.E.) 
konfidenciaintervallumok mellett. 

Forrás: saját szerkesztés
7. a ábra

Az inflációs várAkozások kUMUlált reAkciójA A különböző reálgAzdAsági sokkokrA

Megjegyzés: A folytonos vonalak a kumulált impulzusválasz-függvényeket jelölik 68%-os (+/–1 S.E.) és 95%-os (+/–2 S.E.) 
konfidenciaintervallumok mellett. 

Forrás: saját szerkesztés

Az IOER reakciója egységnyi mérlegsokkra

Az inflációs várakozások reakciója egységnyi keresleti sokkra

negyedév

negyedév
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7. b ábra

Az inflációs várAkozások kUMUlált reAkciójA A különböző reálgAzdAsági sokkokrA

Megjegyzés: A folytonos vonalak a kumulált impulzusválasz-függvényeket jelölik 68%-os (+/–1 S.E.) és 95%-os (+/–2 S.E.) 
konfidenciaintervallumok mellett. 

Forrás: saját szerkesztés
8. a ábra

Az inflációs várAkozás kUMUlált reAkciójA A különböző Monetáris sokkokrA 

Megjegyzés: A folytonos vonalak a kumulált impulzusválasz-függvényeket jelölik 68%-os (+/–1 S.E.) és 95%-os (+/–2 S.E.) 
konfidenciaintervallumok mellett. 

Forrás: saját szerkesztés

Az inflációs várakozások reakciója egységnyi kínálati sokkra

Az inflációs várakozások reakciója egységnyi mérlegsokkra

negyedév

negyedév
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a növekvő feles tartalékolás a modellben az 
inflációra nem, azonban az az inflációs várako-
zásokra már statisztikailag szignifikáns hatás-
sal volt 68 százalékos konfidenciaintervallum 
mellett, tehát a hitelkínálat visszafogása in-
kább az árszínvonal hosszabb távú alakulását 
befolyásolja (8. b ábra). ugyanakkor a lekötött 
betétek alakulása sem az inflációra, sem az inf-
lációs várakozásokra nem volt szignifikáns ha-
tással (8. c ábra).

A varianciadekompozíció

a releváns változók varianciadekompozíciója 
lehetővé teszi annak a meghatározását, hogy 
mely sokkok meghatározóak a vizsgált válto-
zók rövid és hosszú távú alakulásában. a mo-
dellben megfigyelhető, hogy az infláció ala-
kulására a negatív kínálati (költség) sokk, 

valamint a keresleti sokk volt a legnagyobb ha-
tással, miközben a pénzmennyiség-aggregátu-
mok változása csak csekély mértékben befolyá-
solja az árszínvonal változását az időszakban 
(9. a ábra). Ezzel szemben az inflációs vára-
kozások alakulását a makrogazdasági változók 
mellett több monetáris tényező is befolyásolja. 
a feles tartalékok változása leginkább rövid tá-
von képes hatni az inflációs várakozásokra, míg 
megfigyelhető, hogy az eszközvásárlások sokk-
ja hosszú távon képes terelni az inflációs vá-
rakozásokat (9. b ábra). a pénzaggregátumok 
sokkjai az inflációba nem, azonban az infláci-
ós várakozásokba beépülnek. a mennyiségi la-
zítás okozta pénzmennyiség-változási folyama-
tok a vizsgált jegybank esetében segíthetik a 
középtávú inflációs cél elérését.

a jegybanki mérlegben szereplő értékpa-
pír-mennyiség változásának varianciadekom-
pozíciója szerint leginkább az aggregált ke-

8. b ábra

Az inflációs várAkozás kUMUlált reAkciójA A különböző Monetáris sokkokrA 

Megjegyzés: A folytonos vonalak a kumulált impulzusválasz-függvényeket jelölik 68%-os (+/–1 S.E.) és 95%-os (+/–2 S.E.) 
konfidenciaintervallumok mellett. 

Forrás: saját szerkesztés

Az inflációs várakozások reakciója egységnyi tartaléksokkra

negyedév
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8. c ábra

Az inflációs várAkozás kUMUlált reAkciójA A különböző Monetáris sokkokrA 

Megjegyzés: A folytonos vonalak a kumulált impulzusválasz-függvényeket jelölik 68%-os (+/–1 S.E.) és 95%-os (+/–2 S.E.) 
konfidenciaintervallumok mellett. 

Forrás: saját szerkesztés
9. a ábra

Az infláció és Az inflációs várAkozások vAriAnciAdekompozíciójA 

Megjegyzés: Az og a kibocsátási rés, a p a maginfláció alakulása, az lqe a mennyiségi lazítás proxyváltozója, a ler a fölös tartalékok mennyi-
sége, az ldep a lekötött betétek mennyisége, az ioer a feles tartalékokra fizetett jegybanki kamat, a pv az 5 évre előretekintő inflációs várakozás 

Forrás: saját szerkesztés

Az inflációs várakozások reakciója egységnyi betéti sokkra

Az infláció (p) varianciadekompozíciója

negyedév

negyedév
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resleti és kínálati sokkok befolyásolják a 
mennyiségi lazítás alkalmazását (10. a ábra). 
a kereskedelmi bankok túltartalékolási dönté-
seire a mennyiségi lazítás folyamatai, valamint 
a kibocsátási rés, vagyis a hitelkereslet alakulá-
sa hat (10. b ábra).

ÖsszEgzés

a 2008-as válságot és a 2020-as Covid–19-
járványt követő nagy eszközvásárlási progra-
mok a pénzmennyiség-aggregátumok jelentős 
bővülését okozták, aminek mentén az inflá-
ció és a pénzmennyiség kapcsolatának vizs-
gálata (újra) felértékelődött. a mennyiségi la-
zítás számos ponton képes hatni az inflációs 
folyamatokra, de az adatok az mutatják, hogy 
a mennyiségi lazítás okozta pénzbőség a keres-
kedelmi bankok túltartalékolásában és a ma-
gánszektor portfóliódöntésének eredménye-

ként bankbetétek formájában csapódott ki. 
a modellben a pénzaggregátumok sokkja nem 
okoz szignifikáns elmozdulást az árszínvonal-
ban. a pénzmennyiség és az infláció kapcsola-
tának felborulását minden bizonnyal a 2020-
ig tartó időszakra jellemző, a keresleti oldal 
elmaradása miatti negatív kibocsátási réssel, 
valamint 2020 és 2022 között az aggregált 
keresleti és kínálati viszonyok felborulásá-
val lehet magyarázni. Ezzel szemben az inflá-
ciós várakozásokat a varianciadekompozíció 
szerint a reálgazdasági sokkok mellett a mér-
leg- és pénzaggregátumsokkok is terelik. 
a pénzaggregátumok sokkjai az inflációs vá-
rakozásokba beépülnek, vagyis a mennyiségi 
lazítás okozta pénzmennyiség-változási folya-
matok a vizsgált jegybank esetében segíthetik 
a középtávú inflációs cél elérését. a modellben 
a növekvő feles tartalékolás, vagyis a hitelkí-
nálat visszafogása befolyásolja az árszínvonal 
hosszabb távú alakulására vonatkozó várakozá-

9. b ábra

Az infláció és Az inflációs várAkozások vAriAnciAdekompozíciójA 

Megjegyzés: Az og a kibocsátási rés, a p a maginfláció alakulása, az lqe a mennyiségi lazítás proxyváltozója, a ler a fölös tartalékok mennyi-
sége, az ldep a lekötött betétek mennyisége, az ioer a feles tartalékokra fizetett jegybanki kamat, a pv az 5 évre előretekintő inflációs várakozás 

Forrás: saját szerkesztés

Az inflációs várakozások (pv) varianciadekompozíciója

negyedév
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10. a ábra

Az eszközvásárlások és A feles tArtAlékok vAriAnciAdekompozíciójA

Megjegyzés: Az og a kibocsátási rés, a p a maginfláció alakulása, az lqe a mennyiségi lazítás proxyváltozója, a ler a fölös tartalékok mennyi-
sége, az ldep a lekötött betétek mennyisége, az ioer a feles tartalékokra fizetett jegybanki kamat, a pv az 5 évre előretekintő inflációs várakozás 

Forrás: saját szerkesztés
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10. b ábra

Az eszközvásárlások és A feles tArtAlékok vAriAnciAdekompozíciójA

Megjegyzés: Az og a kibocsátási rés, a p a maginfláció alakulása, az lqe a mennyiségi lazítás proxyváltozója, a ler a fölös tartalékok mennyi-
sége, az ldep a lekötött betétek mennyisége, az ioer a feles tartalékokra fizetett jegybanki kamat, a pv az 5 évre előretekintő inflációs várakozás 

Forrás: saját szerkesztés

Az eszközvásárlások (lqe) varianciadekompozíciója

A feles tartalékolás (ler) varianciadekompozíciója

negyedév

negyedév
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sokat. a gazdasági szereplők az eszközvásárlá-
sokkal egy hosszabb távú alacsonyabb inflációs 
időszakra rendezkedtek be, ami a mennyiségi 
lazítás jelzési csatornájára és a monetáris poli-
tika elköteleződésének hatására utalhat.

Összegezve elmondható, hogy az esz-
közvásárlások miatti likviditásbőség okoz-
ta inflációs félelmek nem igazolódtak. Egy-
részt a 2008-as válságnak és utóhatásainak az 
aggregált keresletet, illetve a 2020-as Covid–
19-járványnak az aggregált keresletet és kíná-
latot egyaránt érintő hatása miatt, másrészt 
a korlátozott hitelkeresleti és hatékony jegy-

banki sterilizációs környezet következtében. 
a kutatás megfigyelései – megfelelő korláto-
zásokkal – a kelet-közép-európai országok (ki-
emelten magyarország, lengyelország és Hor-
vátország) járványhelyzetre adott válaszaként 
és a jövőben várhatóan megjelenő eszközvásár-
lási programjai miatt is tanulságosak lehetnek. 
a pénzaggregátumsokkok visszafogott hitelki-
terjesztés és megfelelő sterilizáció mellett nem 
okoznak szignifikáns elmozdulást az árszínvo-
nalban, azonban terelik az inflációs várakozá-
sokat, miközben megjelenik az eszközvásárlá-
sok jelzési csatornája. ■

Irodalom

ács a. (2014). Pénzintézeti mérlegadatok mo-
netáris politikai újraértelmezése. a brókerkereske-
dő szervezetek reálgazdasági és likviditási jelentősége. 
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le, 63(11), 1192–1216. oldal

krekó, J., Balogh, C., mátrai, R., lehmann, k., 
Vonnák, B., Pulai, Gy. (2012). nemkonvencionális 
jegybanki eszközök alkalmazásának nemzetközi ta-
pasztalatai és hazai lehetőségei. MNB-Tanulmányok 
100, https://www.mnb.hu/letoltes/mt100.pdf

lucas, R. (1980). Two Illustrations of the 
Quantity Theory of money. American Economic 
Review, 70(5), pp. 1005–1014

mcCandless, G., Weber, W. (1995). Some 
monetary Facts. Quarterly Review, Federal Reserve 
Bank, 19(2), pp. 2–11,  
https://doi.org/10.21034/qr.1931

Polgár, É. k., novák, Zs. (2015). A monetá-
ris politika elméleti és gyakorlati alapjai. Budapesti 
Corvinus Egyetem, Budapest

Reis, R. (2016). Funding Quantitative easing 
to target inflation. CEPR Discussion Papers no. 
11505, https://ideas.repec.org/p/cfm/wpaper/1626. 
html

Sargent, T., Surico, P. (2011). Two Illustrations 
of the Quantity Theory of money: Breakdowns and 
Revivals.  American Economic Review,  101(1), pp. 
109–128,  
https://doi.org/10.1257/aer.101.1.109

Stock, J., Watson, m. (2001). Vector 
autoregressions. Journal of Economic Perspectives, 
15(4), pp. 101–115,  
https://doi.org/10.1257/jep.15.4.101

Szentmihályi, Sz., Világi, B. (2015). a Phillips-
görbe – elmélettörténet és empirikus összefüggések. 
Hitelintézeti Szemle, 14(4), 5–28. oldal

Vincze, J. (2018). Bevezetés az ökonometriai 
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